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2016 var ett hdandelserikt ar med god utveckling for de flesta
av SKAGENSs fonder. For portféljforvaltarnas kommentarer om
vad som hint i de olika fonderna hanvisar vi till var Marknads-

RAK E N S KAP E R rapport 1. Se www.skagenfonder.se/rapporter.
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Savida inget annat anges &r siffrorna i rapporten uttryckta i
svenska kronor, férutom i arsbokslutet, noterna och styrelsens
beréttelse, som anges i norska kronor, eller dar det star att av-
kastningen driannan valuta. SKAGEN Fonder harinte marknads-
foringstillstand for fonderna SKAGEN Balanse 60/40, SKAGEN
Hgyrente och SKAGEN Hgyrente Institusjon i Sverige och mark-
nadsforinte fonden SKAGEN Avkastning aktivt. Information om
dessafonderirmedidarsbokslutet. Ovriginformation om dessa
fonder fran den norska versionen av Arsrapporten har exklude-
rats i den svenska versionen av arsrapporten.

Arsrapporten dr ursprungligen skapad pa norska. Detta dr en
oversattoch bearbetad version som publiceras med reservation
for eventuella felaktigheter eller andra brister. Om det skulle
rdda konflikt mellan de svenska och norska versionerna ar det
den norska arsrapporten som géller. Den finns tillgédnglig pa
www.skagenfondene.no.
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Kallelse till
valmote i SKAGEN

Vi dnskar SKAGEN Fonders andelsagare vdlkomna
till valmote pa Clarion Hotel Energy Madla
i Stavanger onsdagen den 8 mars 2017 kl 18:00.

Dagordning for valmotet:

1. Val av métesordférande och tva andelsagare
som justeringsman
2. Styrelsens verksamhetsberattelse
Revisionsberdttelse
4. Valav en styrelseledamot till SKAGEN AS styrelse
e Valberedningen foreslar att nuvarande styrelse-
ledamot Martin Petersson omvdljs som andelsdgar-
vald styrelseledamot med varaktighet till 2019
5. Valtill valberedningen
e Styrelsen foreslar att nuvarande ledamot av
valberedningen Per Olof Hoglund omviljs med
varaktighet till 2020.

w

VALMOTE

MARS

CLARION HOTEL ENERGY
STAVANGER

Roster

Andelsédgare i SKAGEN Fonder kan forhandsrdsta under perioden
20 februari till 3 mars. Rostsedel kan hamtas pa www.skagen-
fondene.no eller genom att kontakta Kundeservice pa telefon
04001. Forhandsroster skickas till legal@skagenfondene.no, eller
till SKAGEN AS, Postboks 160, 4001 Stavanger. Innehav per den
3 mars 2017 kommer att ligga till grund for antalet roster.

Det dr ocksa mojligt att rosta under sjdlva motet. | sa fall maste
du registrera dig vid ankomsten och senast innan métet inleds.

Pé valmotet justeras rostratten sa att andelsdgare som dger
lika manga andelar far lika antal réster. Andelsdgare far rosta
genom ombud. Godkant fullmaktsformulér finns tillgangligt pa
www.skagenfondene.no eller genom att ta kontakt med Kunde-
service pa telefon 04001. Kom ihag att ta med legitimation och
eventuellt registreringsbevis.

Fondsamtal

Efter den formella delen av valmotet fortsatter vi direkt med ett
informationsméte och fondsamtal med flera av vara portfoljfor-
valtare. Enklare fortdring serveras efter motet. Motet dr 6ppet for
alla. Ta gdrna med vanner och familjemedlemmar som vill héra
mer om SKAGEN.

Narmare information och anmalningsblankett hittar du pd www.
skagenfondene.no eller genom att kontakta Kundeservice pa
04001.

Med vanlig hdlsning
Styrelsen for SKAGEN AS

Henrik Lisaeth
Styrelseordférande
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LEDARE

En bransch i snabb

forvandling

Medan historiebdckerna sannolikt kommer att férknippa 2016 med
Brexit och Donald Trump, kommer andra mindre kdnda handelser att
ha en mer varaktig effekt pa fondbranschen.

Som avgaende vd for SKAGEN vill jag pas-
sa pa att sdga ndgra ord om den bransch
jag har varit en del av under de senaste
25 aren.

En av de storsta investeringstrender-
na sedan finanskrisen dr den stora rota-
tionen fran aktiva investeringar och in i
passiva. Denna trend har fortsatt med
ofdrminskad styrka 2016 och férvdntas
fortsatta dven i ar. Enligt Morningstar
som citeras av MarketWatch, togs 285,2
miljarder dollar ut ur aktiva fonder under
2016, medan passiva fonder attraherade
428,7 miljarder dollar.

Denna trend kommer att fortsatta,
sporrad av fordandringar i lagstiftningen
och tekniska forandringarifondbranschen
— inte bara i Sverige, utan dven pa andra
hallivéarlden. Vid skrivande stund &rdrygt
en av tre investerade dollari varlden pla-
cerade i passiva fonder.

Den fragmenterade europeiska fond-
marknaden har utsatts for omfattande
reglering och integrering, och kommer att
bli det 4n mer under de kommande aren.
Europeiska kommissionen har meddelat
att den kommer att rekommendera EU:s
tillsynsmyndigheter att utreda kapitalfor-
valtningsbranschen ”for att sakerstélla
okad konkurrens och service fér konsu-
menter”. Ser man péa fondlandskapet i
stort dr det l4tt att hdlla med om att mer
integrering och battre service behdvs,
sarskilt i Europa.

Under det senaste aret har vi ocksa sett
manga stora, globala fondleverantdrer ga
samman for att oka effektiviteten. Dess-
utom har olika fondhandels-plattformar
fatt 6kat genomslag, och automatiserade
|6sningar dr nu den féredragna metoden
for radgivning till massmarknaden. Lokala
fondaktorer konkurrerar nu pa en global
arena. Det hortill ovanligheterna att kun-
dertittar in pa sitt lokalkontor for att kolla
upp sina besparingar.
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I Norge, dar vart huvudkontor finns,
finns planer pd att dndra sdttet som fonder
distribueras pa. Regeringen har foreslagit
att ett aktiesparkonto ska infdras. Syftet
ar att uppmuntra norrmédnnen att spara
langsiktigt i noterade aktier eller fonder
utan direkta skattekonsekvenser nar man
byter fran ett konto till ett annat.

Vinnarna i den férdnderliga europeiska
fondbranschen kommer att bli de som kan
erbjuda god avkastning éver tid, kundcen-
trerad service och optimerad distribution
—och fortfarande ha en enkel och begrip-
lig affarsmodell. Detta &r nagot som rim-
mar val med vart satt att arbeta i SKAGEN.

Men dven om de langsiktiga effekter-
na aterstar att se &r en sak klar: SKAGEN
har som mal att vara en del av dessa for-
dndringar. Vi har under det senaste aret
utsett en investeringsdirektor pa heltid,
Alexandra Morris, som leder portfoljfor-
valtarteamet. Vi har ocksa satt samman
ett innovationsteam som ska sdkerstélla
att vi fortsatter utvecklas i takt med for-
andringarna.

Nédsta etapp pa SKAGENSs vidare resa
kommer att ledas av @yvind Schanke, som
ersdtter mig som vd i borjan av februari.
Han kommer till oss med en stark tro pa
aktiv forvaltning, och ser tillvaxten inom
indexfonder vdrlden 6ver som en mojlig-
het for SKAGEN. Béde vara kunder och
vart foretag ar darfor i goda hander med
@yvind, som kommer att se till att SKAGEN
forblir en ledande aktiv fondforvaltare.

— Leif Ola Rad
vd SKAGEN Fonder

SKAGEN &r en i sann mening aktiv forval-
tare. Vi sneglar inte pa jamférelseindex,
gommer oss inte bakom de storsta akti-
erna eller index-taktiker — att smalta in
ar inte nagot vi sysslar med. SKAGEN har
erfarenhet och en lang tradition av aktiv
forvaltning.

Detta ar nagra av skalen till att jag
bérjade i SKAGEN, som har ett team med
nagra av de bdsta portfoljférvaltarna i
Skandinavien och en bevisat langsiktig
track-record.

Aktiv fondférvaltning har nyligen gatt
igenom en tuff period. Underavkastning
och utfloden har varit normen under de
senaste aren och denna trend fortsatte
under 2016. Mitt bland alla fordndringar
som var bransch gér igenom (se vd:s led-
are), haller vi pa SKAGEN fast vid det vi
kan, ndmligen stock picking.



Bade
fardighet och konst

Stock picking ar bade en fardighet och en konst. Bada ar
lika viktiga och beroende av varandra.

— Alexandra Morris
Investeringsdirektor

Stock picking dr bade en fardighet och en
konst. Bada &r lika viktiga och beroende av
varandra. Fardigheten ligger i formagan att
anvanda sig av sin utbildning och erfaren-
het — och tillampa dessa for att forsta kom-
plexa investeringscase, finansrdkenskaper
och vérderingsmetodik. Det &r formagan
att titta pa alla sidor av investering utan

att missa nagra relevanta mojligheter eller
risker som kan vara viktiga for din slutsats.

Den andra delen, konsten, ligger i for-
magan att se in i framtiden och forsta den
ménskliga dimensionen av de finansiella
marknaderna, befintliga portféljbolag och
potentiella portféljbolags ledning, styrelse
och dgare samt deras kunders framtida

sympatier och antipatier. Konsten ligger
ocksa i formdagan att se varldsekonomin ur
ett fagelperspektiv och fatta goda beslut
pa detaljerad foretags- och portféljniva.
Att kombinera konst och fardighet &r
en kraftfull brygd. Tillsammans med var
vardebaserade stock picking, vara okonven-
tionella metoder for att hitta mojligheter och
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Starka
vdrderingar

Prestations-
kultur

Breda
mandat

Langsiktigt
fokus

Generalister
med stark
analytisk
formaga

En beprévad
investerings-

vart engagemang i att ge vara andelségare
bédsta mojliga avkastning — dr detta receptet
péd SKAGENSs framgangar.

Efter mina forsta fyra manader pa SKA-
GEN, serjag att vara viktigaste styrkor har
olika dimensioner, och dessa kan illustre-
ras pa foljande satt:

Sex av atta ligger fore
2016 var ett bra ar for de flesta av vara
fonder. De flesta investeringsdirektorer
skulle vara n6jda med att sex av atta fon-
der har slagit sina jamforelseindex. Men
som organisation vill vi alltid mer férvara
andelsdgare och kommer att fortsatta att
strdva efter det perfekta resultatet.
SKAGEN Kon-Tiki har slagit sitt jamfo-
relseindex 11 av 15 ar; vi ligger efter de
senaste tre aren. De fyra basta bidrags-
givarna i portféljen tjanade tva miljarder
norska kronor at vara andelsédgare under
2016. Dessa bidragsgivare var det brasili-
anska diversifierade energibolaget Cosan,
den ryska livsmedelskedjan X5, det kore-
anska teknikbolaget Samsung Electronics
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filosofi

och den brasilianska banken Banrisul.
SKAGEN Kon-Tiki borjar dra ifrdn igen och
den andra hélften av 2016 — da fonden lag
fore jamforelseindex — var betydligt bttre
an den forsta hélften. 2016 markerade
ocksa aret da Kristoffer Stensrud valde att
ldmna 6ver som huvudforvaltare av SKA-
GEN Kon-Tiki till Knut Harald Nilsson. Knut
Harald har forvaltat fonden tillsammans
med Kristoffer under de senaste tio aren.

SKAGEN Global, som fyller 20 ari ar,
har slagit sitt jamforelseindex 15 av 19 ar.
Under dessa ndstan tjugo ar har fonden
genererat en avkastning pa narmare 15
procent per ar. Medan 2015 var ett bra ar
for fonden da vi slog jamforelseindex, kun-
de viinte att folja upp detta goda resultat
under 2016. Vi blev 6verraskade av brexit
under det forsta halvéret, och under den
andra halften ledde rotationen fran hal-
soaktier och ogynnsamma féretagsnyheter
till att tva ladkemedelslager i portféljen,
Roche och Teva utvecklades svagt. Detta
ar en brysk paminnelse om vikten av att
undvika férlorare for att uppna god avkast-

ning. Som aktiva forvaltare vet vi att vi
kommer att avvika fran jamforelseindex
— bdde pa upp- och nedsidan. Vi tror att
2017 kommer att bli ett uppsidesar.

Jag vill betona att var hogsta prioritet for
2017 &r att SKAGEN Kon-Tiki och SKAGEN
Global aterigen ska ge 6veravkastning.

SKAGEN Vekst investerar omkring
hilften av sina tillgangar i Norden och
resten globalt. Fonden har vuxit tjugofalt
sedan starten 1993. Ar 2016 slog SKA-
GEN Vekst sitt jamforelseindex, drivet av
investeringar i foretag som det svenska
kosmetikforetaget Oriflame, Samsung
Electronics och det norska aluminium-
bolaget Norsk Hydro.

Var globala fastighetsfond SKAGEN m?
utvecklades ocksa vél under 2016. SKA-
GEN m? hade nagra barnsjukdomar vid
starten for fyra ar sedan, men ett lyckat
byte av portfoljférvaltare och en upprens-
ning i portféljen har fatt fonden stabilt
tillbaka pa ratt spar. SKAGEN m? &r en
spannande produkt for kunder som soker
internationell exponering mot fastigheter.



Sist men inte minst, vill jag redogora
for vart senaste tillskott, aktiefonden
SKAGEN Focus. Det &r en global aktie-
fond som har ett mycket tydligt definierat
mandat och en tydlig strategi. Fonden
levererade en fantastisk avkastning
2016, och slog sitt jamforelseindex med
god marginal.

SKAGEN erbjuder flera réantefonder,
varav ett antal har varit med oss under
manga ar. Vara rintefonder levererar kon-
sekvent god avkastning, inte bara jamfort
med sina jamforelseindex, utan jamfort
med konkurrenterna ocksa. Detta framgar
bland annat av den globala statsobliga-
tionsfonden SKAGEN Tellus fem stjdrnor
hos Morningstar.

Du kan ldsa mer om vara rédnte- och
aktiefonder i senaste Marknadsrapporten,
se www.skagenfonder/rapporter.

Ett lovande ar

2017 ser ut att bli ett spannande ar och
den globala ekonomin har fatt en bra start.
Den amerikanska ekonomin &r stark, och

en ny president kommer att vara pa plats
i slutet av januari. Vad detta egentligen
innebdr for investerare aterstar att se.

Vad vi vet dr att Europa férvantas ga
battre i &r efter en sanering av italienska
banker och béttre export, drivet av en sva-
gare euro. Det stora okdnda dr tidslinjen
och effekterna av att britterna aktiverar
artikel 50 och startar brexitprocessen. Den
brittiska premidrministern har signalerat
att den formella processen kommer att
inledas i slutet av mars. Storbritanniens
regering avslutar ett halvt sekel av utrikes-
och ekonomisk politik, och det europeiska
samarbetet kommer att sdttas pa prov.

Varmanaderna kommer ocksd sannolikt
att fyllas med buller kring valet i Frankri-
ke. Men man bér inte distraheras fran det
faktum att den amerikanska centralban-
ken kan fortsdtta att hoja réantorna. De
har redan borjat gora det i december och
har signalerat att mer kan komma. Andra
viktiga hdndelser dr det tyska valet och det
kommunistiska partiet i Kinas kongress
under andra halvaret.

Intuition

Forsta den
manskliga sidan

Fagelperspektiv

Vad president Trump kommer eller
inte kommer att gora nar det galler pro-
tektionism dr langt ifran klart. Kommer
han att ta till olika knep for att fa stora
rubriker, eller kommer han faktiskt att
infora importskatter och exportstdd eller
andra kraftfulla atgérder for att hindra
den globala handeln? Det nuvarande
foretagsklimatet i tillvaxtmarknaderna
forbattras allt mer. Ett handelskrig skulle
sdtta kdppari hjulet.

Men bortsett fran dessa moln har him-
len blivit ljusare pa tillvaxtmarknaderna.
Efter flera ar av fallande vinster pé grund
av hog kostnadsinflation och lagre efter-
fragan, ar nu tillvaxtmarknaderna pa vdg
att aterhdamta sig. Kostnaderna dr pa vag
ner och efterfradgan ar pa vag upp, vilket i
sig dar mycket positivt for foretagen. Kom-
binerat med mycket laga varderingar,
kan vi fa se positiv aktieavkastning pa
tillvaxtmarknaderna. Vi tror att de kan
visa sig vara det bdsta stéllet att vara pa
2017; kombinationen av 6kade vinster och
rekordlaga vérderingar dr verkligen stark.
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ESG-FOKUS

Fortsatt fokus

Vérdeskapande

pa hallbarhet

2016 var ett bra ar for SKAGENSs fokus pa hallbarhet i vara fonder.

Det dr gladjande att konstatera att den
senaste tidens dkade fokus och fortydli-
gande av hur vi integrerar miljo-, sociala
och bolagsstyrningsfragor (ESG) i vara
investeringsprocesser har fatt positiv
respons. Denna dterkoppling har kommit
fran vara kunder, andra intressenter inom
fondbranschen, konsulter och fran den
FN-stodda organisationen Principer for
ansvarsfulla investeringar (UN PRI).

Det var ocksa glddjande att komma pa
en delad tredjeplats i det internationella
fondanalysbolaget Morningstars rating
av norska forvaltningsbolags ESG-arbe-
te. Ratingen publicerades pa Mornings-
tars norska webbplats och baserades
pa deras nya Sustainability Rating, dar
antalet glober visar hur vdl de anser att
innehallet i portféljen tar hansyn till
ESG-faktorer.
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SKAGEN har under femton ar fokuse-
rat pd ESG i investeringsprocessen. Detta
bland annat for att kunna identifiera utma-
ningar som kan minska vardet pa fonder-
nas investeringar, innan de eskalerar.

Hallbarhet och god bolagsstyrning kan
ge foretag en konkurrensférdel och stédja
vdrdeskapande som bidrar till att maxi-
mera avkastningen 6ver tid, ndgot som
kommer véra andelségare till godo. Port-
foljforvaltarna utvarderar for varje foretag
om det finns ESG-faktorer som dr vdsentli-
ga for en investering pd samma satt som
de beddmer annat analysmaterial.

Rostning

Under 2016 okade SKAGEN antalet rost-
ningar ytterligare. Under hela dret var det
248 bolagsstdammor med rostning med
totalt 2 863 punkter pd dagordningen.

Bolagsstyrning

Vi rostade vid 231 av dessa moten vilket
motsvarar 93 procent, en 6kning fran 86
procent ar 2015.

For de fragor vi réstade, rostade vi emot
bolagets ledningi 6,1 procent av fallenien
eller flera fragor pa dagordningen, vilket
aren liten minskning fran 7,6 procent som
vi rapporterade i slutet av 2015.

SKAGEN har i linje med var policy, ros-
tat emot forslag med koppling till:

® emission av eget kapital utan fore-

tradesratt for befintliga aktiedgare,

e gverdriven ersattning till ledande

befattningshavare som inte dr kopp-
lade till prestation,

e val av styrelseledamoter som inte

anses vara tillrdckligt oberoende.

N&r vi lanserade var nya webbplats i
november 2015 la vi till en ny l8sning



Hallbarhet

Processer

R&stning

frdn Institutional Shareholder Services
(ISS). ISS &r en vérldsledande leverantor
av losningar for dgar- och bolagsstyrning.
Detta innebdr att alla vara andelsédgare
kan félja hur portféljférvaltarna har rostat i
portféljbolagen. For de fall dér vi rostar mot
bolagets ledning finns ytterligare infor-
mation tillgdnglig pa webbplatsen redan
dagen efter att rosterna avgivits.

Engagemang
SKAGEN engagerar sig i portféljbolagen.
Portfoljforvaltarna ar i regelbunden kon-
takt med ledningen i de bolag fonderna
har investerat i. Vi dokumenterar de fall
dar vi har direktkontakt med foretagen
om ett specifikt problem.

I slutet av 2016 kunde vi konstatera att
SKAGEN hade haft kontakt med 13 féretag
i olika ESG-sammanhang under aret. Av

Inkludering

dessa drdet vdrt att ndmna var interaktion
med Banco do Estado do Rio Grande do
Sul, som under manga ar har betalat ut
l6nerna till statligt anstéllda i delstaten
Rio Grande do Sul. Staten, som med en
dgarandel pa 57 procent dr den storsta
aktiedgaren i banken, meddelade i januari
2016 att de skulle borja ta betalt for ratten
att bedriva verksamheten.

De brasilianska aktiedgarforeningen
skickade ett brev till Banco do Estado do
Rio Grande do Sul dar de uttryckte sin
oro dver de mindre aktiedgarnas rattig-
heter i denna fraga. Portfoljforvaltarna
i tillvaxtfondmarknaden SKAGEN Kon-
Tiki kontaktade banken med en liknande
frégestallning, och skickade ett separat
brev till ledningen. | april stédde ocksa
fonden valet av en oberoende ledamot
till styrelsen.

Andelsdgare

Engagemang

Vér nyaste fond SKAGEN Focus var
inblandad i tva sa kallade proxy-strider
mellan investerare och nyckelpersoner i
bolagen Stock Sprits och Omega Prote-
in. | badda fallen vann vi. Dessutom har vi
fortsatt att folja upp det brittiska sdker-
hetsbolaget G4S och kunde med gladje
konstatera att foretaget sdlde verksam-
heten i Israel i december.

Vid slutet av 2016 kan vi ddrmed sdga
oss vara ndjda med utvecklingen inom
detta omrade. Forbattringar av vara rikt-
linjer for miljo-, samhalls- och bolagsstyr-
ningsfragor dr dock en kontinuerlig pro-
cess. Hittills har var resa tagit oss fran de
forsta turerna med rapportering till PRI till
en A-rating for ar 2015. Mer rapportering
kommer och vi ser fram emot att utvecklas
vidare sd att vi kan uppréatthalla de goda
resultaten.
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STYRELSENS BERATTELSE

Arsberittelse for SKAGENS
fonder 2016

Vid utgangen av 2016 forvaltade SKAGEN AS (SKAGEN) fem aktiefon-
der, sex rantefonder, en kombinationsfond samt speglingsfonder och
matarfonder med ett samlat kapital pa 83,3 miljarder norska kronor.
Nio av vara elva aktie- och rantefonder levererade positiv avkastning
under 2016 och nio av elva dvertraffade sina jamforelseindex.

SKAGENSs aktie- och kombinationsfonder
2016

I slutet av 2016 forvaltade SKAGEN aktie-
fonderna SKAGEN Vekst, SKAGEN Glo-
bal, SKAGEN Kon-Tiki, SKAGEN m2 och
SKAGEN Focus samt kombinationsfonden
SKAGEN Balanse 60/40. SKAGEN &r en
aktiv fondforvaltare. Avkastningen i fon-
derna kommer ddrfor att variera dver tid
och bérbedémas i ett ldngsiktigt perspek-
tiv. Under det gédngna aret 6vertraffade
tre av vara aktiefonder sina respektive
jamforelseindex.

| slutet av 2016 forvaltade SKAGEN
totalt 76,8 miljarder norska kronori sina
aktie- och kombinationsfonder, en minsk-
ning fran 92,1 miljarder norska kronor
i slutet av 2015. Detta motsvarade en
vardeutveckling pa 1,3 miljarder norska
kronor och nettoinlosen pd 16,7 miljarder.

Pé senare ar har marknaden forindex-
fonder och smart beta-fonder véaxt pa
bekostnad av aktiva fonder. Detta dr en
av orsakerna till att enskilda aktiefon-
der upplevde betydande inlésen under
2016, drygt 90 procent fran institutio-
nella kunder. Likviditeten har dock inte
dventyrats och alla inlsen har hanterats
rutinmdssigt.

SKAGENS rédntefonder 2016

Vid arets slut forvaltade SKAGEN obli-
gationsfonderna SKAGEN Avkastning,
SKAGEN Tellus och SKAGEN Credit och
penningmarknadsfonderna SKAGEN Hgy-
rente, SKAGEN Hgyrente Institusjon och
SKAGEN Krona. Alla rantefonderna slog
sina index under 2016.

| slutet av 2016 forvaltade SKAGEN
totalt 6,6 miljarder norska kronor i sina
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rantefonder, vilket 4r en nedgang fran 7,2
miljarder norska kronor i slutet av 2015.
Detta motsvarade en vardeutveckling pad
100 miljoner norska kronor och 700 mil-
jonerinettoinldsen.

ESG-fragorna i fokus

Fragor som r6r hansyn till miljo, samhlle
och bolagsstyrning (ESG) &r en integre-
rad del av hur vi forvaltar vara fonder. Vi
menar att féretag som har ett sunt fokus
pa dessa fragor ocksa har ett konkur-
renskraftigt forsprang som gynnar deras
formaga att skapa varde. Under aret ros-
tade vi vid 231 bolagsstammor, vilket
motsvarade 93 procent av stdmmorna.
| 6 procent av fallen réstade vi mot bola-
gets ledning pa en eller flera punkter pa
dagordningen. SKAGEN rdstar i regel mot
forslag om nyemission utan foéretrades-
rdtt for befintliga aktiedgare, overdrivna
ersattningar till ledningen utan koppling
till resultat och val av styrelseledamoter
som inte anses tillrdckligt oberoende.
Information om rostningen finns pa var
webbplats. Tillsammans med andra
aktiedgare valde vi in tva nya oberoende
styrelsemedlemmar i tva av vara port-
foljforetag och under dret har vi haft en
l6pande dialog med tretton av foretagen
i portfoljen.

Risker med investeringar i fonder

Att investera i vardepappersfonder ar
forenat med risk betrdffande framtida
véardeutveckling. Investerare kan fa bade
hogre och lagre avkastning dn forvantat
och kan dven férlora pa investeringen.
Gemensamt for fonder, sa dven for SKA-
GENs, ar dock att risken sprids over

AVKASTNING 2016

Fond/andelsklass Virdeutveckling (i NOK)
SKAGEN Avkastning 2,94 %
SKAGEN Balanse 60/40 2,22 %
SKAGEN Credit EUR A* 6,94 %
SKAGEN Credit EURB * 7,32 %
SKAGEN Credit NOK 7,53 %
SKAGEN Credit SEK ** 7,06 %
SKAGEN Focus A 11,60 %
SKAGEN Focus B 11,88 %
SKAGEN Focus C 12,19 %
SKAGEN Global A -1,08 %
SKAGEN Global B -0,88 %
SKAGEN Global C -0,68 %
SKAGEN Global D -0,58 %
SKAGEN Global Il -0,62 %
SKAGEN Global Ill -0,97 %
SKAGEN Hgyrente 2,06 %
SKAGEN Hgyrente Institusjon 1,63 %
SKAGEN Kon-Tiki A 6,52 %
SKAGEN Kon-Tiki B 7,01 %
SKAGEN Kon-Tiki C 6,77 %
SKAGEN Kon-Tiki D 7,01 %
SKAGEN Kon-Tiki E 7,27 %
SKAGEN Krona ** 0,18 %
SKAGEN m2 A 4,81 %
SKAGEN m2 B 5,02 %
SKAGEN m2 C 5,16 %
SKAGEN Tellus A -0,21 %
SKAGEN Tellus B 0,14 %
SKAGEN Tellus C 0,19 %
SKAGEN Vekst A 4,57 %
SKAGEN Vekst B 4,78 %
SKAGEN Vekst C 4,99 %
*EUR

** SEK



Henrik Lisaeth
Styrelseordférande

Simen Vier Simensen
Aktiedgarvald suppleant

manga olika placeringari olika branscher
och geografiska omraden. Denna sprid-
ning vdntas gynna fondspararen dver tid
genom att avkastningen blir hogre i for-
hallande till risken med att kopa enskilda
aktier eller obligationer.

Riskstyrning i SKAGENSs fonder

SKAGEN 6vervakar och mater risken
i fonderna i enlighet med norska lagar
och bestdmmelser. Alla fonderna har en
riskprofil som godkénts av styrelsen. Sty-
relsen och den verkstallande direktdren
tar regelbundet emot riskrapporter som
utarbetats av foretagets oberoende enhet
for riskkontroll. Dessa belyser relevanta
riskfaktorer, ddribland marknadsrisk, kre-
ditrisk och likviditetsrisk.

Alla SKAGENs fonder hade i fjol en
vardeutveckling som lag inom ramarna
for normala arliga svangningar och res-
pektive fonds riskprofil. Den férvdntade
avkastningen over tid dr hogst for aktie-
fonderna, nagot lagre for obligationsfon-

Age Westbo
Aktiedgarvald styrelseledamot

Jesper Rangvid
Aktiedgarvald suppleant

Anne Sophie K. Stensrud
Aktiedgarvald styrelseledamot

Kristoffer Stensrud

Martin Petersson

Andelsdgarvald
styrelseledamot

derna och ldgst for penningmarknadsfon-
derna. Aktiefonden SKAGEN m2 investe-
rar i bérsnoterade fastighetsbolag och
forvantas over tid ha en riskniva och ge
en avkastning som ligger mellan dvriga
aktiefonder och obligationsfonderna, och
sa var ocksé fallet under 2016.

Marknadsrisk

De risker som dr kopplade till fonder-
nas investeringar kan delas upp i gene-
rell marknadsrisk och specifik risk som
ar knuten till enskilda investeringar.
Bade for véra aktie- och rantefonder ar
huvuddelen av risken férenad med den
allmdnna marknadsrisken. Faktorer som
paverkar den generella marknadsrisken
ar framfor allt politik, konjunktur samt
den allmédnna utvecklingen for rdntor och
valutor. Nar ndgot ovéntat sker paverkas
fonderna ndstan i samma utstrackning
som marknaden i 6vrigt. Under 2016 var
den politiska risken en tongivande fak-
tor, inte minst pd grund av Brexit och det

Aktiedgarvald suppleant

G“*;.
o

h

STYRELSENS BERATTELSE

Leiv Askvig
Aktiedgarvald styrelseledamot

»

Per Gustav Blom
Andelsdgarvald
styrelseledamot

Aina Haug
Andelsdgarvald suppleant

amerikanska presidentvalet. De specifika
risker som dr férknippade med enskilda
investeringar dr oberoende av andra fak-
torer. Specifika risker reduceras genom
diversifiering av vara portféljer och den
samlade risken i vara fonder beror framst
pa den generella marknadsrisken.
Politiska risker vantas sta i centrum
dven under 2017, bland annat till féljd av
flera viktiga politiska val. Vart att komma
ihag ar dock att aktiemarknaden bara
ett par dagar efter Brexit-omrostningen i
juni och nagra timmar efter Trumps seger
inovembervénde nedgang till en uppgéng.
De senaste tio aren har varken president-
val, terrorattacker, naturkatastrofer eller
andra externa hdndelser haft sarskilt lang-
varig effekt pa marknaden. Och kortsiktiga
marknadssvangningar ger oss som aktiva
forvaltare goda mojligheter att hitta nya
intressanta uppslag. An &r det for tidigt att
sdga nagot om de langsiktiga effekterna av
arets handelser. Den viktigaste fragan ar
om den dkade populismen kommer att leda
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STYRELSENS BERATTELSE

till stigande inflation, och i sa fall om en
sadan utveckling kommer att paverka ran-
tenivan. | skrivande stund méarks en ékning
av konsumentprisindex som en f6ljd av
rdvaruprisuppgéngen. Annu syns dock
ingen storre forandring i kdrninflationen.

Kredit- och motpartsrisk

Réntefondernas investeringar baseras pa
beddmningar av kreditvardigheten hos
respektive utgivare liksom av ekono-
miska, makropolitiska och institutionella
forhallanden i det land dar obligationen
ges ut. Kreditrisken reduceras genom
krav bdde pa hog kreditvardighet och pa
typ av utgivare. Motpartsrisker begran-
sas genom att man efterstravar leverans
mot betalning samt genom att kontrollera
maklarmotparternas kreditvardighet, kre-
ditriskpremie och rakenskaper.

Likviditetsrisk

SKAGENS fonder dr ocksa utsatta for likvi-
ditetsrisk, det vill sdga risken att fondernas
investeringar inte kan omvandlas till kontan-
terinom forvantad tid eller till forvantat pris.
Likviditetsrisk kan uppsta om till exempel
vissa vdrdepapperinte handlas regelbundet
pa marknaden. Risken begrdnsas genom
overvakning av omsatta volymer, ett om-
fattande ndtverk av motparter samt moj-
ligheten att handla med motparter utanfor

marknaden. Dessutom har fonderna en viss
andel kontanter.

Operativ risk

Fondférvaltning dr ocksa forknippad med
operativ risk pa grund av otillrackliga eller
bristande interna processer eller system,
madnskliga fel eller externa hdandelser.
Operativ risk kontrolleras genom bland
annat fokus péa vl fungerande processer,
rutiner och system, l6pande utbildning
for medarbetarna och tydlig kommuni-
kation samt genom att handelsregister
uppdateras och lardomar dras av dessa.
Tvéd gdnger om dret genomfor foretaget en
internkontrollprocess tillsammans med
ansvariga chefer for alla olika arbetsomra-
den dadr odnskade handelser utvadrderas.

Administrativa férhallanden

Under 2016 borjade SKAGEN anvdnda ett
eget kundsystem for att registrera fon-
dandelar och genomfora transaktioner.
Styrelsen dr n6jd med att flytten fran den
norska Verdipapirsentralen (VPS) gatt
som planerat utan stdrre anmdrkningar
fran norska Finanstilsynet. Med vart nya
system kan vi erbjuda en betydligt battre
och mer flexibel teknisk [6sning till vara
kunderi Norge och utomlands.
Alexandra Morris anstdlldes som ny
investeringsdirektdr den 1 september

Forslag till fordelning av fondernas éverskott

2016. Hon har 6ver 20 ars erfarenhet
som analytiker och portféljférvaltare och
kommer ndrmast frdn DNB Asset Mana-
gement ddr hon var investeringsdirek-
tor. For forsta gdngen har SKAGEN nu en
investeringsdirektdr som kan dgna sig
helt at den rollen.

Under hésten 2016 inledde SKAGEN
en omorganisation for att anpassa orga-
nisationen utifran nya forhallanden pa
marknaden och i fradga om forvaltningska-
pital och strategi. Vi rdknar med att vara
klara med detta undervaren 2017. @yvind
Schanke tilltrdder som ny vd fér SKAGEN
den 1 februari 2017, och eftertrader da
Leif Ola Rgd, som har lett SKAGEN sedan
2014. @yvind Schanke kommer ndrmast
fran tjansten som investeringsdirektor
for tillgdngsstrategier vid norska oljefon-
den och har 21 ar erfarenhet fran finans-
branschen. Styrelsen tackar Leif Ola Rgd
for hans goda insatser for SKAGEN.

Fonderna haringa anstdllda. Verksam-
heten orsakaringa miljéféroreningar. Alla
fonder forvaltas av SKAGEN och har Han-
delsbanken som forvaringsinstitut. SKA-
GEN har sitt sdte i Stavanger.

Fortsatt drift

Styrelsen bekraftar att forutsattning finns
for fortsatt drift av fonderna och forvalt-
ningsbolaget.

SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN

RESULTATRAKNING 2016 VEKST GLOBAL KON-TIKI m2 FOCUS BALANSE TELLUS  AVKASTNING

(1 TUSENTAL NOK) 2016 2016 2016 2016 2016 60/40 2016 2016

2016

ARSRESULTAT 272 239 -845577 1788406 38 906 160 138 7 636 -4759 44 906
Som disponeras

Overfort fran/till reserver 272239 -845 577 1788 406 38906 160138 7636 -61037 -3675

Avsatt till utdelning till andelsdgarna - - - - - - 56 279 48 581

Nettoutdelning till andelsdgarna under dret - - - - - - - -

SUMMA 272 239 -845577 1788406 38 906 160 138 7 636 -4759 44 906

SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN

RESULTATRAKNING 2016 H@YRENTE HOYRENTE KRONA CREDIT CREDIT NOK CREDIT SEK CREDIT EUR

(1 TUSENTAL NOK) 2016 INSTITUSJON (1000 SEK) 2016 2015 (1000 SEK) (1000 EUR)

2016 2016 2016 2016

ARSRESULTAT 61793 11 830 829 6 945 9 054 2 094 547,3
Som disponeras

Overfort fran/till reserver 24055 426 -334 -13304 4011 1156 -740,5

Avsatt till utdelning till andelsdgarna 37738 11 404 - 20249 5043 - 1287,8

Nettoutdelning till andelsdgarna under dret - - 1163 = = 939 =

SUMMA 61793 11 830 829 6 945 9 054 2094 547,3

Styrelsen for SKAGEN AS, Stavanger, den 10 februari 2016
U JH R 0y /7
£ Nl h SR I }!'u‘;la.»\, \l&Iam !"If;.,'r:{,,l —

Henrik Lisaeth Leiv Askvig
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FOLJANDE SEKTION AR PA NORSKA — REGNSKAP

Arsregnskap 2016

RESULTATREGNSKAP SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN

Vekst Global Kon-Tiki m?2 Focus
R —— Noter 2015 2015 2015 2015 2016 26,05.2005-
Por jei og-I d
Renteinntekter/-kostnader -146 -1642 1568 -20253 -36454 -44055 1101 847 262 234
Aksjeutbytte 175360 177934 767474 759302 739621 1249620 25361 49062 21781 6943
Gevinst/tapved realisasjon 7 194441 750027 3607300 6461412 2088114 3893787 23294 94099 56862 10879
Endring urealiserte kursgevinster/tap 6 1016 -283834 -4688940 -1924864 -458591 -4506367 10653 -83975 113943 -44522
Garantiprovisjon - - - - - - - - - -
Transaksjonskostnaderdepotbank 7 127 -129 -379 -432 -558 -540 -215 <454 -190 -101
Valutagevinst/tap -20125 43326 -197889 398870 37354 218342 -1206 5608 -3399 2837
PORTEF@LJERESULTAT 350421 685682 -510867 5674035 2369486 810787 58987 65187 189259 -23730
Forvaltningsi kter og -k d
Forvaltningshonorarfast 8 -72835 -81807 -295146 -360499 -568140 -783647 -14225 -17861 -18561 -7201
Forvaltningshonorarvariabelt 8 - -11750 - -370 56485 130520 -3865 8863 -8364 5617
FORVALTNINGSRESULTAT -72835 -93557 -295 146 -360869 -511 655 -653127 -18089 -8997 -26925 -1584
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 277586 592125 -806013 5313165 1857831 157 660 40898 56190 162334 -25314
Skattekostnad 10 -5347 3464 -39564 -100411 -69425 -115485 -1991 -7893 -2196 -2504
ARSRESULTAT 272239 595588 -845577 5212754 1788406 42175 38906 48297 160138 -27818

Som disponeres

Overfprttil/fraopptjentegenkapital 9 272239 595588 -845577 5212754 1788406 42175 38906 48297 160138 -27818
Avsatttilutdelingtilandelseierne 9 - - - - - - - -

Netto utdelttilandelseierneilgpetav dret 9 - - - - - - - - - -
SUM 272239 595588 -845577 5212754 1788406 42175 38906 48297 160138 -27818
BALANSE 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
Eiendeler

Norskeverdipapirertil kostpris 3,6,7 1055456 1404369 - - 546544 1389093 41676 51073 - -
Utenlandske verdipapirertilkostpris 3,6,7 5078102 5522299 22326119 24408235 20377849 24308029 808054 881796 1549346 1055313
Urealiserte kursgevinster/tap 3,6,7 1225714 1230110 4759627 9489191 9171479 9684462 77404 66993 67930 -44522
Opptjente renterverdipapir 6 - - - - - - - 128 - -
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 7359272 8156778 27085746 33897425 30095872 35381584 927134 999990 1617277 1010791
Tilgodehavende aksjeutbytte 16136 19940 56671 69029 187366 224073 2616 1787 1639 3158
Opptjenterenterbank - - - - - - - - - -
SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER 16136 19940 56671 69029 187366 224073 2616 1787 1639 3158
Utsatt skattefordel - - - - - - - - - -
Tilgode frameglere 30 10 - 240021 105581 11175 28 13053 6019 -
Tilgode fraforvaltningsselskapet 5 4 6 18 30 52 4 4852 2 2382
Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte 7440 5961 33218 42813 7617 29206 787 1077 101

Andre fordringer - - - 705 32787 - 361 769 912 -
SUM ANDRE FORDRINGER 7474 5974 33224 283556 146015 40433 1181 19751 7034 2382
Bankinnskudd 100290 37228 1188101 1429076 608632 618335 37252 12668 102374 27641
SUMEIENDELER 7483173 8219921 28363743 35679086 31037886 36264425 968183 1034196 1728323 1043971
Egenkapital

Andelskapitaltil palydende 9 359126 411969 1951147 2427276 4179396 5269900 592279 661261 1576418 1080198
Overkurs 9 3530218 3958828 16475787 19442939 19328060 24320424 223384 235702 -27850 -22972
INNSKUTT EGENKAPITAL 3889344 4370797 18426934 21870215 23507456 29590323 815663 896963 1548568 1057226
Opptjentegenkapital 9 3568671 3812360 9841565 13684335 7112947 6599374 143452 125036 149538 -15401
Avsatttilandelseierne forreinvesteringinye andeler 9 - - - - - - - - - -
SUM EGENKAPITAL 7458015 8183157 28268499 35554550 30620403 36189697 959115 1021999 1698106 1041825
Gjeld

Utsatt skatt 10 - - - - - 263 668 -
Skyldigtilmeglere - - - 558 13531 - - 742 16049
Skyldigtilforvaltningsselskapet 17917 31798 69289 87337 84621 39017 7412 - 14168 -
Annengjeld 10 7241 4965 25955 36642 319330 35711 1393 10787 - 2146
SUM ANNEN GJELD 25158 36763 95244 124537 417 482 74728 9068 12197 30217 2146
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 7483173 8219921 28363743 35679086 31037886 36264425 968183 1034196 1728323 1043971

Styretfor SKAGEN AS, Stavanger 3. februar2017

fo [ ITY;
bipbeflen (Lt
(o [l I Jlan Il ana [
Henrik Lisaeth Leiv Askvig Age K. Westbg J. Kristoffer C. Stensrud PerGustavBlom MartinPetersson
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REGNSKAP

RESULTATREGNSKAP SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN

Tellus Avkastning Hgyrente Hgyrente Institusjon
(angittihele tusen kroner) 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Portefgljei kter og -k d
Renteinntekter/-kostnader 29026 44774 33798 47438 59700 69331 13610 16482 956 2155
Aksjeutbytte - - - - - - - - -
Gevinst/tapved realisasjon 40065 95548 7013 56039 -7498 -4170 -2488 -2107 -
Endring urealiserte kursgevinster/tap 6 -61402 -74503 -6072 -60098 17145 -25251 1850 -2678 339 =201
Garantiprovisjon - - - - - - - -
Transaksjonskostnaderdepotbank 7 21 -42 -10 24 -5 -5 -4 -5 -23 -19
Valutagevinst/tap -4528 -2724 17981 -18441 - - - - - -
PORTEF@LJERESULTAT 3139 63053 52710 24913 69342 39904 12969 11692 1272 1934
Forvaltningsi kter og -k d
Forvaltningshonorarfast 8 -7898 -9702 -7804 -9224 -7549 7664 -1139 -1165 -443 -852
Forvaltningshonorarvariabelt 8 » - - - - - » - - -
FORVALTNINGSRESULTAT -7898 -9702 -7804 -9224 -7549 -7664 -1139 -1165 -443 -852
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD -4759 53350 44906 15689 61793 32240 11830 10527 829 1083
Skattekostnad 10 - - - - - - - - - -
ARSRESULTAT -4759 53350 44906 15689 61793 32240 11830 10527 829 1083

Som disponeres

Overfprttil/fraopptjentegenkapital 9 -61037 -61061 -3675 -52638 24055 -21674 426 1069 -334 1083
Avsatttilutdelingtilandelseierne 9 56279 114411 48581 68328 37738 53914 11404 9458 -

Netto utdelttilandelseierneilgpetavaret 9 - - - - - - - - 1163 -
Sum -4759 53350 44906 15689 61793 32240 11830 10527 829 1083
BALANSE 31.12.2016  31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
Eiendeler

Norskeverdipapirertil kostpris 3,6 83898 63360 1113654 1238681 2087859 2278741 479094 404444 - -
Utenlandske verdipapirertil kostpris 3,6 913360 1122673 235304 296999 - - - - 357204 500573
Urealiserte kursgevinster/tap 3,6 19791 81193 487 6559 -5426 -22571 -1100 -2950 -133 -472
Opptjenterenterverdipapir 6 14716 18162 6705 7631 5984 5994 1129 1032 163 278
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 1031765 1285388 1356150 1549869 2088417 2262163 479123 402526 357234 500379
Tilgodehavende aksjeutbytte - - - - - - - - -
Opptjenterenterbank - - - - - - - -

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

Tilgode frameglere - - - - - - - -

Tilgode fraforvaltningsselskapet 4 5 4 3 - - - -

Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte - - - - - -

Andre fordringer - - 1389 - 1524 951 1700

SUM ANDRE FORDRINGER 4 5 1393 3 1524 951 1700 - - -
Bankinnskudd 11 20303 10503 149222 130698 526479 642182 373892 186931 15647 113072
SUMEIENDELER 1052072 1295895 1506765 1680570 2616420 2905297 854716 589457 372881 613452
Egenkapital

Andelskapitaltil palydende 9 838405 935568 1063361 1170679 2558160 2845658 845498 583133 372038 611277
Overkurs 9 193866 229724 390616 436152 48623 63214 5838 5740 4010 6555
INNSKUTT EGENKAPITAL 1032271 1165292 1453977 1606831 2606783 2908872 851337 588873 376048 617833
Opptjentegenkapital 9 -39449 12367 2698 3043 -29375 -58810 -8599 -9362 -3581 -5184
Avsatttilandelseierne forreinvesteringinye andeler 9 56077 114373 48137 67683 37181 53305 11642 9697 - -
SUM EGENKAPITAL 1048898 1292032 1504812 1677557 2614588 2903367 854380 589207 372467 612648
Gjeld

Utsatt skatt B - - - - - B - -
Skyldigtilmeglere - - - - - - - - -
Skyldigtilforvaltningsselskapet 1914 2331 1953 2178 1831 1930 336 250 94 148
Annen gjeld 1260 1533 - 835 - - - - 320 655
SUM ANNEN GJELD 3173 3864 1953 3013 1831 1930 336 250 415 803
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 1052072 1295895 1506765 1680570 2616420 2905297 854716 589 457 372881 613452

*  Angittiheletusen svenske kroner

StyretforSKAGEN AS, Stavanger 3. februar2017

~,

Henrik Liseeth Leiv Askvig Age K. Westbg J. Kristoffer C. Stensrud PerGustavBlom Martin Petersson
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REGNSKAP

RESULTATREGNSKAP SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Credit Credit NOK Credit SEK* Credit EUR** Balanse60/40
(angitti heletusen kroner) Noter 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015 2016 2015
Portefaljei kter og -} d
Renteinntekter/-kostnader 11516 10962 8812 10696 1717 1635 416,7 322,5 2417 3307
Aksjeutbytte - - - - - - - - -
Gevinst/tapved realisasjon 3495 2902 -5709 7790 -1280 727 -213,7 21,3 6559 18055
Endring urealiserte kursgevinster/tap 6 -7725 3473 -13 -5415 3650 -2205 465,7 -348,5 -664 -3227
Garantiprovisjon - - - - - - - - -
Transaksjonskostnaderdepotbank 7 -41 -38 =27 -32 24 24 -1,5 -2,2 - -
Valutagevinst/tap -300 1367 7127 -15723 <1713 -645 -62,8 -140,2 - -
PORTEF@LJERESULTAT 6945 18665 10191 -2683 2350 -512 604,4 -147,1 8312 18135
Forvaltningsii kter og -k d
Forvaltningshonorarfast 8 - - -1136 -984 -256 -195 -57,1 -33,0 - -
Forvaltningshonorarvariabelt 8 - - - - - - - - - -
FORVALTNINGSRESULTAT - - -1136 -984 -256 -195 -57,1 -33,0 - -
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 6945 18665 9054 -3667 2094 -708 547,3 -180,1 8312 18135
Skattekostnad 10 - - - - - - - - -676 -445
ARSRESULTAT 6945 18665 9054 -3667 2094 -708 547,3 -180,1 7636 17691
Som disponeres
Overfprttil/fraopptjentegenkapital 9 -13304 2283 4011 -3667 1156 -1065 -740,5 -349,2 7636 17691
Avsatttilutdelingtilandelseierne 9 20249 16381 5043 - 1287,8 169,1 - -
Netto utdelttilandelseierneilgpetav dret 9 - - - - 939 357 - - - -
SUM 6945 18665 9054 -3667 2094 -708 547,3 -180,1 7636 17691

BALANSE 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2015
Eiendeler

Norskeverdipapirertil kostpris 3,6 69233 15338 170051 143674 46139 20690 13369,4 5409,0 307761 303147
Utenlandske verdipapirertil kostpris 3,6 208256 171344 - - - - - -
Urealiserte kursgevinster/tap 3,6 9499 17224 637 650 1860 -1790 81,7 -383,9 24205 24869
Opptjenterenterverdipapir 6 4036 4162 - 100 - -8 - - - -
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 291023 208068 170687 144424 48000 18892 13451,2 5025,0 331966 328016
Tilgodehavende aksjeutbytte - - - - - -
Opptjenterenterbank - - - - - -
SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER - - - - - - - - - -
Utsatt skattefordel 10 - - - - 130 220
Tilgode frameglere - - - - - -
Tilgode fraforvaltningsselskapet - - - - 3 0,1 - -
Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte - - - - - -
Andre fordringer 3343 - 893 - - 100 4410 -
SUM ANDRE FORDRINGER 3343 - 893 - 3 100 - 0,1 4540 220
Bankinnskudd 11 43922 3220 3485 1637 1275 121 272,5 47,1 2084 2151
SUMEIENDELER 338288 211287 175065 146 061 49278 19114 13723,7 5072,1 338590 330386
Egenkapital

Andelskapitaltil palydende 9 301028 175824 166135 147989 49864 20617 13782,4 5321,1 235437 238370
Overkurs 9 29573 24889 485 -638 -1101 -58 -337,0 -18,6 58321 54827
INNSKUTT EGENKAPITAL 330602 200714 166 621 147351 48763 20558 13445,4 5302,5 293757 293198
Opptjentegenkapital 9 -12459 -5798 817 -4343 -339 -1489 -1141,6 -408,4 38944 36295
Avsatttilandelseierne forreinvesteringinye andeler 9 20146 16372 5043 - - - 1287,8 169,1 - -
SUM EGENKAPITAL 338288 211287 172481 143008 48424 19070 13591,6 5063,1 332702 329492
Gjeld

Utsatt skatt 10 - - - - - -
Skyldigtilmeglere - - - - - - -
Skyldigtilforvaltningsselskapet - - 341 287 92 43 19,6 9,0 - -
Annen gjeld 10 - - 2244 2766 762 1 112,5 5889 894
SUM ANNEN GJELD - - 2584 3053 854 44 132,1 9,0 5889 894
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 338288 211287 175065 146 061 49278 19114 13723,7 5072,1 338590 330386

*  Angittiheletusen svenske kroner
**  Angittituseneuro

Styretfor SKAGEN AS, Stavanger 3. februar2017
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Generelle noter 2016

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

Regnskapet for 2016 er satt opp i samsvar med regnskapslov og forskrift om drsregnskap
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 30.12.2016.

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

Unoterte aksjer erverdsatt 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 30.12.2016.

Behandling av transaksjonskostnader:
Transaksjonskostnaderved kjgp av verdipapirer (kurtasje tilmeglere og omkostninger) aktiveres
som en del av kostpris pa verdipapirene og falger realisasjonsprinsippet.

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, utdelttilandelseierne i form av nye andeler pr31.12.2016. 1 SKAGEN Krona og
SKAGEN Credit SEK er utdelingen gjennomfgrt med tildeling av nye andeler pr 19.12.2016.

Alle utdelingertil andelseierne i rentefond behandles som overskuddsdisponeringerihenhold
tilforskrift om drsregnskap forverdipapirfond. 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 naermere i de spesifikke noter for
SKAGEN Credit. Ingen av de andre fondene har benyttet finansielle derivater gjennom 2016.

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 investerer i annen 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 EUR EUR

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

NOTE 4: OML@PSHASTIGHET
Omlgpshastighet er et mal pé gjennomsnittlig varighet pa fondets investeringer.

Omlgpshastigheten er beregnet som det minste av henholdsvis samlet kjgp og samlet salg
avverdipapireriportefgljenilgpetav dret, delt pa gjennomsnittlig forvaltningskapital i lgpet
av aret. Formelen er en tilnarming for beregning av fondets omlgpshastighet.

Omlgpshastighet for 2016:

SKAGEN Vekst 26 %
SKAGEN Global 61 %
SKAGEN Kon Tiki 10 %
SKAGEN m2 30 %
SKAGEN Focus 57 %
SKAGEN Balanse 60/40 18%
SKAGEN Avkastning 21%
SKAGEN Hgyrente 49 %
SKAGEN Hgyrente Institusjon 75%
SKAGEN Tellus 71%
SKAGEN Krona 380 %
SKAGEN Credit 34 %
For feederfondene:

SKAGEN Credit NOK
SKAGEN Credit SEK
SKAGEN Credit EUR

For samtlige feederfond vil det vaere omlgpshastigheten i
masterfondet SKAGEN Credit som errelevant

NOTE 5: TEGNINGSPROVISJON

Fondene har ikke tegnings- eller innlgsningsprovisjoner.
NOTE 6: SE SIDENE 25 - 38
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SKAGEN Vekst Note 7, 8,9, 10 0g 11

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fra og med 2016 aktiveres transaksjonskostnader som en del av kostpris pa verdipapirene og inn-
gar i gevinst/tapsberegningen basert pa realisasjonsprinsippet. Prinsippendringen medfarte en
aktivering av kostnader tilsvarende Tkr 5.432 knyttet til den eksisterende verdipapirportefgljen.
Egenkapitalen i fondet er uendret som fglge av ny praksis da portefgljen verdsettes til markedsver-
di og dermed endres den urealiserte gevinst/tap pd portefgljen tilsvarende fra samme tidspunkt.

Tallene for 2015 er omarbeidet for & gi sammenlignbare tall.
Fondet har gjennom 2016 betalt Tkr 4.474 i kurtasje- og omkostninger.

SKAGEN Vekst blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres
lgpende.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar beregnes for samtlige klasser i prosent p.a. av den daglige forvaltnings-
kapital i klassen etter fglgende satser:

Andelsklasse Fasthonorarprosentp.a.
A 1,0%
B 0,8%
C 0,6%

| tillegg belastes variabelt forvaltningshonorar med 1/10 av avkastning utover 6 prosent p.a malt
i norske kroner i andelsklasse A og B, dersom andelsverdien 31.12 er hgyere enn andelsverdien
ved forrige belastning/avregning av variabelt forvaltningshonorar (hgyvannsmerke). Andelsklasse
C belastes variabelt forvaltningshonorar med 1/10 av bedre verdiutvikling i andelsverdien enn en
likevektet og kontinuerlig rebalansert indeks sammensatt av MSCI Nordic Countries IMI Index og
MSCI All Country World Index ex Nordic Countries (Daily Total Return Net $ malt i norske kroner).
Den variable forvaltningsgodtgjarelsen i klasse C belastes/avregnes kun safremt den akkumulerte
relative verdiutviklingen fra siste belastning/avregning til og med 31. desember er stgrre enn null.

Kostnadsfgrt forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

2016
Klasse A KlasseB Klasse C Totalt
Forvaltningshonorarfast 71836 49 950 72835
Forvaltningshonorarvariabelt - - - -
Sum forvaltningshonorar 71836 49 950 72835
NOTE 9. EGENKAPITAL
Egenkapitalpr01.01.2016 8183157
Tegning2016 461717
Innlgsning 2016 -1459098
Utdelingtilandelseiernei2016 -
Arsresultat2016 272239
Egenkapitalpr31.12.2016 7458015
Klasse 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
Antallandeler A 3585360 3972933 4671239
Antallandeler B 2736 5753 4801
Antallandeler C 3163 141003 -
Basiskurs prandel A 2076,7288 1986,0307 1847,7680
(angittikronen*
Basiskurs prandel B 2087,1972 1992,0727 1882,5363
(angittikronen*
Basiskurs prandel C 2094,2248 1994,7290

(angittikronen*

*Basiskurs ersattved dagssluttsiste virkedagiaret og basert pd beste estimat pa dette tidspunkt. | regnskap erendelige tall

pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodi ikkan dermed
Den eneste forskjellmellom and A, andelskl Bogandelskl Ceruliktforvaltningshonorar, 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 utgangs-
punktet 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 2016 og 2015 knytter seg til kildeskatt pa utenlandsk
utbytte.

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

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
-0,35 -0,37 3,28 -0,50 1,73 1,26 3,62
2001 2002 2003 2004 2005 2006

3,77 0,51 2,03 3,06 -7,03 9,44



SKAGEN Focus Note 7, 8,9 og 10

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fra og med 2016 aktiveres transaksjonskostnader som en del av kostpris pa verdipapirene og inn-
gdr i gevinst/tapsberegningen basert pa realisasjonsprinsippet. Prinsippendringen medfgrte en
aktivering av kostnader tilsvarende Tkr 1.491 knyttet til den eksisterende verdipapirportefgljen.
Egenkapitalen i fondet er uendret som fglge av ny praksis da portefgljen verdsettes til markedsver-
di og dermed endres den urealiserte gevinst/tap pa portefgljen tilsvarende fra samme tidspunkt.

Tallene for 2015 er omarbeidet for & gi sammenlignbare tall.
Fondet har gjennom 2016 betalt Tkr 2.653 i kurtasje- og omkostninger.

SKAGEN Focus blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres
|gpende.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR
Fast forvaltningshonorar beregnes for samtlige klasser i prosent p.a. av den daglige forvaltningskapital
i klassen etter fglgende satser:

Andelsklasse Fasthonorarprosentp.a.
A 1,6%
B 1,3%
C 1,0%

I tillegg belastes variabelt forvaltningshonorar i samtlige tre klasser med 1/10 av bedre verdiutvikling
iandelsverdien enn referanseindeksen MSCI All Country World Daily Total return Net $ malt i norske
kroner. Variabel forvaltningsgodtgjarelse beregnes daglig og belastes arlig pr 31. desember for
samtlige tre andelsklasser. Ved dérligere verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen,
trekkes 10 prosent av underutviklingen fra det faste forvaltningshonoraret. Sum forvaltningshonorar
er dog begrenset oppad og nedad, slik at samlet honorar ikke kan overstige 3,2 prosent p.a. og
ikke bli lavere enn 0,8 prosent p.a. av gjennomsnittlig forvaltningskapital i andelsklasene A og C.
| andelsklasse B er tilsvarende gvre grense 2,9 prosent p.a. og nedre grense 0,5 prosent p.a.

Kostnadsfgrt forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

2016
KlasseA KlasseB Klasse C Totalt
Forvaltningshonorarfast 17300 51 1209 18561
Forvaltningshonorarvariabelt 7334 31 998 8364
Sum forvaltningshonorar 24634 83 2208 26925
NOTE 9. EGENKAPITAL
Egenkapitalpr01.01.2016 1041825
Tegning2016 744516
Innlgsning 2016 -248373
Utdelingtilandelseiernei2016 -
Arsresultat 2016 160138
Egenl lpr31.12.2016 1698106
Klasse 31.12.16 31.12.15
Antallandeler A 14762660 9577105
Antallandeler B 91893 24875
Antallandeler C 909627 1200000
Basiskurs prandel (angittikroner)* A 107,6848 96,4892
Basiskurs prandel (angittikroner)* B 108,1833 96,6965
Basiskurs prandel (angittikronen)* C 108,0429 96,3062

* Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagidret og basert pd beste estimat p dette tidspunkt. | regnskap erendelige tall

pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseri ikkan dermed

Den eneste forskjell mellom andelsk A ar k k erulikt for

Bogar 1onorar, refnote 8.

REGNSKAP

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 utgangs-
punktet 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 2016 26.05.2015 - 31.12.2015
Renteinntektoggarantiprovisjon 265 234
Skattepliktigaksjeutbytte 16113 6827
3%avskattefrittaksjeutbytte 170 3
Skattepliktiggevinst/tap utenfor - -
fritaksmetoden

Valutagevinst/tap -3399 2837
Sum skattepliktigeinntekter 13148 9902
Fastforvaltningshonorar -18561 -7201
Variabeltforvaltningshonorar -8364 5617
Sumfradragsberettigede kostnader -26925 -1584
Nettoskattepliktiginntekt -13777 8318
Beregningsgrunnlagbetalbarskatt(A) -13777 8318
Grunnlag utsatt skattefordel i balansen

Underskuddtilfremfgring 13777 -
Kreditfradragtil fremfgring 8154 -
Sumgrunnlag utsatt skattefordel (B) 21930 -
Netto utsatt skattefordelibalansen (Bx24%) 5263 -
Nettoutsattskattefordelerikke balansefgrt

Betalbar skatt i resultatregnskapet

Betalbarskatt (Ax25 %) 2246
Ifreditfradragforbetaltkildeskattinnevaarende -449
ar

Betalbarskatt - 1796
Skattekostnad i resultatregnskapet

Betalbarskatt, ikkeutlignet - 1796
Betalbarskatt, utlignet 18 -
Kildeskattutbytte 2178 708
Endringiutsattskatt - -
Sumskattekostnad 2196 2504

Skyldigbetalbarskattinngdriannengjeld.
Fondetbleetablert26.05.2015
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REGNSKAP

SKAGEN Global Note 7, 8,9 0og 10

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fra og med 2016 aktiveres transaksjonskostnader som en del av kostpris pa verdipapirene og inn-
gar i gevinst/tapsberegningen basert pd realisasjonsprinsippet. Prinsippendringen medfgrte en
aktivering av kostnader tilsvarende Tkr 40.650 knyttet til den eksisterende verdipapirportefgljen.
Egenkapitalen i fondet er uendret som fglge av ny praksis da portefgljen verdsettes til markedsverdi
og dermed endres den urealiserte gevinst/tap pa portefgljen tilsvarende fra samme tidspunkt.

Tallene for 2015 er omarbeidet for a gi sammenlignbare tall.
Fondet har gjennom 2016 betalt Tkr 40.452 i kurtasje- og omkostninger.

SKAGEN Global blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres
lgpende.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar beregnes for samtlige klasseri prosent p.a. av den daglige forvaltningskapital
i klassen etter fglgende satser:

Andelskl Fasth p p.a.
A 1,0%
B 0,8%
C 0,6%
D 0,5%

Itillegg belastes variabelt forvaltningshonorar i samtlige fire klasser med 1/10 av bedre verdiutvikling i
andelsverdien enn referanseindeksen MSCI All Country World Daily Total return Net $ maltinorske kroner.
Variabel forvaltningsgodtgjgrelse beregnes daglig og belastes arlig pr31. desember for andelsklasse A
og B. Forandelsklasse C og D beregnes variabel forvaltningsgodtgjarelse daglig og belastes kvartalsvis,
men den variable forvaltningsgodtgjgrelsen et gitt kvartal kan kun belastes safremt den akkumulerte
relative verdiutviklingen mellom fondet og MSCI All Country World Daily Total Return Net $ malt i
norske kroner fra siste belastning til og med det gitte kvartal er stgrre enn null (hgyvannsmerke).

Kostnadsfgrt forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

2016
Klasse A KlasseB Klasse C Klasse D Totalt
Forvaltningshonorarfast 282378 11153 1609 5 295146
Forvaltningshonorarvariabelt - - -
Sum forvaltningshonorar 282378 11153 1609 5 295146
NOTE 9. EGENKAPITAL
Egenkapitalpr01.01.2016 35554550
Tegning 2016 2462389
Innlgsning 2016 -8902862
Utdelingtilandelseiernei2016 -
Arsresultat2016 -845577
Egenkapitalpr31.12.2016 28268499
Klasse 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
Antallandeler A 18592856 22776656 29345494
Antallandeler B 705908 1330076 1687304
Antallandeler C 211918 165245 -
Antallandeler D 787 787 -
Basiskurs prandel (angittikronen)* A 1448,7275 1464,5507  1268,7961
Basiskurs prandel (angittikroner)* B 1449,5589 1462,4149 1266,2486
Basiskurs prandel (angittikronen* C 1456,7849 1466,7888 -
Basiskurs prandel (angittikronen)* D 1459,2010 1467,7476 -

*Basiskurs ersattved dagssluttsistevirkedagi aret og basert pa beste estimat pa dette tidspunkt.
Iregnskap erendeligetall pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

Den eneste forskjellmellom de fire andelskl; eruliktforvaltningshonorar, refnote 8.
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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 2016 2015
Renteinntekt og garantiprovisjon 2039 -20253
Skattepliktig aksjeutbytte 426030 415277
3 % av skattefritt aksjeutbytte 10243 10321
Skattepliktig gevinst/tap utenforfritaksmetoden - 3682
Valutagevinst/tap -197889 398870
Sum skattepliktige inntekter 240423 807897
Fastforvaltningshonorar -295146 -360499
Variabeltforvaltningshonorar - -370
Sum fradragsberettigede kostnader -295146 -360869
Netto skattepliktiginntekt -54723 447028
Underskudd til fremfgring fratidligere ar -

Beregni lag betalbar skatt (A) -54723 447028
Betalbar skatt i resultatregnskapet

Betalbarskatt (Ax 25 %) - 120697
Formye/lite avsatt betalbar skatttidligere ar - 30523
Anvendelse avfremfartkreditfradrag fratidligere ar - -44581
Kreditfradrag for betalt kildeskattinnevaerende ar - -53558
Betalbar skatt - 53082
Grunnlag utsatt skattefordel i bal

Underskudd til fremfgring 54723 -
Kreditfradragtil fremfgring 476180 242096
Sum grunnlag utsatt skattefordel (B) 530903 242096
Netto utsatt skattefordelibal (Bx24%) 127417 60524
Netto utsatt skattefordel erikke balansefgrt

Skattekostnad i resultatregnskapet

Betalbar skatt, ikke utlignet - 53082
Kildeskatt utbytte 39564 48463
Endringi utsatt skatt - -1134
Sum skattekostnad 39564 100411

Skyldig betalbarskattinngariannengjeld.



SKAGEN Kon-Tiki Note 7, 8,9, 10 0g 11

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fra og med 2016 aktiveres transaksjonskostnader som en del av kostpris pd verdipapirene og inn-
gar i gevinst/tapsberegningen basert pa realisasjonsprinsippet. Prinsippendringen medfgrte en
aktivering av kostnader tilsvarende Tkr 47.482 knyttet til den eksisterende verdipapirportefgljen.
Egenkapitalen i fondet er uendret som fglge av ny praksis da portefgljen verdsettes til markedsver-
di og dermed endres den urealiserte gevinst/tap pa portefgljen tilsvarende fra samme tidspunkt.

Tallene for 2015 er omarbeidet for & gi sammenlignbare tall.
Fondet har gjennom 2016 betalt Tkr 25.517 i kurtasje- og omkostninger.

SKAGEN Kon-Tiki blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres
lgpende.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar beregnes for samtlige klasseri prosent p.a. av den daglige forvaltningskapital
i klassen etter fglgende satser:

Andelsklasse Fasthonorarprosentp.a.
A 2,00 %
B 1,50%
C 1,75%
D 1,50%
E 1,25%

I tillegg belastes variabelt forvaltningshonorar i samtlige fem klasser med 1/10 av bedre verdiut-
vikling i andelsverdien enn referanseindeksen, MSCI Emerging, Markets Index Daily Traded Net Total
Return $ malti norske kroner. Ved darligere verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen,
trekkes 10 prosent av underutviklingen fra det faste forvaltningshonoraret. Sum forvaltningshonorar
er dog begrenset oppad og nedad slik at samlet honorar ikke kan overstige 4 prosent p.a. og
ikke bli lavere enn 1 prosent p.a. av gjennomsnittlig forvaltningskapital i andelsklasse A, C, D og
E. | andelsklasse B er tilsvarende gvre grense 3,5 prosent p.a og nedre grense 0,5 prosent p.a.
Variabel forvaltningsgodtgjgrelse beregnes daglig og belastes arlig pr 31. desember for samtlige
fem andelsklasser.

Kostnadsfart forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

2016
KlasseA KlasseB KlasseC KlasseD KlasseE  Totalt
Forvaltningshonorarfast 400972 48414 7801 15467 95486 568140
Forvaltningshonorarvariabelt ~ -37081 -5233 -1095 -2687 -10389 -56485
Sum forvaltningshonorar 363891 43181 6706 12780 85096 511655
NOTE 9. EGENKAPITAL

Egenkapitalpr01.01.2016 36189697
Tegning 2016 3387630
Innlgsning 2016 -10745330
Utdelingtilandelseiernei2016 -
Arsresultat 2016 1788406
Egenkapitalpr31.12.2016 30620403
Klasse 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
Antallandeler A 27498757 31948647 64178326
Antallandeler B 3683960 6016062 10406552
Antallandeler C 1018553 843882 -

Antallandeler D 906149 2000282
Antallandeler E 8686541 11890124 -
Basiskurs prandel (angittikronen)* A 729,5223 684,8898 693,2737
Basiskurs prandel (angittikronen* B 738,0070 689,6829 694,9191
Basiskurs prandel (angittikroner)* C 732,9878 686,5286 -

Basiskurs prandel (angittikronen)* D 736,3176 688,1148

Basiskurs prandel (angittikronen* E 740,0434 689,9052

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dret og basert pa beste estimat pé dette tidspunkt.
Iregnskap erendeligetall pr31.12 lagttil grunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

Den eneste forskjellmellom de fem andelsklassene 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 pd utbytte mottatt fra alle utenlandske selskaper.

Faktisk skattekostnad i SKAGEN Kon-Tiki for drene 2016 og 2015 knytter seg til kildeskatt pa
utenlandsk utbytte.

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

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

REGNSKAP
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REGNSKAP

SKAGEN m2 Note 7, 8, 9 0g 10
NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fra og med 2016 aktiveres transaksjonskostnader som en del av kostpris pa verdipapirene og
inngar i gevinst/tapsberegningen basert pa realisasjonsprinsippet. Prinsippendringen medfgrte
en aktivering av kostnader tilsvarende Tkr 865 knyttet til den eksisterende verdipapirportefgljen.
Egenkapitalenifondet eruendret som falge av ny praksis da portefgljen verdsettes til markedsverdi

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.

f J endres d lisert inst/tap pa portefalien tl e o " Beregningsgrunnlag betalbar skatt 2016 2015
og dermed endres den urealiserte gevinst/tap pa portefgljen tilsvarende fra samme tidspunkt.
& & P pa porteldl P Renteinntekt/-kostnad 1102 847
Tallene for 2015 er omarbeidet for & gi sammenlignbare tall. Skattepliktigaksjeutbytte 21009 28960
Fondet har gjennom 2016 betalt Tkr 828 i kurtasje- og omkostninger. 3%av skattefrittaksjeutbytte 131 603
SKAGEN m2 blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfares Skatteplllﬁtlggevmst/taputenforfrltaksmetoden 1281 2823
lspende. Valutagevinst/tap -1206 5608
Sumskattepliktigeinntekter 22317 38842
NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR Fastforvaltningshonorar -14225 -17861
Fast forvaltningshonorar beregnes for samtlige klasseri prosent p.a. av den daglige forvaltnings- Variabeltforvaltningshonorar 3865 8863
kapital i klassen etter fglgende satser: Sumfradragsberettigede kostnader -18089 -8997
Netto skattepliktiginntekt 4228 29844
Andelsklasse Fasthonorarprosentp.a.
A 1,5% Beregningsgrunnlagbetalbarskatt (A) 4228 29844
B 1,2% .
° Betalbar skatt i resultatregnskapet
o
¢ 1,0% Betalbarskatt (Ax 25 %) 1057 8058
| tillegg belastes variabelt forvaltningshonorar i alle tre klasser med 1/10 av bedre verdiut- Form.ye/hte avsattbe’falbarskatmdllgerear 35 48
vikling i andelsverdien enn referanseindeksen, MSCI ACWI Real Estate IMI Net total return Kred'tfradragbetaltk'ldESk‘—f“urenmrEgS 1057 -2410
index USD malt i norske kroner. Ved darligere verdiutvikling i andelsverdien enn referanse- Anvendelseavfremfgrtkreditfradrag - -
indeksen, trekkes 10 prosent av underutviklingen fra det faste forvaltningshonoraret. Sum Betalbarskatt 35 5696
forvaltningshonorar er dog begrenset oppad og nedad slik at samlet honorar ikke kan overstige
3 prosent p.a. og ikke bli lavere enn 0,75 prosent p.a. av gjennomsnittlig forvaltningskapital Grunnlag utsatt skatt/-skattefordeli balansen
i andelsklasse A og C. | ande_lsklasse B er.tilsvarenqe gvre grense 2,7 prqsent p.a. og ngdre Urealisertgevinst/tap utenforfritaksmetoden 3627 2670
grense 0,45 prosent p.a. Yarlabel forvaltningsgodtgjgrelse beregnes daglig og belastes arlig Underskuddtilfremfgring A B
pr 31. desember for samtlige tre andelsklasser. i i X
Kreditfradragtilfremfgring -2531 -
Kostnadsfgrt forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser: Sumgrunnlagutsatt skatt/-skattefordel(B) 1096 2670
2016 Netto utsatt skatt/-skattefordelibal (BXx24%) 263 668
KlasseA KlasseB KlasseC Totalt
Forvaltningshonorarfast 14196 18 10 14225 P
Forvaltningshonorarvariabelt 3853 7 5 3865 Skattekostnad.l result.atregnskapet
Sumforvaltningshonorar 18049 25 16 18089 Betalbarskatt, ikkeutlignet 5696
Betalbarskatt, utlignet -35 -
Endringiutsattskatt/-skattefordel -404 -1172
NOTE 9. EGENKAPITAL
OTE9. EG Kildeskattutbytte 2431 3370
Egenkapitalpr01.01.2016 1021999 Sum skattekostnad 1991 7893
Tegning 2016 210212 Skyldigbetalbarskattinngdriannengjeld.
Innlgsning 2016 -312003
Utdelingtilandelseierne 2016 -
Arsresultat2016 38906
Egenkapitalpr31.12.2016 959115

Klasse 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014

Antallandeler A 5906031 6595853 5791763
Antallandeler B 9918 9917 10634
Antallandeler C 6837 6837 -
Basiskurs prandel (angittikronen* A 161,9658 154,5390 144,2631
Basiskurs prandel (angittikronen)* B 162,5638 154,7885 144,1397
Basiskurs prandel (angittikronen*  C 162,4716 154,5053 -

* Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagidret og basert pa beste estimat pd dette tidspunkt. | regnskap er
endeligetallpr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme. Den eneste forskjell mellom
detreandelsklassene eruliktforvaltningshonorar, refnote 8.
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SKAGEN Balanse 60/40 Note 7, 8, 9 og 10

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fondet blir kun belastet med eventuelle transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnads-
fores lgpende.

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:

REGNSKAP

SKAGEN Hgyrente Note 7, 8, 9 0g 10

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fondet blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres lgpende.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 9. EGENKAPITAL

S e PR, CCHD Egenkapital pr01.01.2016 2903367
daglige forvaltningskapital forvaltningshonorar Tegning 2016 2066483
SKAGENAvkastning 0,5% - Innlgsning 2016 2417055
SKAGENTellus, andelsklasse A 0,8% - Arsresultat 2016 61793
0 -
SKAGENHgyrente 0,25% Avsatttilutdelingtilandelseierne -37738
L o )
SKAGENHgyrente nstitusjon 0,15% Forventet reinvestering knyttettil avsatt utdeling 37738
SKAGEN Vekst, andelsklasse A 1,0% 1/10avavkastning
utover6 prosentp.a. Egenkapitalpr31.12.2016 2614588
SKAGENGlobal,andelsklasse A 1,0% *
SKAGENKon-Tiki, andelsklasseA 2,0% *x 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
* 1/10 av bedre verdiutvikling i andelsverdien enn indeksen MSCI All Country World Daily Total return Net $ malt i Antallandeler 25581600 28456578 32249376
norske kroner. . . iee:
**1/10 av bedre verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen, MSCI Emerging Markets Index Daily Traded Net Basiskurs prandel(anglttl kmner)* 102,1952 102,0299 103,4846
Total Return $ mélt i norske kroner. Ved dérligere verdiutvikling i andel dien enn indeksen, trekkes 10 prosent

av underutviklingen fra det faste for honoraret. Sum for 1orar er dog b oppad og nedad slik at

samlet honorarikke kan overstige 4 prosent p.a. ogikke blilavere enn 1 prosentp.a. av gj nittlig forvaltnir ital
NOTE 9. EGENKAPITAL
Egenkapitalpr01.01.2016 329492
Tegning 2016 78504
Innlgsning 2016 -82931
Utdelingtilandelseierne 2016
Arsresultat2016 7636
Egenkapitalpr31.12.2016 332702
31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
Antallandeler 2354368 2383705 2305707
Basiskurs prandel (angittikroner)* 141,3150 138,2503 130,2580

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

NOTE 10. SKATTENOTE

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

Beregningsgrunnlag betalbar skatt 2016 2015
Nettorenteinntekt 2417 3316
Gevinst/tapvedrealisasjonavrentefondsandeler -62 -105
Sum skattepliktigeinntekter 2355 3212
Fradragsberettigede kostnader - -
Netto skattepliktiginntekt 2355 3212
Beregningsgrunnlagbetalbarskatt(A) 2355 3212
Betalbar skatt i resultatregnskapet

Betalbarskatt (Ax 25 %) 589 867
Forlite avsatt betalbar skatttidligere ar 3 -
Skyldigbetalbarskatt 586 867
Grunnlag utsatt skatt/-skattefordel i balansen

Urealisertgevinst / tap rentefondsandeler (B) -543 -880
Utsatt skatt/-skattefordelibal (Bx24%) -130 -220
Skattekostnad i resultatregnskapet

Betalbarskatt, ikke utlignet 586 867
Endringiutsatt skatt/-skattefordel 90 <422
Sumskattekostnad 676 445

Skyldigbetalbarskattinngériannengjeld.

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

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 25 prosent av netto realiserte kursgevinster pd 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 Hgyrente Institusjon Note 7, 8, 9 og 10

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fondet blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres lgpende.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 9. EGENKAPITAL

Egenkapitalpr01.01.2016 589207
Tegning 2016 922752
Innlgsning 2016 -669 409
Arsresultat2016 11830
Avsatttilutdelingtilandelseierne -11404
Forventetreinvestering knyttettilavsatt utdeling 11404
Egenkapitalpr31.12.2016 854380

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
Antallandeler 8454985 5831328 8136195
Basiskurs prandel (angittikronen* 101,0412 101,0422 102,2277

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste 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 25 prosent av netto realiserte kursgevinster pd 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.
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REGNSKAP

SKAGEN Avkastning Note 7, 8,9, 10 & 11

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fondet blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres lgpende.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

SKAGEN Tellus Note 7, 8, 9 0g 10

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fondet blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres lgpende.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR
Fast forvaltningshonorar beregnes for samtlige klasser i prosent p.a. av den daglige
forvaltningskapital i klassen etter fglgende satser:

Andelsklasse Fasthonorarprosentp.a.

NOTE 9. EGENKAPITAL A 0,80%
B 0,45%
Egenkapital pr01.01.2016 1677557 C 0,40%
Tegning 2016 316145 . . .
i Kostnadsfart forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:
Innlgsning 2016 -533796 2016
Arsresu‘ltat 20?6 . . 44906 Klasse A Klasse B Klasse C Totalt
Avsatttilutdelingtilandelseierne -48581  Forvaltningshonorarfast 6846 284 768 7898
Forventetreinvestering knyttettilavsatt utdeling 48581 Sum forvaltningsh 6846 284 768 7898
Egenkapitalpr31.12.2016 1504812
31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 NOTE 9. EGENKAPITAL
Antallandeler 10633615 11706786 12193797 Egenkapitalpr01.01.2016 1292032
Basiskurs prandel (angittikroner)* 141,4966 143,2900 142,9234 Tegning 2016 254837
* Basiskurs ersattved dagssluttsistevirkedagi dret og basert pa beste estimat pa dette tidspunkt. |nnl¢5ning2016 -493211
Iregnskap erendeligetall pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme. Arsresultat 2016 4759
Avsatttilutdelingtilandelseierne -56279
NOTE 10. SKA]TENOTE . . i Forventetreinvestering knyttettilavsatt utdeling 56279
Rent_efon.d er skat_tepllkng.me:d 25 prose:nt av netto real|ser_te kursgev.lnster pa rentebaer_ende Egenkapitalpr31.12.2016 1048898
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. Klasse  31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
Antallandeler A 7021672 6963959 8213082
NOTE 11. VALUTARISIKO Antallandeler B 434388 556217 303749
SKAGEN Avkastning benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot norske kroner, men har pr Antallandeler C 927986 1835503
31.12.2016 trekk pd EUR bankkonti for & redusere valutaeksponeringen pa investeringene i . . %
Croatia Government International Bond, Portugese Government, Spanish Government og Hellenic Basiskursprandel (angitti kroner) A 124,0465 137,8480 134,3725
Republic Government. Basiskurs prandel (angittikronen* B 130,7430 140,5395 134,6566
Basiskurs prandel (angittikronen* C 130,7430 138,4037

SKAGEN Krona NOte 7, 8, 9 Og 10 (alle tall i hele tusen SEK)

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fondet blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres lgpende.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 9. EGENKAPITAL

Egenkapitalpr01.01.2016 612648
Tegning 2016 188310
Innlgsning 2016 -429320

Arsresultat2016 829

Hvoravdisponeringtilandelseierne -1163
Gjennomfgrtreinvestering knyttettilutdeling for siste inntektsar 1163
Egenkapitalpr31.12.2016 372467

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
Antallandeler 3720381 6112774 6332632
Basiskurs prandel (angitti svenske kroner)* 100,0922 100,2245 100,0338

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

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 25 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebeaerende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blantannet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis
til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.
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*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi aretog basert pa beste estimat pé dette tidspunkt. | regnskap erendelige tall
pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed . Den eneste forskjellmellom detre andelsklassene
eruliktforvaltningshonorar, refnote 8.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 25 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebeaerende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis
til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.



SKAGEN Credit Note 7, 8,9, 10, 11 0g 12

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

SKAGEN Credit blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres
Igpende.

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

Egenkapitalpr01.01.2016 211287
Tegning2016 271173
Innlgsning 2016 -151116

Arsresultat2016 6945

Avsatttilutdelingtilandelseierne -20249
Forventetreinvesteringknyttettilavsattutdeling 20249
Egenkapitalpr31.12.2016 338288

31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
Antallandeler 3010284 1758242 1278662
Basiskurs prandel (angittikronen* 112,3589 120,1695 115,5046

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

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 25 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 tilandelseierne 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 inngar kontrakter hvor fast rente byttes mot flytende rente.
Hovedstol pa kontaktene skal ikke gjares opp og bokfgres derfor ikke i balansen til fondet. Det
er kun netto fordring/forpliktelse som tas inn i regnskapet. | note 6 er gitt en oversikt over de
renteswapper fondet harinngattved arets slutt. Disse kontrakter er representative for de kontrakter
fondet har hatt gjennom aret.

REGNSKAP

SKAGEN Credit EUR Note 7, 8, 9, 10 0g 11 it talitusen ur)

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fondet blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader, noen direkte i fondet og noen
indirekte via belastning i masterfondet. Kostnadene kostnadsfares lgpende.

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.

Kostnadsfart forvaltningshonorar fordelt pd de respektive andelsklasser:

2016

Klasse A KlasseB Totalt

Forvaltningshonorarfast 47,4 9,7 57,1

Sum forvaltningst ar 47,4 9,7 57,1

NOTE 9. EGENKAPITAL

Egenkapitalpr01.01.2016 5063
Tegning 2016 8336
Innlgsning 2016 -355
Arsresultat2016 547
Avsatttilutdelingtilandelseierne -1288
Forventetreinvestering knyttettilavsatt utdeling 1288
Egenkapitalpr31.12.2016 13592
Klasse 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
Antallandeler A 786764 382870 248305
Antallandeler B 591475 149240 61540
Basiskurs prandel (angitti euro)* A 9,8195 9,5003 9,7557
Basiskurs prandel (angitti euro)* B 9,9120 9,5533 9,7755

*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 deto eruliktforvaltnir refnote 8.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 25 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 EUR benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot euro, men har pr 31.12.2016
trekk pd USD, GBP, NOK og SEK bankkonti for & minimere valutaeksponeringen pa sin andel av
de underliggende dollar, britiske pund, norske kroner og svenske kroner investeringene som
ligger i masterfondet SKAGEN Credit.
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SKAGEN Credit NOK Note 7, 8, 9, 10 0g 11

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fondet blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader, noen direkte i fondet og noen
indirekte via belastning i masterfondet. Kostnadene kostnadsfares lgpende.

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.

SKAGEN Credit SEK Note 7, 8, 9, 10 08 11 Gietalli hele tusen sex)

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fondet blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader, noen direkte i fondet og noen
indirekte via belastning i masterfondet. Kostnadene kostnadsfgres lgpende.

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

NOTE 9. EGENKAPITAL NOTE 9. EGENKAPITAL
Egenkapital pr01.01.2016 143008 Egenkapitalpr01.01.2016 19070
Tegning 2016 119946 Tegning 2016 39573
Innlgsning 2016 -99527 Innlgsning 2016 -12313
Arsresultat2016 9054 Arsresultat2016 2094
Avsatttilutdelingtilandelseierne -5043 Hvoravdisponeringtilandelseierne -939
Forventetreinvestering knyttettilavsatt utdeling 5043 Gjennomfgrtreinvestering knyttettilutdeling for siste inntektsar 939
Egenkapitalpr31.12.2016 172481 Egenkapitalpr31.12.2016 48424
31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014 31.12.2016 31.12.2015 31.12.2014
Antallandeler 1661354 1479894 909784 Antallandeler 498643 206165 274786
Basiskurs prandel (angittikronen* 103,8159 96,5472 98,2463 Basiskurs prandel (angittikronen* 97,0587 92,5348 97,4753

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

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 25 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebeaerende
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 NOK benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot norske kroner, men har pr
31.12.2016 trekk pa USD, EUR, GBP og SEK bankkonti for & minimere valutaeksponeringen pa
sin andel av de underliggende dollar, euro, britiske pund og svenske kroner investeringene som
ligger i masterfondet SKAGEN Credit.
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*Basiskurs ersattved dagssluttsiste virkedagi dret og basert p& beste estimat pa dette tidspunkt. | regnskap erendelige tall
pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 25 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 SEK benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot svenske kroner, men har pr
31.12.2016 trekk pd 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.



Note 6. Verdipapirportef@lje pr. 31.12.2016 (@ngitt i hele tusen kroner)

REGNSKAP

Eierandel
Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/

Verdipapir Sektor Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bors
SamsungElectronics Co Ltd Pref Information Technology 47 000 280827 KRW 482011 201184 6,46 % 0,23 % Seoul
ContinentalAG Consumer Discretionary 252000 139867 EUR 420154 280287 5,63 % 0,13 % Frankfurt
SAPSE Information Technology 515000 238067 EUR 387070 149003 5,19% 0,04 % Frankfurt
NorwegianAirShuttleASA Industrials 1300000 200616 NOK 373100 172484 5,00 % 3,64% Oslo Bgrs
CitigroupInc Financials 725000 259005 usb 370861 111856 4,97 % 0,03% New York
CarlsbergAS-B Consumer Staples 460000 291973 DKK 342220 50247 4,59 % 0,39% Kgbenhavn
NorskHydroASA Materials 8000000 205706 NOK 330400 124 694 4,43 % 0,39 % Oslo Bgrs
Hennes&MauritzAB Consumer Discretionary 1250000 324719 SEK 299994 24725 4,02% 0,09 % Stockholm
KinnevikAB-B Telecommunication Services 1425000 296 078 SEK 294622 -1456 3,95% 0,61 % Stockholm
EricssonLM-BSHS Information Technology 4522950 349543 SEK 229177 -120366 3,07 % 0,15% Stockholm
RocheHoldingAG-Genusschein Health Care 106 000 229901 CHF 208766 -21135 2,80 % 0,02% Ziirich
TeliaCoAB Telecommunication Services 5880000 270096 SEK 204 436 -65 660 2,74 % 0,14 % Stockholm
BonheurASA Energy 2777795 242405 NOK 200696 -41710 2,69 % 6,53 % OsloBgrs
VolvoAB Consumer Discretionary 1885000 159 470 SEK 189954 30484 2,55 % 0,12% Stockholm
DanskeBankA/S Financials 725000 105 611 DKK 189553 83943 2,54% 0,07 % Kgbenhavn
eBaylnc Information Technology 690000 137899 usb 176 360 38460 2,36 % 0,06 % NASDAQ
ABBLtd Industrials 942 440 124379 SEK 171198 46818 2,29% 0,04 % Stockholm
KemiraQY) Materials 1350000 130354 EUR 148 626 18272 1,99 % 0,87 % Helsinki
SKFAB-BShares Industrials 908000 140010 SEK 144130 4121 1,93% 0,22 % Stockholm
SBIHoldingsInc Financials 1139000 96714 JPY 124957 28243 1,67 % 0,51 % Tokyo
KiaMotors Corporation Consumer Discretionary 425000 130536 KRW 119383 -11154 1,60 % 0,10 % Seoul
SberbankofRussiaPref Financials 6500000 94190 RUB 119000 24810 1,59 % 0,65 % Moscow
SwatchGroupAG Consumer Discretionary 44000 115141 CHF 117990 2849 1,58 % 0,14 % Ziirich
PhilipsLightingNV Industrials 550000 108892 EUR 116 809 7917 1,57 % 0,37 % Amsterdam
GoldenOceanGroupLtd Industrials 2642660 65732 NOK 109 142 43 410 1,46 % 2,49 % Oslo Bars
NovoNordiskA/S-B Health Care 350000 107 526 DKK 108810 1284 1,46 % 0,02% Kebenhavn
Wilh.WilhelmsenHoldingASA Industrials 522 647 37379 NOK 103 484 66105 1,39 % 1,51% Oslo Bgrs
CatenaAB Real Estate 830100 74311 SEK 101025 26714 1,35% 2,32% Stockholm
SodastreamInternationalLtd Consumer Staples 294500 66 049 usb 100 059 34010 1,34% 1,40 % NASDAQ
ShirePlc-ADR Health Care 66000 103 606 usb 96785 -6821 1,30% 0,02 % NASDAQ
LundinPetroleumAB Energy 471000 46 434 SEK 88369 41935 1,18% 0,14 % Stockholm
GazpromOaoADR Energy 2000000 82281 usb 86919 4638 1,16 % 0,02 % London Int.
KoninklijkePhilipsNV Industrials 325000 66191 EUR 85542 19352 1,15% 0,03% Amsterdam
HLundbeckA/S Health Care 220000 42146 DKK 77 149 35004 1,03 % 0,11 % Kgbenhavn
Danieli&OfficineMeccaniche SpA Industrials 527 390 67936 EUR 72470 4534 0,97 % 1,30 % Brsaltaliana
Cal-MaineFoodslInc Consumer Staples 189600 88481 usb 72038 -16 442 0,97 % 0,43% New York
GolarLNGLtd Industrials 340400 86992 usb 67201 -19791 0,90 % 0,34 % NASDAQ
Medi-StimASA Health Care 850072 10633 NOK 62480 51847 0,84 % 4,64% Oslo Bgrs
CreditSuisse GroupAG Financials 500000 99213 CHF 61854 -37 360 0,83 % 0,02% Ziirich
StrongpointASA Information Technology 3429227 39239 NOK 55553 16 315 0,74 % 7.73% Oslo Bgrs
CFIndustriesHoldingsInc Materials 180000 36066 usb 48780 12714 0,65% 0,08 % New York
HitecVisionAS Financials 792668 7191 NOK 44389 37199 0,59 % 4,18 % Unotert
GCL-PolyEnergyHoldingsLtd Energy 35000000 65216 HKD 36131 -29085 0,48 % 0,19 % Hong Kong
Solstad OffshoreASA Energy 2417853 105713 NOK 27805 -77 908 0,37 % 3,42 % Oslo Bgrs
RecSiliconASA Energy 21000000 31267 NOK 23940 -7327 0,32% 0,83 % Oslo Bars
YazicilarHoldingAS Consumer Staples 654 669 22383 TRY 21062 -1321 0,28 % 0,41 % Istanbul
PhotoCureASA Health Care 399267 16 106 NOK 16 769 663 0,22% 1,85 % Oslo Bars
GoodtechASA Industrials 1950949 44 407 NOK 13657 -30751 0,18 % 8,53% Oslo Bars
TTSGroupASA Industrials 2411069 24080 NOK 9114 -14 966 0,12% 2,78% OsloBgrs
NordicMiningASA Materials 900000 6092 NOK 3672 -2420 0,05 % 0,97 % Oslo Axess
1.M.Skaugen SE Industrials 1554152 18891 NOK 3606 -15 285 0,05 % 5,74% Oslo Bars
Sum verdipapirportefglje ¥ 6133559 7359272 1225714 98,63 %

D Forverdiavlikviditeti portefglien pr31.12.2016 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:

For SKAGEN Vekst ergjennomsnittlig anskaffelsesverdi benyttetfor & finne realiserte kursgevinster/-tap ved salg av aksjer.
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EN Global

Efglje pr. 31.12.2016 (angitt i hele tusen kroner)

Eierandel
Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Sektor Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bors
American International Group Inc Financials 2772001 903797 usb 1557 998 654201 5,51 % 0,27 % New York
UnileverNV-Cva Consumer Staples 4073553 1380056 EUR 1446159 66103 511 % 0,24 % Amsterdam
CitigroupInc Financials 2696 167 710004 usb 1378943 668939 4,88 % 0,09 % New York
CKHutchisonHoldingsLtd Industrials 13582098 1230262 HKD 1325192 94930 4,69 % 0,35% Hong Kong
GeneralElectricCo Industrials 4796 440 979757 usb 1304368 324610 4,61% 0,05 % New York
RocheHoldingAG-Genusschein Health Care 631458 941 586 CHF 1243653 302067 4,40 % 0,09 % Ziirich
MicrosoftCorp Information Technology 2142570 513 419 usop 1145777 632358 4,05 % 0,03 % NASDAQ
SamsungElectronics CoLtd Pref Information Technology 109 204 265260 KRW 1119947 854 688 3,96 % 0,53 % Seoul
3MCo Industrials 689340 987 116 usb 1059341 72225 3,75 % 0,11 % New York
Merck&Colnc Health Care 2077710 958769 usop 1052623 93854 3,72% 0,08 % New York
TevaPharmaceutical-SpADR Health Care 2899630 1098551 usb 904 575 -193 976 3,20% 0,29 % NASDAQ
NNGroupNV Financials 2932306 631611 EUR 856835 225224 3,03% 0,88 % Amsterdam
ComcastCorp Consumer Discretionary 1363151 609839 usb 810031 200191 2,86 % 0,06 % NASDAQ
ChinaMobileLtd Telecommunication Services 8611990 829969 HKD 785775 -44194 2,78% 0,04 % Hong Kong
G4SPlc Industrials 30479929 873654 GBP 761862 -111792 2,69 % 1,96 % London
CapGeminiSA Information Technology 1016719 691728 EUR 739612 47 884 2,62 % 0,59 % Paris
MedtronicPlc Health Care 1178946 783954 usb 722688 -61266 2,56 % 0,09 % New York
AlphabetincClassC Information Technology 103 881 526 006 usb 689995 163 989 2,44% 0,03% NASDAQ
DollarGeneralCorp Consumer Discretionary 1008115 614 456 usb 642608 28152 2,27% 0,36 % New York
CarlsbergAS-B Consumer Staples 787337 544224 DKK 585 744 41520 2,07 % 0,66 % Kgbenhavn
AkzoNobelNV Materials 741798 373426 EUR 399851 26 425 1,41 % 0,29 % Amsterdam
KingfisherPlc Consumer Discretionary 10354978 395989 GBP 385819 -10 169 1,36 % 0,46 % London
CmsEnergyCorp Utilities 997 835 351010 usb 357 400 6391 1,26 % 0,36 % New York
ToyotalndustriesCorp Consumer Discretionary 847 628 250053 JPY 348327 98275 1,23 % 0,26 % Tokyo
Ageas Financials 1015112 383434 EUR 346511 -36924 1,23% 0,47 % Brussel
SkechersUSAInc Consumer Discretionary 1552387 350724 usb 328379 -22345 1,16 % 1,16 % New York
HiscoxLtd Financials 2874906 320338 GBP 310985 -9353 1,10% 1,01 % London
Mayr-MelnhofKartonAG Materials 333933 172249 EUR 305202 132954 1,08 % 1,67 % Wien
AutolivincSDR Industrials 314 457 245577 SEK 306 161 60585 1,08 % 0,36 % Stockholm
Koninklijke Philips NV Industrials 1159386 273903 EUR 305158 31256 1,08 % 0,12% Amsterdam
ServiceMasterGlobalHoldingsInc Consumer Discretionary 945 676 288194 usb 306572 18378 1,08 % 0,70 % New York
Autolivinc Industrials 304 442 239248 usb 296 451 57203 1,05 % 0,35% New York
NovoNordiskA/S-B Health Care 955307 286 438 DKK 296 992 10 555 1,05 % 0,05% Kgbenhavn
ColumbiaPropertyTrustinc Real Estate 1589780 289 144 usb 295 655 6511 1,05% 1,29% New York
BaidulncADR Information Technology 200160 291968 usb 283204 -8764 1,00 % 0,07 % NASDAQ
ChinaMobileLtd ADR Telecommunication Services 573692 280607 usb 258853 21754 0,92 % 0,01% New York
IrsaSaADR Real Estate 1423572 118580 usb 225909 107 329 0,80 % 2,46 % New York
LenovoGroupLtd Information Technology 38742506 283916 HKD 202120 -81797 0,71% 0,35% Hong Kong
Koninklijke DSMNV Materials 366587 177 218 EUR 189516 12298 0,67 % 0,20 % Amsterdam
SonyCorpSponsoredADR Consumer Discretionary 790981 186328 usb 190802 4475 0,67 % 0,06 % New York
Johnson ControlsInternational Plc Industrials 477751 55476 usb 169 351 113874 0,60 % 0,05% New York
Amerco Industrials 51405 146 849 usb 163 501 16 652 0,58 % 0,26 % NASDAQ
StateBankOfIndiaGDR Financials 496 529 91101 usD 157035 65934 0,56 % 0,06 %  National India
SamsungElectronicsColLtd Information Technology 11108 94970 KRW 143 253 48283 0,51 % 0,01% Seoul
Lundin PetroleumAB Energy 713723 79668 SEK 133909 54241 0,47 % 0,21% Stockholm
SonyCorp Consumer Discretionary 545656 123454 JPY 131843 8389 0,47 % 0,04 % Tokyo
Sanofi Health Care 104 889 69730 EUR 73207 3478 0,26 % 0,01% Paris
StateBankofIndia Financials 1261856 32513 INR 40054 7541 0,14 % 0,02% National India
Sum verdipapirportefglje ¥ 22326119 27085746 4759627 95,77 %

D Forverdiavlikviditeti portefglien pr31.12.2016 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:

For SKAGEN Global ergjennomsnittlig anskaffelsesverdibenyttet for & finne realiserte kursgevinster/-tap ved salg av aksjer.
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SKAGEN Kon-Tiki

REGNSKAP

ote 6. Verdipapirportefglje pr. 31.12.2016 (ngitt i hele tusen kroner

Eierandel
Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/

Verdipapir Sektor Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bars
SamsungElectronics Co Ltd Pref Information Technology 163 000 782390 KRW 1671655 889 265 5,46 % 0,79 % Seoul
RichterGedeonNyrt Health Care 8134857 885803 HUF 1485466 599 663 4,85 % 4,36 % Budapest
NaspersLtd Consumer Discretionary 1074593 463367 ZAR 1363093 899726 4,45 % 0,25% Johannesburg
X5RetailGroupNVGDR Consumer Staples 4853130 492749 usb 1355285 862535 4,42 % 1,79% London Int.
HaciOmerSabanciHoldingAS Financials 56 848322 1240691 TRY 1272568 31877 4,15% 2,79 % Istanbul
HyundaiMotorCoPref(2pb) Consumer Discretionary 1670000 282809 KRW 1187998 905189 3,88 % 4,44% Seoul
Mahindra& MahindralLtd GDR Consumer Discretionary 7622740 177 848 usb 1154563 976 715 3,77 % 1,23% London Int.
HyundaiMotorCoPref(1p) Consumer Discretionary 1630000 262515 KRW 1116381 853866 3,64 % 6,49 % Seoul
CosanlLtd Consumer Staples 16 220 419 907 123 usb 1048325 141201 3,42% 9,30 % New York
StateBankofIndia Financials 28375000 646809 INR 900679 253871 2,94 % 0,37 % National India
SBIHoldingsInc Financials 7759600 603768 JPY 851289 247 521 2,78% 3,46 % Tokyo
KinnevikAB-B Telecommunication Services 3582146 609 581 SEK 740 616 131035 2,42% 1,53 % Stockholm
ABBLtd Industrials 4068279 335329 SEK 739018 403690 2,41% 0,18 % Stockholm
BancoDoEstadoRioGrande Do SulSAPref Financials 25985500 608331 BRL 709042 100711 2,31% 12,97 % Sao Paulo
CNHIndustrialNV Industrials 9138348 555765 usb 683 410 127 645 2,23% 0,67 % New York
GreatWallMotorCoLtd Consumer Discretionary 79522500 83910 HKD 639075 555164 2,09 % 2,57 % Hong Kong
CiaBrasileiradeDistribuicao-Pref Consumer Staples 4205800 643971 BRL 608 827 -35144 1,99 % 2,53 % Sao Paulo
SamsungElectronics CoLtd PrefGDR Information Technology 119 489 117733 usb 609 785 492051 1,99 % 0,29 % London Int.
LGElectronicsIncPref Consumer Discretionary 3050000 826 565 KRW 559887 -266 679 1,83% 17,75 % Seoul
TechMahindralLtd Information Technology 8784608 354670 INR 544866 190196 1,78% 0,90 % National India
BhartiAirtelLtd Telecommunication Services 14022 628 536370 INR 543752 7382 1,77 % 0,35% National India
SamsungSDIColtd Information Technology 670000 480383 KRW 522654 42271 1,71% 0,97 % Seoul
IndosatTbhkPT Telecommunication Services 126 424 850 341055 IDR 521066 180011 1,70 % 2,33% Indonesia
GolarLNGLtd Industrials 2022557 614 659 usb 399290 -215369 1,30% 2,02% NASDAQ
CiaCerveceriasUnidas SAADR Consumer Staples 2193449 387122 usb 396 029 8907 1,29% 1,19% New York
KoreanReinsuranceCo Financials 4860366 182711 KRW 396 540 213828 1,29 % 4,04 % Seoul
RumoLogisticaOperadora Industrials 23535800 284054 BRL 382084 98029 1,25% 1,76 % Sao Paulo
KiatnakinBankPcl Financials 27066 000 242098 THB 384053 141955 1,25% 3,20% Bangkok
SistemaP)SCFC Telecommunication Services 115287 412 606 630 RUB 376908 -229722 1,23 % 1,19% Moscow
JSELtd Financials 3514971 136477 ZAR 363 649 227172 1,19% 4,05% Johannesburg
ChinaShinewayPharmaceutical Health Care 36934000 280824 HKD 360771 79947 1,18% 4,47 % Hong Kong
YazicilarHoldingAS Consumer Staples 10837139 313127 TRY 348 644 35518 1,14 % 6,77 % Istanbul
LGChemLtdPref Materials 259179 179108 KRW 332949 153841 1,09 % 3,40 % Seoul
MarfrigGlobalFoodsSA Consumer Staples 18537 800 291987 BRL 323982 31995 1,06 % 3,56 % Sao Paulo
EnkalnsaatVeSanayiAS Industrials 24246 616 218014 TRY 319136 101122 1,04 % 0,58 % Istanbul
UPLLtd Materials 3805618 78808 INR 312375 233567 1,02% 0,75 % National India
BolloreSA Industrials 10155 415 277 287 EUR 308775 31488 1,01% 0,35% Paris
TullowQilPlc Energy 9241978 821783 GBP 307388 -514394 1,00 % 1,01 % London
VietnamEnterpriselnvestmentsLtd Financials 9000000 257177 GBP 282875 25698 0,92 % 4,07 % Dublin
ApolloTyresLtd Consumer Discretionary 11855954 99793 INR 278112 178320 0,91 % 2,33% National India
AberdeenAssetManagementPlc Financials 9475609 293750 GBP 259323 -34 426 0,85 % 0,72% London
Mahindra&Mahindraltd Consumer Discretionary 1565122 126 864 INR 235236 108371 0,77 % 0,25% National India
GCL-PolyEnergyHoldingsLtd Energy 224088000 369048 HKD 231326 -137722 0,76 % 1,21% Hong Kong
LGCorpPref Industrials 808430 118 669 KRW 225931 107 262 0,74 % 24,39 % Seoul
LenovoGroupLtd Information Technology 43490000 280193 HKD 226887 -53306 0,74 % 0,39 % Hong Kong
OClIColLtd Materials 396 454 301427 KRW 223296 78131 0,73 % 1,66 % Seoul
NorwegianAirShuttleASA Industrials 700000 65751 NOK 200900 135149 0,66 % 1,96 % Oslo Bars
EisEczacibasillacveSinai Health Care 24263192 133394 TRY 185202 51808 0,60 % 3,54 % Istanbul
BorrDrillingLtd Energy 6250000 105500 NOK 181250 75750 0,59 % 8,06 % Unotert
EFG-HermesHolding SAE Financials 13778 665 237808 EGP 165576 -72231 0,54 % 2,24% Cairo
EastAfricanBreweriesLtd Consumer Staples 7 471622 123086 KES 155 649 32562 0,51 % 0,94 % Nairobi
GoldenOceanGroupLtd Industrials 3695653 97 061 NOK 152630 55570 0,50 % 3,49 % Oslo Bgrs
MassmartHoldingsLtd Consumer Staples 1932340 147 925 ZAR 153535 5610 0,50 % 0,89 % Johannesburg
GhanaCommercialBankLtd Financials 18001 604 90783 GHS 129231 38448 0,42 % 6,79 % Ghana
VinaCapitalVietnam Opportunity Fund Ltd Financials 4392100 92364 GBP 128002 35638 0,42 % 2,11% London
EczacibasiYatirimHolding Health Care 5044098 40038 TRY 109 582 69543 0,36 % 4,80 % Istanbul
CoscoShippingEnergyTransportation Industrials 21964000 121846 HKD 105 566 -16 280 0,34 % 1,69 % Hong Kong
EuronavSA Industrials 1318060 125340 EUR 90666 34 674 0,30 % 0,83 % Brussel
NorfinanceAS Financials 578397 57 840 NOK 63661 5821 0,21% 9,89 % Unotert
FrontlineLtd Industrials 970287 49346 NOK 60158 10812 0,20 % 0,57 % Oslo Bars
AsiaCementChinaHoldings Materials 22407000 82610 HKD 44520 -38090 0,15 % 1,43 % Hong Kong
DeepSeaSupplyPlc Energy 17250931 171047 NOK 23979 -147 068 0,08 % 5,92% Oslo Bars
DiamondBankPlc Financials 718971941 154156 NGN 17715 -136 441 0,06 % 3,10 % Lagos
HyundaiMotorCoGDR Consumer Discretionary 33510 10090 usb 11261 1172 0,04 % 0,07 % London
EuronavSA Industrials 97 655 8387 usb 6681 -1706 0,02 % 0,06 % New York
EFG-HermesHoldingGDR Financials 232480 8193 usb 4512 -3682 0,01 % 0,08 % London Int.
BolloreSA Industrials 24818 682 EUR 737 54 0,00 % 0,60 % Paris
Sum verdipapirportefglje ¥ 20924393 30095872 9171479 98,24 %

VForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2016 henvisestilbalansen.

Tilordning avanskaffelseskost:
For SKAGEN Kon-Tiki er gjer ittligansk

dibenyttetforafinne realiserte kursgevinster/-tap ved salg avaksjer.
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REGNSKAP

Eierandel
Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Sektor2 Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet  aksjeklasse Bors
DCarnegie&CoAB Eiendomsselskaper inkl REITs 516 251 38 680 SEK 53295 14 614 5,55 % 0,72% Stockholm
SLGreenRealtyCorp Eiendomsselskaper inkl REITs 54 562 42821 usb 50505 7 684 5,26 % 0,05 % New York
OlavThonEiendomsselskapASA Eiendomsselskaper ink| REITs 313 000 41676 NOK 50080 8 404 5,22% 0,29 % Oslo Bars
InmobiliariaColonial SA Eiendomsselskaper inkl REITs 817 580 46591 EUR 48 849 2258 5,09 % 0,23 % Madrid
CatenaAB Eiendomsselskaperinkl REITs 395 888 46 552 SEK 48181 1629 5,02 % 1,11 % Stockholm
MitsuiFudosan ColLtd Eiendomsselskaper ink| REITs 233000 47 403 JPY 46 500 -903 4,84 % 0,02 % Tokyo
DeutscheWohnenAG Eiendomsselskaperinkl REITs 163 000 38178 EUR 44145 5968 4,60 % 0,05 % Frankfurt
GlobalLogisticPropertiesLtd Eiendomsselskaper ink| REITs 3337700 45715 SGD 43734 -1981 4,56 % 0,07 % Singapore
CBL&AssociatesPropertiesinc Eiendomsselskaper ink| REITs 380 000 46 404 usb 37 608 -8797 3,92% 0,22% New York
MercialysSA Eiendomsselskaperinkl REITs 215282 34249 EUR 37 603 3354 3,92% 0,23 % Paris
IrsaSaADR Eiendomsselskaper inkl REITs 208 973 22506 usb 32965 10 459 3,43 % 0,36 % New York
ColumbiaPropertyTrustinc Eiendomsselskaper ink| REITs 149 000 25483 usb 27710 2227 2,89 % 0,12% New York
AxiarePatrimonio SOCIMISA Eiendomsselskaper inkl REITs 198 943 20649 EUR 24954 4305 2,60 % 0,28 % Madrid
DicAssetAG Eiendomsselskaper inkl REITs 300 000 20376 EUR 24778 4402 2,58 % 0,44 % Xetra
PSBusinessParksInc Eiendomsselskaper ink| REITs 24000 15274 usb 24056 8781 2,51% 0,09 % New York
AshfordHospitality Trust Eiendomsselskaperink| REITs 350 000 22330 usb 23373 1044 2,43 % 0,36 % New York
BigYellowGroupPlc Eiendomsselskaper ink| REITs 310 000 27582 GBP 22603 -4979 2,35% 0,20 % London
BritishLand CoPlc Eiendomsselskaper ink| REITs 325000 21199 GBP 21761 562 2,27 % 0,03% London
General Growth Propertiesinc Eiendomsselskaperinkl REITs 100 000 22824 usb 21506 -1318 2,24% 0,01 % New York
CAlmmobilienAnlagenAG Eiendomsselskaper inkl REITs 118 662 16793 EUR 18 810 2017 1,96 % 0,12% Wien
SMPrimeHoldingsinc Eiendomsselskaper ink| REITs 3811800 11039 PHP 18749 7710 1,95% 0,01 % Philippines
AshfordHospitalityPrimelnc Eiendomsselskaperinkl REITs 158 000 15439 usb 18 560 3122 1,93 % 0,61 % New York
MeliaHotelsInternational Consumer Discretionary 182 000 16 044 EUR 18303 2258 1,91 % 0,08 % Madrid
Shangri-LaAsialLtd Consumer Discretionary 1900 000 20104 HKD 17 252 -2853 1,80 % 0,05 % Hong Kong
AtriumLjungbergAB Eiendomsselskaper inkl REITs 128327 13063 SEK 17 295 4232 1,80 % 0,10 % Stockholm
PhoenixMillsLtd Eiendomsselskaper inkl REITs 355160 13637 INR 16 903 3267 1,76 % 0,23% National India
GrivaliaPropertiesReicAE Eiendomsselskaper ink| REITs 225 485 15181 EUR 15676 495 1,63 % 0,22% Athen
FirstRealEstateInvestmentTrust Eiendomsselskaperinkl REITs 1856811 13670 SGD 13990 319 1,46 % 0,24 % Singapore
CapitaLandLtd Eiendomsselskaper ink| REITs 750 000 13330 SGD 13 490 160 1,41% 0,02 % Singapore
NomuraRealEstate MasterFundInc Eiendomsselskaper ink| REITs 983 10 429 JPY 12822 2393 1,34 % 0,02% Tokyo
BeniStabiliSpA Eiendomsselskaperinkl REITs 2282917 10232 EUR 11251 1019 1,17 % 0,10 % Milano
SohoChinaltd Eiendomsselskaper ink| REITs 2568 500 13794 HKD 10891 -2903 1,13% 0,05 % Hong Kong
AscendaslIndiaTrust Eiendomsselskaper ink| REITs 1780200 7 454 SGD 10762 3308 1,12% 0,19% Singapore
KeckSenglnvestments Consumer Discretionary 1550000 11743 HKD 9635 -2108 1,00 % 0,46 % Hong Kong
OberoiRealtyLtd Eiendomsselskaper inkl REITs 214090 6591 INR 8022 1431 0,84 % 0,06 % National India
EmlakKonutGayrimenkulYatirim OrtakligiAS Eiendomsselskaper ink| REITs 885 000 7123 TRY 6 474 -650 0,67 % 0,02 % Istanbul
AshfordInc Financials 10900 7573 usb 4047 -3527 0,42 % 0,54 % New York
Sum verdipapirportefglje © 849730 927134 77 404 96,58 %

Forverdiav likviditeti portefgljen pr31.12.2016 henvisestil balansen.
2REITs (Real Estate InvestmentTrusts) erbgrsnoterte, juridiske strukturer som erunderlagt gunstige skattereglerisine hjemland. Vilkarene fora oppna gunstig

beskatningerblantannetat selskapet oppfyllerminimumskravtil ei

Tilordning avanskaffelseskost:

For SKAGEN m2benyttes FIFO-prinsippetved beregning av realisertkursgevinst/-tap ved salg.
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REGNSKAP

SKAGEN Focus

Note 6. Verdipapirportefglje pr. 31.12.2016 (ngitt i hele

Eierandel
Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Sektor Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bors
AmericanInternational GroupInc Financials 238000 116 420 usb 133808 17388 7,89 % 0,02 % New York
JbsSA Consumer Staples 2625000 64115 BRL 79122 15007 4,67 % 0,09 % Sao Paulo
E-MARTInc Consumer Staples 56 800 72973 KRW 74390 1417 4,39% 0,20 % Seoul
TevaPharmaceutical-SpADR Health Care 235 000 90514 usb 73331 -17 183 4,32% 0,02 % NASDAQ
SBIHoldingsInc Financials 613 000 64995 JPY 67 251 2256 3,97 % 0,27 % Tokyo
Softbank Group Corp Telecommunication Services 116 300 54774 JPY 66 627 11853 3,93% 0,01% Tokyo
TesoroCorp Energy 88 000 61032 usb 66 235 5203 3,91% 0,08 % New York
TaiheiyoCementCorp Materials 2210000 54577 JPY 60328 5751 3,56 % 0,17 % Tokyo
WhitingPetroleum Corp Energy 555000 44709 usb 57 363 12 654 3,38% 0,20 % New York
PhilipsLightingNV Industrials 255361 49 650 EUR 54234 4584 3,20% 0,17 % Amsterdam
TelecomltaliaSpa Telecommunication Services 7100 000 46710 EUR 53937 7227 3,18% 0,05 % Brsaltaliana
AryztaAG Consumer Staples 137707 52371 CHF 52295 -75 3,08 % 0,15% Ziirich
ChinaTelecom CorpLtd Telecommunication Services 13 014 000 61548 HKD 51715 -9833 3,05 % 0,09 % Hong Kong
SchaefflerAG Industrials 398033 50708 EUR 50775 67 2,99 % 0,24% Frankfurt
FilaKorealtd Consumer Discretionary 100 600 62751 KRW 50757 -11993 2,99 % 0,88 % Seoul
CITGrouplInc Financials 138 000 47 505 usb 50 699 3194 2,99 % 0,07 % New York
InfineonTechnologiesAG Information Technology 335 000 39426 EUR 50199 10773 2,96 % 0,03 % Frankfurt
AlphabetincClassC Information Technology 7 500 47 059 usb 49 852 2792 2,94% 0,00 % NASDAQ
SKHynixInc Information Technology 140 000 31931 KRW 44,787 12856 2,64% 0,02 % Seoul
EnceEnergiayCelulosaSA Materials 1909 208 36032 EUR 43 494 7 462 2,57 % 0,76 % Madrid
AdientPlc Consumer Discretionary 85555 40905 usb 43146 2241 2,54 % 0,09 % New York
SynchronyFinancial Financials 134572 35879 usb 42016 6137 2,48 % 0,02 % New York
CarlsbergAS-B Consumer Staples 49 600 35727 DKK 36 900 1173 2,18% 0,04 % Kgbenhavn
Stock Spirits GroupPlc Consumer Staples 1760375 36 885 GBP 33844 -3041 2,00% 0,88 % London
JenoptikAG Industrials 225909 25484 EUR 33677 8193 1,99 % 0,39 % Xetra
MagforceAG Health Care 672154 32822 EUR 27751 -5071 1,64 % 2,62% Xetra
TelecomltaliaRsp Telecommunication Services 3750000 20218 EUR 23382 3164 1,38% 0,06 % Brsaltaliana
SamsungSDIColtd Information Technology 29 000 20778 KRW 22622 1845 1,33% 0,04 % Seoul
Pilgrim'sPride Corp Consumer Staples 115000 21760 usb 18 804 -2956 1,11% 0,05 % New York
FourlisHoldings SA Consumer Discretionary 474 628 12707 EUR 17 576 4869 1,04 % 0,93 % Athen
FFP Financials 26 858 16 862 EUR 17 612 750 1,04 % 0,11 % Paris
OmegaProteinCorp Consumer Staples 80491 12515 usb 17 317 4803 1,02% 0,36 % New York
GCL-PolyEnergyHoldingsLtd Energy 16 500 000 31962 HKD 17 033 -14 929 1,00 % 0,09 % Hong Kong
TerraViaHoldingsInc Materials 1436525 30157 usb 13599 -16 558 0,80 % 1,59 % NASDAQ
MassimoZanettiBeverage Group SpA Consumer Staples 213933 16138 EUR 13 485 -2653 0,80 % 0,62 % Brsaltaliana
SamsungSDICoLtd Pref Information Technology 18720 8749 KRW 7315 -1434 0,43 % 1,16 % Seoul
Sum verdipapirportefglje ¥ 1549346 1617277 67930 95,38 %

Forverdiavlikviditetiportefaljen pr31.12.2016 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:

For SKAGEN Focus benyttes FIFO-prinsippetved beregning av realisert kursgevinst/-tap ved salg.

SKAGEN FONDER ARSRAPPORT | 2016 29



REGNSKAP

SKAGEN Balanse 60/40

rtEleje pr. 31.12.2016 (angitt i hele tusen kroner)

Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av
Verdipapir Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet
Aksjefond
SKAGENGlobal 68753 85591 NOK 99 605 14014 29,94 %
SKAGEN Vekst 24026 43056 NOK 49 895 6840 15,00 %
SKAGENKon-Tiki 68317 45 945 NOK 49 839 3894 14,98 %
Sum aksjefond 174592 199339 24747 59,92%
Rentefond
SKAGENHgyrente Institusjon 498 982 49746 NOK 49 745 -2 14,95 %
SKAGENHgyrente 493193 49 697 NOK 49 674 -22 14,93 %
SKAGENAvkastning 242520 33726 NOK 33208 -519 9,98 %
Sum fond 133170 132627 -543 39,86 %
Sum verdipapirportefglje 307761 331966 24205 99,78 %
UForverdiavlikviditetiportefglien pr31.12.2016 henvisestil balansen.
Underliggende fond prises alle norske avforvaltni SKAGEN AS. Kurser ertilgjengelige pd hjemmesiden

www.skagenfondene.no og publiseresirelevante aviser.

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

SKAGEN Hgyrente

Note 6. Verdipapirportefglje pr. 31 gitt i hele tusen

Renteregulerings- Kostpris  Effektiv Pélgpt Markeds- Markedsverdi Urealisert Andel  Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspunkt Palydende NOK rente”?  Durasjon? rente verdi  inklpalgpt rente gevinst/tap avfondet  klasse?
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
Sandnes Sparebank 19.03.2018 2,73 19.01.2017 90000 92416 1,96 0,06 498 90977 91475 -1440 3,50% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 15.01.2018 2,17 16.01.2017 87000 88430 1,81 0,05 393 87586 87979 -844 3,37% 5
SpareBank 1BV 24.04.2018 1,47 24.01.2017 85000 84882 1,87 0,06 236 84886 85122 4 3,26% 5
BN BankASA 24.01.2019 1,95 24.01.2017 80000 80386 2,24 0,06 295 80287 80582 -98 3,09% 5
Sandnes Sparebank 06.11.2018 1,97 06.02.2017 79000 78402 2,15 0,10 233 79091 79324 689 3,04% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 18.01.2018 2,16 18.01.2017 78000 79378 1,91 0,05 346 78440 78787 -937 3,02% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 21.08.2017 2,74 21.02.2017 65000 66675 1,64 0,14 198 65514 65712 -1161 2,52% 5
Kredittforeningen forSparebanker 27.02.2018 2,03 27.02.2017 63000 63458 1,88 0,16 117 63268 63385 -190 2,43% 5
Bank1 OsloAkershusAS 05.03.2018 2,24 06.03.2017 60000 60252 1,76 0,18 97 60463 60560 211 2,32% 5
Helgeland Sparebank 16.08.2018 1,98 16.02.2017 55000 55699 1,92 0,13 136 55351 55487 -347 2,13% 5
Sparebank 1 Telemark 28.01.2019 1,78 30.01.2017 46000 46161 2,09 0,08 146 46129 46275 -32 1,77% 5
SpareBank 1BV 13.03.2019 1,86 13.03.2017 45000 45189 2,07 0,19 42 45137 45179 -51 1,73% 5
Sparebanken @st 10.01.2019 1,91 10.01.2017 40000 40107 2,10 0,02 174 40184 40358 77 1,55% 5
BN BankASA 22.05.2018 2,05 22.02.2017 40000 39914 1,97 0,14 89 40212 40301 299 1,54% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 06.06.2017 1,81 06.03.2017 40000 40304 1,59 0,18 50 40050 40100 -254 1,54% 5
Sparebanken Vest 30.06.2017 1,53 30.03.2017 40000 39738 1,55 0,24 2 39994 39995 255 1,53% 5
Sparebank 1 SR-Bank 13.12.2018 1,94 13.03.2017 35000 35150 1,97 0,19 34 35173 35207 23 1,35% 5
Kredittforeningen forSparebanker 12.02.2019 1,89 13.02.2017 33000 32883 2,23 0,11 81 33099 33180 216 1,27% 5
Sparebanken Sgr 05.03.2018 2,06 06.03.2017 30000 30379 1,76 0,18 45 30168 30212 -211 1,16% 5
Sparebank 1 Nordvest 20.03.2018 2,14 20.03.2017 30000 30225 1,86 0,21 20 30162 30182 -63 1,16 % 5
Kredittforeningen for Sparebanker 18.04.2017 1,62 18.01.2017 30000 30036 1,73 0,05 100 30006 30106 -30 1,15% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 29.09.2017 1,48 02.01.2017 30000 29949 1,66 0,25 110 29973 30083 24 1,15% 5
SparebankenHedmark 20.02.2018 2,81 20.02.2017 28000 28452 1,77 0,14 87 28402 28490 -50 1,09% 5
Sparebank 1 Telemark 12.09.2018 2,00 13.03.2017 25000 25108 1,90 0,19 26 25148 25174 40 0,96 % 5
Santander ConsumerBankAS 19.02.2018 1,88 20.02.2017 25000 25030 1,85 0,14 52 25083 25135 53 0,96 % 5
SparebankenSgr 20.02.2019 1,55 20.02.2017 25000 24991 2,09 0,13 43 24929 24972 -62 0,96% 5
Sparebank 1 Nordvest 25.01.2019 2,30 25.01.2017 20000 20164 2,24 0,07 86 20220 20305 56 0,78% 5
KredittforeningenforSparebanker 10.02.2017 1,92 10.02.2017 17000 17009 1,62 0,11 46 17006 17052 -3 0,65% 5
0BOS-bankenAS 08.01.2018 1,51 09.01.2017 15000 15001 1,92 0,02 52 14980 15032 221 0,58% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 29.10.2018 2,08 30.01.2017 12000 12016 2,15 0,08 44 12081 12125 65 0,46 % 5
0BOS-bankenAS 25.08.2017 1,47 27.02.2017 11000 10913 1,72 0,16 16 10990 11006 77 0,42% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 18.01.2018 2,51 18.01.2017 10000 10122 1,91 0,05 52 10093 10145 -29 0,39% 5

Industriobligasjoner

EntraASA 10.04.2017 2,38 10.01.2017 86000 86521 1,76 0,03 466 86182 86648 -340 3,32% 6
EntraASA 20.09.2018 2,41 20.03.2017 69000 69814 1,87 0,22 51 69805 69856 -9 2,68% 6
OlavThon Eiendomsselskap ASA 18.10.2019 1,81 18.01.2017 50000 50000 2,26 0,03 186 50010 50196 10 1,92% 6
OlavThon Eiendc Iskap ASA 31.10.2018 2,28 31.01.2017 20000 20216 1,97 0,09 77 20219 20297 3 0,78% 6
Kraftobligasjoner

BKKAS 22.08.2017 2,38 22.02.2017 125000 127010 1,71 0,15 322 125641 125964 -1369 4,83% 6
BKKAS 22.05.2018 1,65 22.02.2017 110000 110131 1,82 0,14 197 110029 110225 -102 4,22% 6
AgderEnergiAS 04.04.2018 2,15 04.01.2017 75000 75300 1,88 0,01 394 75463 75857 163 2,91% 6
AgderEnergiAS 29.05.2017 1,52 28.02.2017 45000 44956 1,65 0,16 61 44985 45046 29 1,73% 6

Industrisertifikater
Steen & Strgm AS 22.05.2017 1,85 22.02.2017 65000 65091 1,78 0,14 130 65036 65166 -56 2,50%

RENTEPAPIRER MED FAST RENTE

Industrisertifikater

OlavThon Eiendomsselskap ASA 15.03.2017 1,43 30000 30000 1,72 0,20 126 29978 30104 -22 1,15% [3
Steen & Stram AS 13.03.2017 1,84 30000 30002 1,73 0,20 27 30003 30031 2 1,15% 6
Sum Verdipapirportefglje ® 2087859 5984 2082433 2088417 -5426 80,01%
Ngkkeltall portefglje

Effektivrente 1,91%

Effektivrentetilkunder?) 1,66 %

Durasjon?) 0,09

VEffektivrente justert for forvaltningshonorar. Allerentepapirene eromsattidetnorske markedet.

2 Durasjon eret forenklet uttrykk for hvor mye kursen pa rentepapiretvil

endre segdersomrenten endrersegett prosentpoeng. Andelskurspr30.12.2016 NOK102,1952

?Effektivrenteerdengj ittlige arlige avkastningen pa et Tnkr 37.738 erbesluttetutdelttilandelseierne.

t irfram til detforfaller.
rentepapiriram tidetioriater Dettevilmedfgre enreduksjoniandelskurstilsvarende
“Verdipapirene erinndeltiseksrisikoklasseretter deres kredittrisiko. utbetalt prandel pa utbetalingstidspunktet.
Klasse 1 harlavestkredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.
isikokl 1:Overnasj organisasjoner

k 2:Statog te papirerinnenfor EGS

3:Statog te papirer utenforE@S

Risikoklasse 4: Fylkerog kommuner
isi 5:Bankerogfinansinstitusjoner

Risikoklasse 6: Industri

5 For verdiav likviditeti portefglien pr31.12.2016 henvisestil balansen.

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

SKAGEN Hgyrente Institusjon

201 6 (angitt i hele tusen kroner)

Renteregulerings- Kostpris  Effektiv Pélgpt Markeds- Markedsverdi Urealisert Andel  Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspunkt Palydende NOK rente’  Durasjon? rente verdi  inklpalgpt rente gevinst/tap avfondet  klasse®
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
Sparebanken Mgre 05.09.2017 1,53 06.03.2017 45000 45064 1,62 0,18 50 44996 45046 -67 5,28% 5
Sparebank 1 SR-Bank 16.01.2017 3,00 16.01.2017 32000 32407 1,56 0,05 200 32022 32222 -385 3,78% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 10.02.2017 1,92 10.02.2017 30000 30056 1,62 0,11 82 30011 30093 -45 3,53% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 15.01.2018 2,17 16.01.2017 25000 25150 1,81 0,05 113 25168 25281 18 2,96 % 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 15.05.2017 1,93 15.02.2017 25000 25125 1,71 0,13 62 25035 25097 -90 2,94% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 06.06.2017 1,81 06.03.2017 25000 25084 1,59 0,18 31 25031 25063 -52 2,94% 5
SkandiabankenASA 26.05.2017 1,51 27.02.2017 25000 25033 1,60 0,16 35 24999 25034 -33 2,94% 5
SpareBank 1BV 04.12.2017 1,48 06.03.2017 25000 24998 1,68 0,18 27 24981 25008 -16 2,93% 5
Sandnes Sparebank 19.03.2018 2,73 19.01.2017 20000 20262 1,96 0,06 111 20217 20328 -45 2,38% 5
0BOS-bankenAS 13.03.2019 1,63 13.03.2017 20000 19941 2,21 0,18 16 19914 19930 -27 2,34% 5
EiendomskredittAS 26.06.2017 1,78 27.03.2017 18000 18019 1,70 0,23 4 18010 18014 -8 2,11% 5
Sparebank 1 Nordvest 30.05.2017 1,56 28.02.2017 16000 15952 1,69 0,16 21 15997 16018 45 1,88% 5
Sparebanken Sgr 30.11.2017 2,36 28.02.2017 15000 15135 1,68 0,16 30 15111 15141 =24 1,78% 5
Sparebanken @st 03.07.2017 1,50 03.01.2017 14000 14023 1,70 0,01 52 14001 14053 -22 1,64% 5
Sparebanken @st 16.01.2018 2,13 16.01.2017 11000 11034 1,81 0,05 49 11070 11118 35 1,30% 5
BNBankASA 14.11.2017 2,54 14.02.2017 10000 10287 1,79 0,12 33 10084 10118 -203 1,19% 5
Helgeland Sparebank 17.01.2018 2,15 17.01.2017 10000 10191 1,81 0,05 45 10065 10110 -126 1,19% 5
Sparebank 1 Nordvest 20.03.2018 2,14 20.03.2017 10000 10075 1,86 0,21 7 10054 10061 -21 1,18% 5
Sparebanken Sgr 16.03.2017 3,03 16.03.2017 10000 10099 1,51 0,21 13 10032 10044 -67 1,18% 5
Helgeland Sparebank 15.03.2017 2,84 15.03.2017 10000 10118 1,51 0,20 13 10027 10040 -90 1,18% 5
BN BankASA 18.07.2017 1,50 18.01.2017 10000 9981 1,78 0,05 31 9996 10026 15 1,18% 5
0BOS-bankenAS 25.08.2017 1,47 27.02.2017 9000 8991 1,72 0,16 13 8992 9005 1 1,06% 5
Sparebank1SMN 26.11.2018 1,97 27.02.2017 7000 6975 1,99 0,16 13 7040 7052 65 0,83% 5
Santander ConsumerBankAS 14.03.2019 2,54 14.03.2017 5000 5073 2,15 0,20 6 5083 5089 10 0,60% 5
Sparebanken Mgre 09.10.2018 2,20 09.01.2017 5000 5020 2,03 0,03 25 5049 5074 29 0,60% 5
BN BankASA 15.03.2017 2,93 15.03.2017 5000 5060 1,60 0,20 4 5014 5018 -46 0,59% 5
Kredittforeningen forSparebanker 18.04.2017 1,62 18.01.2017 5000 5004 1,73 0,05 17 5001 5018 -2 0,59% 5
Sparebank 1 Nordvest 08.11.2018 1,70 08.02.2017 5000 4972 2,15 0,10 13 4998 5011 27 0,59% 5
Sparebanken Mgre 31.03.2017 1,58 31.03.2017 5000 4994 1,50 0,24 0 5001 5001 7 0,59% 5
Sparebank1SMN 18.06.2018 1,49 20.03.2017 5000 4976 1,82 0,21 2 4990 4992 14 0,59% 5
Finanssertifikater
Sparebank 1 Telemark 15.06.2017 1,55 20000 20000 1,50 0,45 14 20004 20017 4 2,35% 5
Sum Verdipapirportefglje ® 479094 1129 47799 479123 -1100 56,18%
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 1,62%
Effektivrente tilkunder?) 1,47 %
Durasjon?) 0,08
 Effektiv rente justert forforvaltningshonorar. Allerentepapirene eromsattidet norske markedet.

2 Durasjon er et forenklet uttrykk forhvormye kursen pa rentepapiretvilendre

Andelskurspr30.12.2016 NOK101,0412
segdersom renten endrer seg ett prosentpoeng.

? Effektiv rente er den gjennomsnittlige arlige avkastningen pa et rentepapir Tnkr 11.404 erbesluttet utdelttilandelseierne.

framtil detforfaller.
ramtildetfortaller. Dettevilmedfgre en reduksjoniandelskurstilsvarende

“Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko. utbetalt prandel pa utbetalingstidspunktet.

Klasse 1 harlavest kredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.
Risikoklasse 1: Overnasjonale organisasjoner
Risikoklasse 2: Statog statsgaranterte papirerinnenfor EGS
Risikoklasse 3: Statog statsgaranterte papirer utenfor EGS
Risikoklasse 4: Fylkerog kommuner

isikok 5:Bankero institusjoner
Risikoklasse 6: Industri

% For verdiav likviditeti portefaljen pr31.12.2016 henvisestil balansen.

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

SKAGEN Avkastning

ote 6. Verdipapirportefglje pr. 31

Markedsverdi Urealisert

Renteregulerings-  Palydende  Kostpris  Effektiv Palgpt Markeds- inklpalgpt  gevinst/tap Andel Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong  Valuta tidspunkt NOK NOK rente’  Durasjon? renteNOK verdiNOK renteNOK NOK avfondet klasse®
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
Sparebanken Sgr 20.02.2019 1,55 NOK 20.02.2017 70000 70006 2,09 0,13 121 69800 69921 -206  4,65% 5
Sandnes Sparebank 06.11.2018 1,97 NOK 06.02.2017 55000 55891 2,15 0,10 163 55063 55226 -828  3,67% 5
Sparebanken Vest 15.01.2018 2,20 NOK 16.01.2017 50000 50268 1,81 0,05 229 50352 50581 85 3,36% 5
Kredittforeningen forSparebanker 29.09.2017 1,48 NOK 02.01.2017 50000 49910 1,66 0,25 183 49956 50139 45 3,32% 5
Aurskog Sparebank 03.09.2018 2,14 NOK 03.03.2017 48000 48620 2,05 0,17 74 48316 48390 -305  3,22% 5
Sparebank 1 SR-Bank 13.12.2018 1,94 NOK 13.03.2017 40000 39804 1,97 0,19 39 40198 40236 394 2,68% 5
0BOS-bankenAS 08.01.2018 1,51 NOK 09.01.2017 40000 40015 1,92 0,02 138 39947 40085 -68 2,67% 5
SpareBank 1BV 24.04.2018 1,47 NOK 24.01.2017 40000 39464 1,87 0,06 111 39946 40057 482 2,66% 5
Sparebank 1 SMN 26.11.2018 1,97 NOK 27.02.2017 37000 36714 1,99 0,16 67 37210 37277 497 2,48% 5
Sparebanken Hedmark 30.10.2019 1,62 NOK 30.01.2017 35000 34741 2,30 0,06 96 34869 34966 128 2,33% 5
Bank1 OsloAkershusAS 15.03.2017 2,84 NOK 15.03.2017 32000 32707 1,51 0,20 40 32088 32128 619 2,14% 5
Kredittforeningen forSparebanker 27.02.2018 2,03 NOK 27.02.2017 30000 30363 1,88 0,16 56 30128 30184 -235 2,01% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 12.02.2019 1,89 NOK 13.02.2017 30000 30293 2,23 0,11 74 30090 30164 -203 2,01% 5
FanaSparebank 09.05.2017 1,45 NOK 09.02.2017 30000 30093 1,71 0,11 63 29989 30052 -104  2,00% 5
0BOS-bankenAS 25.08.2017 1,47 NOK 27.02.2017 30000 29655 1,72 0,16 44 29973 30017 318  2,00% 5
Sparebanken Mgre 02.03.2018 1,46 NOK 02.03.2017 30000 29958 1,77 0,16 35 29956 29991 -2 1,99% 5
Sparebank 1 Telemark 12.09.2018 2,00 NOK 13.03.2017 27000 27398 1,90 0,19 29 27159 27188 -239 1,81% 5
SantanderConsumerBankAS 19.02.2018 1,88 NOK 20.02.2017 27000 27036 1,85 0,14 56 27090 27146 54  1,81% 5
Sparebank1Telemark 08.05.2018 1,96  NOK 08.02.2017 25000 25400 1,86 0,11 72 25138 25210 262 1,68% 5
BNBankASA 22.05.2018 2,05 NOK 22.02.2017 25000 24972 1,97 0,14 56 25133 25188 161 1,68% 5
Sparebanken@st 09.09.2019 1,91 NOK 09.03.2017 25000 25000 2,21 0,17 29 25084 25113 84  1,67% 5
BrageFinansAS 18.12.2017 1,88  NOK 20.03.2017 25000 24954 2,20 0,21 16 24971 24987 18 1,66% 5
SantanderConsumerBankAS 14.03.2019 2,54 NOK 14.03.2017 20000 20287 2,15 0,20 24 20334 20358 46 1,35% 5
SandnesSparebank 19.03.2018 2,73 NOK 19.01.2017 20000 20702 1,96 0,06 111 20217 20328 -485  1,35% 5
JeerenSparebank 30.10.2018 2,28 NOK 30.01.2017 20000 20058 2,15 0,08 77 20208 20285 150 1,35% 5
Sparebanken Sgr 29.10.2018 1,91 NOK 30.01.2017 20000 19871 2,01 0,08 65 20109 20174 238 1,34% 5
Totens Sparebank 27.09.2018 2,11 NOK 27.03.2017 20000 20328 2,02 0,23 5 20111 20116 2217 1,34% 5
Sparebank1SMN 15.03.2017 3,08 NOK 15.03.2017 20000 20787 1,51 0,20 17 20065 20082 -722 1,34% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 15.05.2017 1,93 NOK 15.02.2017 20000 20086 1,71 0,13 49 20028 20078 -58  1,34% 5
Sparebanken Hedmark 04.12.2018 1,77 NOK 06.03.2017 20000 19968 1,98 0,17 26 20034 20059 66  1,33% 5
EiendomskredittAS 04.12.2017 1,76 NOK 06.03.2017 20000 20080 1,85 0,17 25 20012 20037 -68  1,33% 5
BNBankASA 12.08.2019 1,67 NOK 13.02.2017 20000 19600 2,40 0,10 44 19918 19962 318 1,33% 5
SantanderConsumerBankAS 08.08.2019 1,78 NOK 08.02.2017 18000 17997 2,33 0,09 47 17999 18046 1 1,20% 5
Storebrand ASA 24.05.2017 3,51 NOK 24.02.2017 15000 15117 2,23 0,15 54 15090 15144 228 1,01% 5
Sparebank 1 Sgre Sunnmgre 20.02.2019 1,76 NOK 20.02.2017 13000 13007 2,23 0,13 25 12992 13017 -16 0,87 % 5
Lillestrgm Sparebank 05.04.2019 2,28 NOK 05.01.2017 12000 12125 2,35 0,01 66 12118 12184 -7 0,81% 5
JeerenSparebank 08.05.2018 2,07 NOK 08.02.2017 10000 10169 1,98 0,11 30 10058 10088 -111 0,67% 5
SelbuSparebank 03.12.2018 2,22 NOK 03.03.2017 10000 10068 2,21 0,16 16 10067 10083 -1 0,67 % 5
Pareto BankASA 09.01.2017 2,98 NOK 09.01.2017 10000 10129 1,67 0,03 68 10004 10072 -125  0,67% 5
Ofoten Sparebank 18.06.2018 1,95 NOK 20.03.2017 10000 10014 2,05 0,21 7 10022 10028 7 0,67% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 28.03.2019 1,74 NOK 28.03.2017 10000 9997 2,20 0,22 1 9969 9971 -28 0,66 % 5

RENTEPAPIRER MED FAST RENTE

Utenlandske statsobligasjoner

Portugese Government 15.10.2025 2,87 EUR 8000 76125 3,54 7,55 440 69013 69453 -7112 4,62% 2
SpanishGovernment 30.04.2025 1,60 EUR 6400 58114 1,16 7,71 624 60126 60750 2011 4,04% 2
CroatiaGovernmentInternationalBond 30.05.2022 3,87 EUR 6000 54067 2,32 4,80 1243 58721 59964 4654 3,99% 2
HellenicRepublicGovernment 24.02.2032 3,00 EUR 5000 28452 7,47 10,60 1157 30908 32064 2456 2,13% 2
HellenicRepublic Government 24.02.2031 3,00 EUR 3000 18547 7,41 10,11 694 18867 19561 321 1,30% 2
Sum Verdipapirportefglje ¥ 1348958 6705 1349444 1356150 487 90,20%
Ngkkeltall portefglje

Effektivrente 2,29%

Effektivrentetilkunder?) 1,79%

Durasjon?) 1,31

! Effektiv rente justertforforvaltningshonorar. Alle papil eromsattiettelefonbasertinternasj marked.

2 Durasjon er et forenklet uttrykk forhvormye kursen pa rentepapiretvil

endre segdersom renten endrer segett prosentpoeng. Andelskurs pr30.12.2016 NOK141,4966

? Effektiv rente er den gjennomsnittlige arlige avkastningen pa et Tnkr48.581 erbesluttet utdelttilandelseierne.

rentepapirfram til detforfaller.
ntepapt ! Dettevilmedfgre en reduksjoniandelskurstilsvarende

“Verdipapirene erinndelti seks risikoklasser etter deres kredittrisiko. utbetalt prandel pa utbetalingstidspunktet.
Klasse 1 harlavestkredittrisiko ogklasse 6 harhgyest kredittrisiko.
isi 1: Overnasjonale organisasjoner
2:Statog iterte papirerinnenforE@S
3:Statog terte papirer utenforE@S
Risikoklasse 4: Fylkerog kommuner
isikokl 5:Bankerogfi institusjoner

Risikoklasse 6: Industri
® For verdiav likviditetiportefgljen pr31.12.2016 henvisestil balansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN Avkastning benyttes FIFO-prinsippetved beregning avrealisert kursgevinst/-tap ved salg.
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REGNSKAP

SKAGEN Tellus

201 6 (angitt i hele tusen kroner)

Markedsverdi Urealisert
Palydende Kostpris Effektiv Palgpt Markeds- inklpélgpt rente gevinst/tap Andel Risiko-

Verdipapir Forfallsdato  Kupong Valuta NOK NOK rente” Durasjon? renteNOK verdiNOK NOK NOK  avfondet klasse®
RENTEPAPIRER MED FAST RENTE
Obligasjon utstedtav jonal
European BankRecon & Dev 19.03.2018 5,75 INR 200000 25846 87,15 0,60 1147 25352 26499 -494 2,52% 1
Utenlandske statsobligasjoner
USGovernment 30.06.2017 0,62 usb 10800 88468 0,64 0,49 - 92938 92938 4470 8,85% 3
USGovernment 31.03.2017 0,50 usb 10000 85616 0,52 0,25 109 86055 86165 439 8,21% 3
Norwegian Government 19.05.2017 4,25 NOK 80000 83898 0,50 0,37 2105 81112 83217 2786 7,93% 2
CroatiaGovernmentInternationalBond 30.05.2022 3,87 EUR 8300 74798 2,32 4,80 1719 81231 82950 6433 7,90% 2
PeruvianGovernment 12.08.2037 6,90 PEN 25000 59712 6,98 10,30 1696 64260 65956 4549 6,28% 3
ChileanGovernment 05.08.2020 5,50 CLP 4410000 54659 4,03 3,13 1265 59557 60823 4898 5,79% 3
PortugeseGovernment 15.10.2025 2,87 EUR 7000 66651 3,54 7,55 385 60386 60772 -6265 5,79% 2
SpanishGovernment 30.04.2025 1,60 EUR 6000 55241 1,16 7,71 585 56368 56953 1127 5,42% 2
NewZealand Government 17.04.2023 5,50 NzZD 8000 54358 2,97 5,27 559 55003 55562 645 5,29% 3
HellenicRepublicGovernment 24.02.2035 3,00 EUR 9000 53134 7,43 11,90 2082 53093 55175 -41 5,25% 2
UKGovernment 07.09.2017 1,00 GBP 5000 54636 0,01 0,69 169 53542 53711 -1094 512% 2
UKGovernment 23.01.2017 1,75 GBP 5000 54509 0,35 0,07 410 53230 53640 <1278 511% 2
CanadianGovernment 01.03.2018 1,25 CAD 8000 49891 0,67 1,15 215 51684 51899 1793 4,94% 3
MexicanGovernment 15.06.2017 5,00 MXN 120000 50145 6,37 0,43 112 49919 50030 226 4,76% 3
SloveniaGovernment 30.03.2026 5,12 EUR 3500 41766 0,84 7,60 1231 43836 45067 2070 4,29% 2
DominicanRepublic 10.05.2024 11,50 DOP 150000 28449 10,64 4,66 452 29473 29925 1024 2,85% 3
Lithuanian Government 01.02.2022 6,62 usb 2000 15480 3,16 4,23 475 20009 20484 4528 1,95% 2
Sum Verdipapirportefglje ® 997258 14716 1017049 1031765 19791 98,26 %
Ngkkeltall portefglje

KlasseA  KlasseB  Klasse C
Effektivrente 4,59%  4,59%  4,59%
Effektivrente tilkunder?) 3,79%  4,14% 4,19%
Durasjon?) 3,73 3,73 3,73
V Effektiv rente justertfor forvaltningshonorar. Alle rentepapirene eromsattiet tinternasj: marked.

2 Durasjon eretforenklet uttrykk for hvormye kursen pa rentepapiretvilendre

Andelskurs pr30.12.2016 andelsklasse A NOK124,0465
segdersomrenten endrerseg ett prosentpoeng.

Andelskurs pr30.12.2016 andelsklasse B NOK130,7430
¥ Effektivrente erden gjennomsnittlige arlige avkastningen pa et rentepapir Andelskurs pr30.12.2016 andelsklasse C NOK130,7430
framtildetforfaller.
Tnkr53.028 erbesluttetutdelttilandelseierneiandelsklasse A,

“Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasseretter deres kredittrisiko. 3 ¢ N
Tnkr1.812erbesluttetutdelttilandelseiemneiandelsklasse B og

Klasse 1 harlavest kredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko. Tnkr1.439 erbesluttetutdelt tilandelseierne i andelsklasse C.
isikok 1:0 ji | i j
" 2:Statog te papirerinnenfor EGS Dettevilmedfgre enreduksjoniandelskurstilsvarende
3:Statog te papirerutenforEGS utbetalt prandel pd utbetalingstidspunktet.
Risikoklasse 4: Fylkerogkommuner
isi 5:Bankero institusjoner

Risikoklasse 6: Industri
% For verdiav likviditetip lienpr31.12.2016 henvisestil bal

Tilordningavanskaffelseskost:
For SKAGEN Tellus benyttes FIFO-prinsippetved beregning av realisert kursgevinst/-tap ved salg.
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REGNSKAP

SKAGEN Krona

ote 6 Verdipapirpo efﬂlje pr 31.12.20 ti hele tusen svenske kroner)
Rente- Markedsverdi

regulerings- Kostpris Effektiv Palgpt Markeds- inkl. palgpt Urealisert Andel  Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspunkt  Palydende SEK rente? Durasjon?  renteSEK verdiSEK renteSEK  gevinst/tapSEK avfondet  klasse®
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
Sparebanken Vest 10.09.2018 - 10.03.2017 18000 17874 0,84 1,69 - 17829 17829 -45 4,79% 5
LéansforsakringarBankAB 15.05.2018 0,30 15.02.2017 17000 17064 -0,08 0,13 7 17078 17084 14 4,59% 5
Sparebank1SMN 29.10.2018 0,37 30.01.2017 13000 13020 0,32 0,10 8 12989 12998 31 3,49% 5
IkanoBankSE 01.02.2018 0,47 01.02.2017 10000 10000 0,27 0,09 8 10012 10020 12 2,69% 5
Sparebank1Nord-Norge 24.01.2019 0,24 24.01.2017 10000 9859 0,35 0,05 5 9949 9954 91 2,68% 5
IkanoBankSE 29.04.2019 0,72 30.01.2017 4000 4000 0,53 0,12 5 4009 4014 9 1,08% 5
Industriobligasjoner
Tele2AB 15.05.2017 2,30 15.02.2017 17000 17286 0,04 0,13 50 17143 17193 -142 4,62% 6
FortumVérme 27.11.2017 0,08 27.02.2017 17000 17000 0,09 0,16 1 17001 17002 1 4,57 % 6
ScaniaCVAB 02.10.2017 0,50 03.01.2017 12000 12049 -0,08 0,01 15 12037 12052 12 3,24% 6
ArlaFoodsamba 04.06.2018 1,08 06.03.2017 10000 10165 0,41 0,18 8 10107 10115 -58 2,72% 6
Industrisertifikater
CastellumAB 06.02.2017 26000 25991 0,02 0,10 [3 25994 26000 3 6,99 % 6
Indutrade 24.01.2017 25000 24984 0,05 0,07 13 24986 24999 2 6,72% 6
Akelius 28.02.2017 16000 15997 0,13 0,16 1 15997 15998 - 4,30% 6
SkanskaFinancialServicesAB 16.01.2017 15000 15000 -0,06 0,05 - 15001 15001 1 4,03% 6
HexagonAB 11.04.2017 15000 14987 0,22 0,28 6 14993 14999 6 4,03% 6
Bergvik SkogAB 17.02.2017 15000 14993 0,10 0,13 3 14996 14999 2 4,03% 6
VolkswagenFinans SverigeAB 27.03.2017 15000 14984 0,22 0,24 8 14988 14997 4 4,03% 6
VolkswagenFinansSverigeAB 02.05.2017 15000 14986 0,45 0,34 5 14987 14991 - 4,03% 6
OlavThonEiendomsselskapASA 23.05.2017 15000 14987 0,48 0,39 3 14987 14990 - 4,03% 6
TrelleborgTreasuryAB 06.03.2017 13000 13001 -0,04 0,18 - 13003 13003 2 3,49% 3
Bergvik SkogAB 20.03.2017 12000 11991 0,19 0,22 4 11994 11998 3 3,22% 6
Intrum]justitiaAB 26.01.2017 11000 10997 -0,04 0,07 2 10998 11000 1 2,96% 6
FabegeAB 09.02.2017 10000 9998 0,08 0,11 - 9999 9999 1 2,69% 6
CastellumAB 25.01.2017 7000 6999 - 0,07 - 7000 7000 1 1,88% 6
FabegeAB 13.03.2017 7000 6991 0,16 0,20 5 6994 6999 2 1,88% 6
CityconOyj 14.03.2017 7000 6999 0,16 0,20 - 6999 6999 - 1,88% 6
Indutrade 30.01.2017 5000 4998 0,06 0,08 1 4999 5000 - 1,34% 6
Sum Verdipapirportefglje ® 357204 163 357071 357234 -133  96,01%
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 0,23%
Effektivrentetilkunder?) 0,03%
Durasjon?) 0,22
" Effektiv rente justert for forvaltningshonorar. Allerentepapirene eromsattidet svenske markedet.
2 Durasjon er et forenklet uttrykk for hvor mye kursen pa rentepapiretvil

endrelsegdersomrentenenrvdrersegenp:/osentpoelr}\g. per Andelskurs pr30.12.2016 SEK100,0922

¥ Effektiv rente erden gjennomsnittlige arlige avkastningen pd et Tsek 1.163 erutdelttilandelseierne.

rents irframtil detforfaller.
ntepapiriiam are En eventuell utdelingville medfgrten reduksjoniandelskurstilsvarende

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

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

2:Statogstat te papirerinnenfor E@S
3:Statog stat: te papirerutenfor EGS
isikoklasse 4: Fylkerog kommuner
isikokl 5:Bankerogfi institusjoner

Risikoklasse 6: Industri
% For verdiav likviditetiportefgljen pr31.12.2016 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:
For SKAGEN Krona benyttes FIFO-prinsippetved beregning av realisertkursgevinst/-tap ved salg.
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REGNSKAP

SKAGEN Credit

erdipapirpo efﬂlje pr. 31 2016 (angitt i hele tusen kroner)

Renteregulerings- Kostpris Effektiv Palgpt Markeds- Markedsverdi Urealisert Andel Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong  Valuta tidspunkt  Pélydende NOK rente®  Durasjon? rente verdi inkl.palgptrente gevinst/tap avfondet klasse?
Energi
Gazprom OAO 11.04.2018 8,15 usb 900 6568 2,68 1,19 140 8276 8416 1708  2,51% 6
Petrobras Global Finance BV 01.03.2018 5,87 usb 600 3919 3,46 1,09 101 5307 5408 1388 1,61% 6
Petrobras Global Finance BV 20.01.2020 5,75 usb 300 2409 5,39 2,64 66 2612 2679 203  0,80% 6
Seadrill Ltd 15.09.2017 6,12 usb 300 1980 172,94 0,25 47 1323 1370 -657  0,41% 6
Sum Energi 14875 354 17519 17873 2643
Ravarer
Glencore Canada Financial Corp 27.05.2020 7,37 GBP 900 11257 2,26 2,98 422 11159 11581 -98  3,46% 6
Glencore FundingLLC 30.05.2023 4,12 usb 800 6172 4,01 5,47 24 6953 6977 781 2,08% 6
Sum Ravarer 17429 445 18112 18558 683
Kapital , Service og port
DSVA/S 18.03.2022 - DKK 18.03.2022 8000 10162 0,51 5,24 - 10058 10058 -105  3,00% 6
SchaefflerFinance BV 15.05.2023 4,75 usb 1100 9528 4,44 5,25 170 9651 9821 123 2,93% 6
Tallink Group AS 18.10.2018 6,11 NOK 18.01.2017 6000 6145 3,83 0,06 75 6263 6338 118 1,89% 6
Heathrow Funding Ltd 10.09.2018 6,25 GBP 500 5734 1,09 1,62 102 5776 5878 43 1,76% 6
ColorGroupAS 18.09.2019 6,40 NOK 20.03.2017 5000 5134 4,66 0,21 11 5238 5248 104 1,57% 6
Heathrow Funding Ltd 20.03.2020 6,00 GBP 300 4171 1,41 2,88 150 3648 3798 -523  1,13% 6
Bombardierinc 16.03.2020 7,75 usb 400 2878 6,07 2,69 79 3617 3696 740  1,10% 6
Bombardierinc 14.10.2022 6,00 usb 200 1487 8,70 4,46 22 1646 1668 159  0,50% 6
SumKap serviceogtransport 45238 608 45897 46505 658
JaguarLand Rover Automotive Plc 01.03.2023 3,87 GBP 1000 11158 3,29 5,32 137 10995 11133 -162 3,32% 6
BestBuyColnc 15.03.2021 5,50 usb 900 7668 2,90 3,48 125 8500 8625 832 2,58% 6
Samvardhana Motherson Automotive 15.07.2021 4,12 EUR 600 5335 -1,42 0,54 104 5610 5714 275 1,71% 6
FiatFinance & Trade SA 15.03.2018 6,62 EUR 400 3704 0,66 1,14 192 3890 4081 186 1,22% 6
Samvardhana Motherson Automotive 16.12.2021 4,87 usb 400 3263 4,83 4,25 7 3458 3465 195 1,03% 6
FiatChryslerFinance Europe 22.03.2021 4,75 EUR 300 3019 2,16 3,74 101 3004 3105 -15 0,93% 6
Volvo CarAB 07.03.2022 2,50 SEK 07.03.2017 3000 2758 -0,36 0,70 5 2880 23885 123 0,86% 6
Sum L t forbruk 36904 671 38337 39008 1433
Defensive konsumvarer
JBS Investments GmbH 28.10.2020 7,75 usb 1100 9404 -0,09 0,81 128 10079 10208 675  3,05% 6
Cosan 14.03.2023 5,00 usb 1200 9189 5,85 5,02 153 9919 10073 730 3,01% 6
Safeway Ltd 10.01.2017 6,00 GBP 400 4647 3,16 0,03 248 4258 4506 -389  1,35% 6
LennarCorp 17.06.2019 4,50 usb 500 4210 2,77 2,14 9 4469 4478 260  1,34% 6
Sum Defensive k 27449 539 28726 29265 1276
Bankogfinans
Sparebank 1 Telemark 15.06.2017 1,55 NOK 15000 15001 1,50 0,45 10 15003 15013 1 4,48% 5
LansforsakringarBankAB 27.04.2026 1,84 SEK 26.01.2017 9000 9001 -0,50 0,46 29 8742 8771 -258  2,62% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 26.05.2017 1,47 NOK 27.02.2017 7000 7002 1,46 0,16 9 7001 7010 -1 2,09 % 5
BankofBaroda 23.07.2019 4,87 usb 750 4781 2,81 2,33 138 6785 6923 2003 2,07% 5
Danske BankAS 29.09.2021 5,37 GBP 600 6918 2,21 1,67 87 6725 6812 -193  2,03% 5
Turkiye Halk BankasiAS 13.07.2021 5,00 usb 800 6399 6,76 3,74 161 6447 6608 48 1,97 % 5
Standard Chartered PLC 23.11.2022 3,62 EUR 600 5742 2,35 5,29 21 5824 5845 83 1,75% 5
Standard Chartered Bank 03.04.2018 7,75 GBP 200 2706 1,39 1,17 123 2295 2417 -412 0,72% 5
BancoEstRio Grande Sul 02.02.2022 7,37 usb 250 1959 9,86 3,79 66 1959 2025 -0 0,60% 5
Sum Bankogfinans 59510 644 60781 61425 1271
Informasjonsteknologi
RoltaAmericasLLC 24.07.2019 - usb 400 2918 82,34 1,41 - 766 766 -2152 0,23% 6
Sum Infor i knologi 2918 - 766 766 -2152
Telekom
VimpelCom Holdings BV 01.03.2022 7,50 usb 850 6478 5,05 4,12 183 8144 8327 1666  2,49% 6
BhartiAirtelInternational 20.05.2024 5,35 usb 700 6420 4,62 5,92 37 6316 6353 -104  1,90% 6
BhartiAirtelInternational 20.05.2021 3,37 EUR 500 4834 1,42 4,03 94 4912 5007 78  1,49% 6
Frontier Communications Corp 15.09.2022 10,50 usbD 300 2715 9,38 3,84 80 2727 2807 11 0,84% 6
SumTelekom 20448 394 22099 22493 1651
Nyttetjenester
BKKAS 22.05.2020 1,78 NOK 22.02.2017 16000 15858 1,19 0,18 31 15982 16013 123 4,78% 6
EDPFinance BV 01.10.2019 4,90 usb 1600 12672 3,06 2,51 169 14442 14610 1770  4,36% 6
AgderEnergiAS 04.04.2018 2,15 NOK 04.01.2017 10000 10069 1,88 0,01 53 10054 10106 -15 3,02% 6
EDPFinance BV 14.01.2021 5,25 usb 200 1789 3,66 3,50 42 1825 1867 36 0,56% 6
Sum Nyttetjenester 40388 294 42302 42596 1915
Eiendom
EntraASA 10.04.2017 2,38 NOK 10.01.2017 10000 10024 1,76 0,03 54 10020 10074 -4 3,01% 6
AmericanTower Corp 15.02.2019 3,40 usb 300 2304 2,32 2,00 33 2640 2673 336 0,80% 6
Sum Eiendom 12327 87 12659 12747 332
Sum Verdipapirportefglje ® 277488 4036 287199 291235 9711 86,96%
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REGNSKAP

ote 6. Verdipapirportefglje pr. 31.12.2016 (ngitt i hele tusen k

Derivat Forfallsdato Kupong Valuta Rente-  Palydende Netto gevinst/ Andel
regulerings- tapfinansielle av fondet
tidspunkt kontrakter
Rentederivater
IRSEUR20180620 20.06.2018 -0,22 EUR 21.06.2017 3000 2712
IRSEUR20210511 11.05.2021 -0,21 EUR 11.05.2017 600 443
IRSGBP20180129 29.01.2018 0,58 GBP 30.01.2017 1200 11599
IRSGBP20230523 23.05.2023 0,56 GBP 23.05.2017 400 -586
IRSUSD 20180620 20.06.2018 1,00 usb 20.03.2017 3500 9138
IRSUSD20190820 20.08.2019 0,91 usb 20.02.2017 2000 4939
IRSUSD 20210622 22.06.2021 1,00 usb 22.03.2017 1000 881
IRSUSD 20230905 05.09.2023 0,93 usb 02.03.2017 1000 287
IRSUSD 20220927 27.09.2022 1,00 usb 28.03.2017 1500 735
IRSEUR20180620 20.06.2018 0,54 EUR -3000 -3079
IRSEUR20210511 11.05.2021 0,61 EUR -600 -606
IRSGBP20180129 29.01.2018 1,91 GBP -1200 -11851
IRSGBP20230523 23.05.2023 1,25 GBP -400 516
IRSUSD20180620 20.06.2018 1,47 usb -3500 -9207
IRSUSD 20190820 20.08.2019 1,73 usb -2000 -5086
IRSUSD 20210622 22.06.2021 1,91 usb -1000 -894
IRSUSD 20230905 05.09.2023 1,33 usb -1000 100
IRSUSD 20220927 27.09.2022 1,28 usb -1500 -251
SUM -212 -0,07%
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 3,02%
Effektivrentetilfeederfondene ¥ 3,02%
Durasjon? 1,13
U Effektiv rente justert forforvaltningshonorar. “Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko. Allerentepapirene eromsattiettelefonbasertinternasjonaltmarked.
2 Durasjon eret forenklet uttrykk for hvor mye kursen pa rentepapiretvilendre Klasse 1 harlavest kredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko. Andelskurs pr 30.12.2016 112,3589
segdersomrenten endrersegett prosentpoeng. Risikoklasse 1: Overnasjonale organisasjoner
3 Effektivrente erden gi ittlige drlige ningen paetr isil 2:Statogstat mpapirerinnenforEﬂS Tnkrzl‘lzl@ erbesluttetut.deltltilandelseier.neA
fram til det forfaller. 3:Statogstat te papirerutenfor EGS Dettevil medfgre enreduksjoniandelskurstilsvarende utbetalt prandel pa
Risikoklasse 4: Fylkerogkommuner utbetalingstidspunktet.
isil 5:Bankerog institusjoner

Risikoklasse 6: Industri

“For verdiav likviditetiportefglien pr31.12.2016 henvisestil balansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN Creditbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.

SKAGEN FONDER ARSRAPPORT | 2016 37



REGNSKAP

SKAGEN Credit NOK

Note 6. Verdipapirportefglje pr. 31.12.2016 (angitt i hele tusen kroner)

Verdipapir Antall Kjgpsverdi NOK Valuta iNOK [tap Andelavfondet
Rentefond

SKAGEN Credit 1615863 170051 NOK 170687 637 99,41
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 1) 170051 170687 637 99,41%

DForverdiavlikviditetiportefgljenpr31.12.2016 henvisestilbalansen.
Detunderliggendefond prisesallenorske bankd avforvaltni Iskapet SKAGENAS. Kursreflektererpriserpddeunderliggende papireri SKAGEN Credit.
Pr31.12.2016 eier SKAGEN CreditNOK 50,5 % avandelenei SKAGEN Credit.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN CreditNOKbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.

SKAGEN Credit SEK

Note 7. Verdipapirportefﬂlje pr 31.12.2016 (angitt i hele tusen svenske kroner)

Verdipapir Antall Kjgpsverdi SEK Valuta /tap Andelavfondet
Rentefond

SKAGEN Credit 430367 46139 NOK 48000 1860 99,12%
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 1) 46139 48000 1860 99,12%

DForverdiavlikviditetiportefgljenpr31.12.2016 henvisestilbalansen.
Detunderliggendefond prisesallenorske bankd avforvaltni Iskapet SKAGENAS. Kursreflektererpriserpddeunderliggende papireri SKAGEN Credit.
Pr31.12.2016 eier SKAGEN Credit SEK 13,4 % avandelenei SKAGEN Credit.

Tilordningavanskaffelseskost:
For SKAGEN Credit SEKbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.

SKAGEN Credit EUR

Note 7. Verdipapirportef@lje pr 31.12.2016 (angitt i hele tusen euro)

Verdipapir Antall Kjspsverdi EUR Valuta /tap Andelavfondet
Rentefond

SKAGEN Credit 1155745 13369 NOK 13451 82 99,34%
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE?) 13369 13451 82 99,34%

DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2016 henvisestilbalansen.
Detunderliggendefond prisesallenorske bankd avforvaltni Iskapet SKAGENAS. Kursreflektererpriserpddeunderliggende papireri SKAGEN Credit.
Pr31.12.2016 eier SKAGEN CreditEUR 36,1 % avandelenei SKAGEN Credit.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN CreditEURbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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Til styret i SKAGEN AS
Uavhengig revisors beretning
Uttalelse om revisjonen av drsregnskapet

Konklusjon

Vi har revidert arsregnskapet for verdipapirfondene, som bestir av balanse per 31. desember 2016,
resultatregnskap for regnskapséret avsluttet per denne datoen og noter til &rsregnskapet, herunder et
sammendrag av viktige regnskapsprinsipper. Resultatregnskapene viser folgende &rsresultater for
regnskapsaret avsluttet per 31. desember 2016:

SKAGEN Vekst NOK 272 238 590
SKAGEN Global NOK - 845576 835
SKAGEN Kon-Tiki NOK 1788 406 374
SKAGEN m?2 NOK 38906 334
SKAGEN Balanse NOK 7636 174
SKAGEN Focus NOK 160 138 449
SKAGEN Avkastning NOK 44 906 014
SKAGEN Hgyrente NOK 61792 892
SKAGEN Hgyrente Institusjon NOK 11 829 762
SKAGEN Tellus NOK - 4758 560
SKAGEN Krona SEK 828 965
SKAGEN Credit NOK 6 944 642
SKAGEN Credit NOK NOK 0 054 361
SKAGEN Credit SEK SEK 2 094 192
SKAGEN Credit EUR EUR 547 309

Etter vr mening er det medfelgende arsregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et
rettvisende bilde av verdipapirfondenes finansielle stilling per 31. desember 2016, og av dets resultater
for regnskapséret avsluttet per denne datoen i samsvar med regnskapslovens regler og god
regnskapsskikk i Norge.

Grunnlag for konklusjonen

Vi har gjennomfert revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder de
internasjonale revisjonsstandardene International Standards on Auditing (ISA-ene). Vare oppgaver og
plikter i henhold til disse standardene er beskrevet i Revisors oppgaver og plikter ved revisjon av
arsregnskapet. Vi er uavhengige av selskapet slik det kreves i lov og forskrift, og har overholdt vare
ovrige etiske forpliktelser i samsvar med disse kravene. Etter var oppfatning er innhentet
revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon.

Qurig informasjon

Ledelsen er ansvarlig for evrig informasjon. @vrig informasjon bestér av arsberetningen, men
inkluderer ikke arsregnskapet og revisjonsberetningen.

PricewaterhouseCoopers AS, Kanalsletta 8, Postboks 8017, NO-4068 Stavanger
T: 02316, org.no.: 987 009 713 MVA, www.pwe.no
Statsautoriserte revisorer, medlemmer av Den norske Revisorforening og autorisert regnskapsforerselskap
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Vér uttalelse om revisjonen av arsregnskapet dekker ikke avrig informasjon, og vi attesterer ikke den
ovrige informasjonen.

I forbindelse med revisjonen av drsregnskapet er det vir oppgave 4 lese gvrig informasjon med det
forma&l 4 vurdere hvorvidt det foreligger vesentlig inkonsistens mellom gvrig informasjon og
drsregnskapet, kunnskap vi har opparbeidet oss under revisjonen, eller hvorvidt den tilsynelatende
inneholder vesentlig feilinformasjon.

Dersom vi konkluderer med at den gvrige informasjonen inneholder vesentlig feilinformasjon er vi
pélagt & rapportere det. Vi har ingenting 4 rapportere i s henseende.

Styrets ansvar for arsregnskapet

Styret er ansvarlig for & utarbeide arsregnskapet i samsvar med lov og forskrifter, herunder for at det
gir et rettvisende bilde i samsvar med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge. Ledelsen
er ogsa ansvarlig for slik intern kontroll som den finner ngdvendig for & kunne utarbeide et
drsregnskap som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som felge av misligheter eller feil.

Ved utarbeidelsen av drsregnskapet ma ledelsen ta standpunkt til selskapets evne til fortsatt drift og
opplyse om forhold av betydning for fortsatt drift. Forutsetningen om fortsatt drift skal legges til grunn
for &rsregnskapet sa lenge det ikke er sannsynlig at virksomheten vil bli avviklet.

Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av drsregnskapet

Virt mél med revisjonen er & oppné betryggende sikkerhet for at arsregnskapet som helhet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som felge av misligheter eller utilsiktede feil, og § avgi en
revisjonsberetning som innehoider var konkiusjon. Betryggende sikkerhet er en hoy grad av sikkerhet,
men ingen garanti for at en revisjon utfert i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge,
herunder ISA-ene, alltid vil avdekke vesentlig feilinformasjon som eksisterer. Feilinformasjon kan
oppsté som felge av misligheter eller utilsiktede feil. Feilinformasjon blir vurdert som vesentlig dersom
den enkeltvis eller samlet med rimelighet kan forventes & pavirke skonomiske beslutninger som
brukerne foretar basert pa arsregnskapet.

Som del av en revisjon i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder ISA-ene,
utgver vi profesjonelt skjonn og utviser profesjonell skepsis gjennom hele revisjonen. I tillegg:

+  identifiserer og ansldr vi risikoen for vesentlig feilinformasjon i regnskapet, enten det skyldes
misligheter eller utilsiktede feil. Vi utformer og gjennomferer revisjonshandlinger for &
hindtere slike risikoer, og innhenter revisjonsbevis som er tilstrekkelig og hensiktsmessig som
grunnlag for vdr konklusjon. Risikoen for at vesentlig feilinformasjon som folge av misligheter
ikke blir avdekket, er hgyere enn for feilinformasjon som skyldes utilsiktede feil, siden
misligheter kan innebaere samarbeid, forfalskning, bevisste utelatelser, uriktige fremstillinger
eller overstyring av intern kontroll.

»  opparbeider vi oss en forstdelse av den interne kontroll som er relevant for revisjonen, for &
utforme revisjonshandlinger som er hensiktsmessige etter omstendighetene, men ikke for & gi
uttrykk for en mening om effektiviteten av selskapets interne kontroll.

»  evaluerer vi om de anvendte regnskapsprinsippene er hensiktsmessige og om
regnskapsestimatene og tilhgrende noteopplysninger utarbeidet av ledelsen er rimelige.

(2)
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+  konkluderer vi pd hensiktsmessigheten av ledelsens bruk av fortsatt drift-forutsetningen ved
avleggelsen av regnskapet, basert pd innhentede revisjonsbevis, og hvorvidt det foreligger
vesentlig usikkerhet knyttet til hendelser eller forhold som kan skape tvil av betydning om
selskapets evne til fortsatt drift. Dersom vi konkluderer med at det eksisterer vesentlig
usikkerhet, kreves det at vi i revisjonsberetningen henleder oppmerksomheten p&
tilleggsopplysningene i regnskapet, eller, dersom slike tilleggsopplysninger ikke er
tilstrekkelige, at vi modifiserer var konklusjon om &rsregnskapet og &rsberetningen. Vare
konklusjoner er basert pé revisjonsbevis innhentet inntil datoen for revisjonsberetningen.
Etterfolgende hendelser eller forhold kan imidlertid medfere at selskapet ikke fortsetter
driften.

< evaluerer vi den samlede presentasjonen, strukturen og innholdet, inkludert
tilleggsopplysningene, og hvorvidt drsregnskapet representerer de underliggende
transaksjonene og hendelsene pd en méte som gir et rettvisende bilde.

Vi kommuniserer med styret blant annet om det planlagte omfanget av revisjonen og til hvilken tid
revisjonsarbeidet skal utfgres. Vi utveksler ogsd informasjon om forhold av betydning som vi har
avdekket i lopet av revisjonen, herunder om eventuelle svakheter av betydning i den interne
kontrollen.

Uttalelse om ovrige lovmessige krav

Konklusjon om arsberetningen

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

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pé vir revisjon av drsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
ngdvendig 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
bokfaringsskikk i Norge.

Stavanger 3. februar 2017
PricewaterhouseCoopers AS

Gunstein Hadland
Statsautorisert revisor
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.Hemmamarknad M Internationell marknad

Marknadsforingstillstand

RISKINFORMATION

Historisk avkastning dr ingen garanti for
framtida avkastning. Framtida avkastning
kommer bland annat att bero pa marknadens
utveckling, forvaltarens skicklighet, fondens
risk samt forvaltningsavgifter. Avkastnin-
gen kan bli negativ till f6ljd av kursnedgan-
gar.Faktablad och informationsbroschyrer
(prospekt) for alla vara fonder finns pa var
webbplats.

SKAGEN soker efter bidsta formaga att
sdkerstalla att all information i rapporten
ar korrekt, men vill reservera sig for eventu-
ella fel och uteldamnanden. Uttalanden som
reflekterar portfoljférvaltarnas syn ar gjorda
vid en bestamd tidpunkt — och kan dndras
utan varsel. Rapporten dr inte menad att
uppfattas som en uppmaning till invester-
ingsbeslut som kop eller forsdljning av finan-
siella instrument. SKAGEN tar inte ansvar for
direkta eller indirekta forluster eller utgifter
som skylls pa anvandandet av Arsrapporten.

Returadress:
SKAGEN Fonder
Box 11

101 20 Stockholm

SKAGEN Fonder grundades i Stavanger
1993 och dridag en ledande nordisk
fondforvaltare. En filial etablerades

i Sverige 2004 med kontor i Stockholm
och Goteborg.

Besoksadresser

Drottninggatan 86, 111 36 Stockholm
Drottninggatan 31, 411 14 Goteborg
Tel: 0200-11 22 60, fax: 08-555 979 48
kundservice@skagenfonder.se
www.skagenfonder.se

Hone

Postadress
Box 11, 101 20 Stockholm

Redaktion: Anna S Marcus (redaktor),
Ole-Christian Tronstad, Trygve Meyer,
Michael Metzler, Parisa K. Lemaire,
Vevika Sgberg.

Form: Werksemd

Framsidesbild: Carl Locher, Rejefiskere i
Bretagne, 1887. Malningen dr manipule-
rad och tillhor Skagens Konstmuseer.

Till dig som vill investera i vara fonder
rekommenderar vi att kontakta vara
kvalificerade kundradgivare for indivi-
duell radgivning.
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