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Arsrapport

2005 OVER ALLA FORVANTNINGAR

Vira aktiefonder gav kunderna
mellan 40 och 60 procents
avkastning under 2005. Bade
teckningen och tillstrémningen
av nya kunder var rekordhég,
ocks3 till rintefonderna, som
levererade mycket konkurrens-
kraftig avkastning pa en marknad
priglad av laga rintor.

Kreditvarderingsinstitutet Standard & Poor’s
uppgraderade under 2005 SKAGEN Global

frén AA till AAA. Fonden &r ddrmed en av tio
globala fonder i varlden med den utmarkelsen.

N a Sd fO I a kt|e r Goda utsikter for 2006

— Jag har bara hillit pa i 35 ar i den hir Fortsatt hog global tillvixt, lag inflation och
branschen, siger investeringsdirektor mittliga rintehdjningar ligger till grund for
J. Kristoffer C. Stensrud. P4 13 ér har tron pa att ocksd 2006 blir ett bra dr for
hans fondbaby blivit Norges storsta. SKAGEN Fonders kunder.

Lis portrittet pa sidan 12 Lis portfoljforvaltarnas berittelse pa sidan 17
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Avkastning i varldsklass

2005 blev ett nytt rekordar for SKAGEN Fonders kunder. Alla aktiefonder nidde nya
toppnoteringar och rintefondernas avkastning var mycket konkurrenskraftig.

SKAGEN Global

Forvaltare

Uppstart
Forvaltningskapital (MNOK)
Antal fondsparare

AVKASTNING 2005

392
35
30
2 21,9
20
15
10
5
0

B SKAGEN Global
M VARLDSINDEX

SKAGEN Vekst

Forvaltare

Uppstart
Forvaltningskapital (MNOK)
Antal fondsparare

AVKASTNING 2005

48,2
40,5
40
30
20
10
0

M SKAGEN Vekst
M 0SLOBORSENS HUVUDINDEX

SKAGEN Kon-Tiki

Forvaltare

Uppstart
Forvaltningskapital (MNOK)
Antal fondsparare

AVKASTNING 2005

59,3

49,2

B SKAGEN Kon-Tiki
I TILLVAXTMARKNADSINDEX

Filip Weintraub
8 augusti19g7
13 828 (2005) och 6 958 (2004)
52 715 (2005) och 35 971 (2004)
ARLIG GENOMSNITTLIG
AVKASTNING SEDAN START

2 238

24
0 |
M SKAGEN Global
M VARLDSINDEX

Kristian Falnes
1december 1993
8 254 (2005) och 5 712 (2004)
61792 (2005) och 51781 (2004)
ARLIG GENOMSNITTLIG
AVKASTNING SEDAN START

214

0
B SKAGEN Vekst

M 0SLOBORSENS HUVUDINDEX

J. Kristoffer C. Stensrud
5 april 2002
8 749 (2005) och 3 227 (2004)
29 553 (2005) och 16 259 (2004)
ARLIG GENOMSNITTLIG
AVKASTNING SEDAN START

342

M SKAGEN Kon-Tiki
M TILLVAXTMARKNADSINDEX

SKAGEN Avkastning

Forvaltare

Uppstart
Forvaltningskapital (MNOK)
Antal fondsparare

Ross Porter

16 september 1994

2 827 (2005) och 575 (2004)

6 385 (2005) och 2 363 (2004)

ARLIG GENOMSNITTLIG
AVKASTNING SEDAN START

71
58 ; 69

6

5
5

4
4

3
26 g
2 2
1 1
0 0

I SKAGEN Avkastning M SKAGEN Avkastning
I ST4X OBLIGATIONSINDEX I ST4X OBLIGATIONSINDEX

AVKASTNING 2005

SKAGEN Hgyrente

Forvaltare

Uppstart
Forvaltningskapital (MNOK)
Antal fondsparare

Torgeir Hpien

18 september 1998

2 420 (2005) och 1174 (2004)
7 210 (2005) och 5 086 (2004)

ARLIG GENOMSNITTLIG
AVKASTNING SEDAN START

2,0
| 14

B SKAGEN Hoyrente B RANTA | BANK*

AVKASTNING 2005

25 25

2,0
20 2,0
15 15
1,0 0.9 1,0
05 I 05
0 0

B SKAGEN Hoyrente I RANTA | BANK*

*Réntan pa hograntekonto i Norges storsta banker enligt Dine Penger.

SKAGEN Hgyrente Institusjon

Forvaltare

Uppstart
Forvaltningskapital (MNOK)
Antal fondsparare

Torgeir Hpien

14 mars 2003

375 (2005) och 198 (2004)
54 (2005) och 29 (2004)

ARLIG GENOMSNITTLIG
AVKASTNING SEDAN START

28 57
21 9

2 S 25
20

15
15

10
1,0

05
05
0 0

W SKAGEN Heyrente Institusjon B SKAGEN Hoyrente Institusjon
M ST1X STATSOBLIGATIONSINDEX M ST1X STATSOBLIGATIONSINDEX

AVKASTNING 2005

1
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STORST | NORGE, STARK TILLVAXT | SVERIGE:
Nya rekord gang pa gand —

framtida utmaningar

ANNU ETT REKORDAR

Avkastningen for de tre aktiefonderna,
SKAGEN Vekst, Global och Kon-Tiki, var
under 2005 mellan 40 och 60 procent.
De slog alla tre sina respektive referens-
index med god marginal.

Rintefonden SKAGEN Avkastning uppnadde for
tredje dret i rad en avkastning pa omkring sex procent
med mittliga kurssvingningar. SKAGEN Heyrente
uppnédde en avkastning som lag en bra bit 6ver vad
man fick pa ett hogrintekonto i landets storsta banker.
Under sitt andra hela verksamhetsir klarade SKAGEN

Hoyrente Institusjon édterigen att slé sitt referensindex.

Den érliga genomsnittliga avkastningen ligger for alla
aktiefonderna 6ver den 6vergripande mélsittningen pa
20 procent. Bide teckningen och tillstromningen av nya
kunder var rekordhog. Verksamheten i Sverige avslutade
sitt forsta hela verksamhetsir med fina resultat.

I varldsklass

Baserat pd avkastningen under den senaste femérs-
perioden ir SKAGEN Global den bista globala
aktiefonden i virlden. SKAGEN Kon-Tiki 4r den
bista globala tillvixtmarknadsfonden med tre drs
avkastning, medan SKAGEN Vekst ir den nist bista
aktiefonden med norsk eller norsk/internationell
inrikening.

Haller fast vid investeringsfilosofin

Vira goda resultat beror forst och frimst pé att vi har
en stark och solid investeringsfilosofi som vi har hallit
fast vid sedan starten 1993. Detta oavsett om tiderna
eller stimningen pd marknaderna har 4ndrat sig.

Vi har ett mycket duktigt och stabilt team av portfslj-
forvaltare. Vi far betalt for att leverera extraordinir
avkastning till kunderna, utan att det ska ske pa
bekostnad av god riskhantering. Var oberoende
affirsmodell ger oss frihet att vilja det som ir bist for
kunden.

- Vi tackar vara fondandelségare fér det fortroende vi fatt

i ar ocksa. Det inspirerar oss att gora allt vi kan for att dven
under 2006 leverera hogsta méjliga avkastning till lagsta
mojliga risk, sager VD Harald Espedal.

Anpassning till 6nskad riskprofil

En god trend under 2005 ir att allt fler av vira kunder
viljer att ha hela eller stora delar av sin finansiella for-
mogenhet placerad i SKAGEN Fonder. Med god hjilp
fran vara radgivare utformas en portfolj, bestdende av
rinte- och aktiefonder anpassade efter den enskildes

riskprofil.

Anvindningen av autogiro okar allgjdme. Vid érsskiftet
var det cirka 20 000 kunder som hade ingatt ett avtal
med oss om ett regelbundet sparande i aktie- och/eller
rintefond. Fér dem som nirmar sig pensionsildern

ar uttagsavtal ett mycket bra alternativ, som allt fler
utnyttjar. Sddana avtal kan ocksa vara fordelaktiga vid
betalning av rintor for lan.



Stark tillvaxt och stor potential i Sverige

Den svenska fondmarknaden utvecklades positivt
under 2005, nidgot som vi drog stor nytta av. Med
hjilp av god avkastning och kommunikation samt
duktiga SKAGEN-anstillda uppnédde vi en betydande
forstarkning av var position pa den svenska markna-
den. Nettoteckningen i aktienfonder uppgick till 2,1
miljarder svenska kronor, motsvarande 7,9 procent av
den samlade nettoteckningen av aktiefonder i Sverige.

Med en marknadsandel av den svenska aktiefondsmark-
naden pd 0,4 procent (per den 30 september 2005), r
potentialen for tillvixt stor. Sverige definieras frin och
med 2006 som en hemmamarknad for oss.

Rekordhég teckning pa

en svag norsk fondmarknad

Aven om vir teckning var rekordhdg, var den generella
fondmarknaden svag i Norge. Vi har under de senaste
dren i stigande grad konkurrerat med aktorer som
erbjuder fastighetsfonder, garanterade produkter och
livrintor.

Sammanlagt blev nettoteckningen i véra fonder

10,5 miljarder kronor. I kombination med positiva
aktiemarknader och en god forvaltning fordubblades
forvaltningskapitalet till 39,5 miljarder kronor. For
forsta gangen sedan 2000
mirkte vi att spar- och
formogenhetsmarknaden
utgjorde en majoritet av
nettoteckningen.

Med en marknadsandel
pa 23,2 procent ir vi nu
Norges storsta forvaltare
av aktiefonder. Vi tackar
for fortroendet och
paminner oss sjilva om
att ingen sitter in pengar
i vira fonder for att vi
vixer eller dr stora pa
den norska marknaden.
Det gor man uteslutande
for att man tror pa att vi
forvaltar pengarna pa ett
tryggt och l6nsamt sitt.

Pension for alla

Inforandet av obligatorisk tjanstepension fran och med
2006 medférde en markant utdkning av marknaden
for avgiftsbaserade pensioner. Av kostnadsmissiga

skil kommer troligtvis praktiskt taget alla foretag som
inte redan har pensionsavtal att vilja avgiftsbaserade
pensionsldsningar. En produkt som SKAGEN Fonder
har erbjudit sedan 2001.

"Vara goda
resultat beror
framst pa att

vi hallit fast vid var
investeringsfilosofi
anda sedan
starten 1993.”
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Vi tror allt fler starka och lonsamma féretag gradvis
kommer att utvidga pensionsavtalen utover det néd-
vindiga minimiavtalet. Attraktiva pensionsavtal blir ett
allt starkare vapen for att locka till sig duktiga medar-
betare. Genom avgiftsbaserade pensionslsningar kan
foretagen erbjuda pensionsavtal som kan konkurrera
med dagens avtal, samtidigt som det dr billigare och
mer flexibelt for foretaget.

For att de anstillda ska fa hogsta méjliga pension
behéver de inte bara en hdg inbetalning frin arbets-
givaren. De dr ocksé beroende av att insittningarna
placeras hos en férvaltare som kan ge hogsta mojliga
avkastning till minsta méjliga risk — baserat pa den
enskildes riskprofil (tid kvar till pensionsalder).

Vi hoppas och tror att SKAGEN Fonder dven i fram-
tiden ska leverera bra resultat, till glidje f6r manga
framtida pensionirer.

Forstirker kommunikationen

Vi fortsitter att 6ka anvindandet av resurser for att
hela tiden bli bittre pa att kommunicera med véra
kunder. Marknadsrapporten utékades med fyra sidor.
Var hemsida pa Internet lanserades i nytt format pa
savil norska, svenska och danska som engelska. Var

nyhetsproduktion dkade betydligt i omfing,.

Mot slutet av aret fick vi
tillstind att marknadsfora
oss i Luxemburg. Denna
marknad, tillsammans
med den danska, kommer

vi att satsa resurser pa att
bearbeta under 2006.

Tack for fortroendet

som vi fatt dven i ir. Det
inspirerar oss till att gora
allt f6r att ocksa 2006 ska
bli ett ar da vi kan ge vira
kunder hogsta mojliga
avkastning till ligsta moj-
liga risk, samt erbjuda bra
service, kommunikation

och god uppfoljning.
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Stark tillviixt
— gocla resultat

STYRELSEBERATTELSE

Fina resultat fran bade aktie- och
rantefonderna ledde till att allt

mer pengar fann vagen till vara
fonder — i motsats till den allmanna
negativa trenden for den norska
fondmarknaden. Mot slutet av fjolaret
passerade vi DnB Nor som landets
storsta fondforvaltare av aktiefonder
och forstarkte positionen ytterligare
vid arsskiftet. Forvaltningskapitalet
fordubblades under aret till 39,5
miljarder kronor.

Efter kursstegringar pa mellan 40 och 60 procent
nidda samtliga véra tre aktiefonder nya topp-
noteringar.

Rintefonden SKAGEN Avkastning kunde glidja

sina kunder med sex procents virdedkning, med smé
kurssvingningar lings vigen. SKAGEN Hgyrente
uppnidde en bittre avkastning 4n genomsnittliga
hégrintekonton i landets stdrsta banker. SKAGEN
Hoyrente Institusjon kunde uppvisa bittre avkastning
in referensindex.

Vi upplevde en rekordhdg tillstromning av kapital
frin vira kunder och mer in férdubblade inflodet av
kapital mellan 2004 och 2005.

Det forsta hela verksamhetsaret for véirt kontor i Sverige
har bekriftat att den satsningen var mycket lyckad.

Styrelsen i Stavanger Fondsforvaltning AS. Bakre raden fran vénster:
Barbro Johansson, Tor Dagfinn Veen, Ulrik Scheen och Sigve Erland.
Framre raden fran vanster: Martin Gjelsvik och Anne Sophie K.

Stensrud. Ej narvarande pa bild: Jan Henrik Hatlem.
Foto: Tom Haga

Spadomen stimde

Som vi forutspadde i styrelseberittelsen for 2004
blev 2005 ett &r med mycket hog tillvixt for virlds-
ekonomin. Kina och Indien var ocksa 2005 viktiga
drivkrafter i den globala ekonomin. Hég ekonomisk
aktivitet har lett till fortsatt hoga ravarupriser, med
olja i spetsen, och uppritthéllna sjéfraktsavgifter.
Kinas export av ldgprisvaror till resten av virlden
har varit starkt bidragande dill att priserna och rinte-
nivderna héllits nere, globalt sett. En drémsituation for
oljenationen Norge.

Japan och Europa 6verraskade positive med hogre
ekonomisk tillvixt dn vintat. Justerar vi for befolk-
ningstillvixten, ligger dessa regioner nistan pd samma
niva som den ekonomiska tillvixten i USA.

Réntorna i otakt
I enlighet med vad vi skrev i fjoldrets styrelseberittelse
fick vi en mer differentierad rintebild under 2005.



Detta beror pa att virlden nu befinner sig i olika faser
ndr det giller konjunkturutvecklingen. Efter en rad
rintehdjningar frin den amerikanska centralbanken,
verkar de korta rintorna i USA nu vara nira toppen
for den hir gangen. Vi menar da en styrrinta pd 4,5
procent, som 4r en historiskt lig toppniva.

Storbritannien var det forsta vistlandet som hojde
styrrintan, men man har redan sinket den ett steg
igen. I Europa och Japan férvintas forsiktiga rinte-
héjningar, men da fran mycket laga nivaer.

Varken en stark global ekonomisk tillvixt eller ett
rekordhégt oljepris har hittills fitt ndgot genomslag
som lett till hogre kirninflation.

Vid slutet av 2005 ligger de linga obligationsrintorna
i de viktigaste ekonomiska regionerna och linderna

i stort sett pA samma nivd som i bérjan av aret. Den
alternativa avkastningen till aktieplaceringar ir med
andra ord fortsatt begrinsad.

Trots att allt fler aktieinvesterare fokuserar pa virde-
orienterad forvaltning, klarade vi dven under 2005
att hitta bra, undervirderade, underanalyserade och
impopulira foretag. I bérjan av 2006 menar vi darfor
att vara aktiefonder har
portféljer med foretag
som ir for lagt virderade
i forhallande till virdena i
foretagen.

Fortsatt goda utsikter for
den globala ekonomin
och lag avkastning pa
alternativa placeringar
betyder att 2006 troligen
ocksd kommer att bli ett
bra ar for virldens aktie-
marknader.

SKAGEN Vekst
relativt bast
SKAGEN Kon-Tiki var
med sina 59,3 procent
den av vara aktiefonder som stod for den hogsta
avkastningen. Som jimforelse steg fondens referens-
index, virldens tillvixtmarknadsindex, med 49,2
procent. SKAGEN Global gav kunderna den bista
relativa avkastningen i forhéllande till referensindex.
Fonden 6kade med 39,2 procent jimfort med virlds-
index 21,9 procent.

SKAGEN Vekst var den aktiefond som gav den bista
avkastningen i férhallande till risken som togs under
aret, mitt som fondens kurssvingningar. Trots att den

"SKAGEN Global
blev i somras
uppgraderad till AAA
av Standard & Poor’s.
Endast tio globala
aktiefonder har fatt
den utmarkelsen.”
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oljedominerade Oslobérsen dven under 2005 var en
av de bista bérserna i virlden, klarade SKAGEN Vekst

att ge annu bittre avkastning,.

SKAGEN Vekst steg med 48,2 procent, mot Oslobér-
sens 40,5 procent. Detta dr imponerande med tanke
pa att fonden har haft nirmare 50 procent av kapitalet
placerat utanfor landets grinser (mandatet dr minst

50 procent i norska aktier). Om avkastningen for
SKAGEN Vekst delas upp mellan den norska och den
globala delen av portfoljen visar dessa delar en betyd-
ligt hogre avkastning 4n respektive referensindex.

Kurssvingningarna for véra aktiefonder, mitt som
standardavvikelse, har varit nagot stérre under 2005
dn 2004. Om vi delar upp kurssvingningarna, mirker
vi emellertid att fonderna i tider av nedging sjunker
mindre eller i linje med marknaden (referensindex),
medan de vid uppgang stiger kraftigare in marknaden.

BASTA BETYG FRAN S&P

SKAGEN Global blev i somras uppgraderad frin AA
till AAA av Standard & Poor’s (S&P). Det betyder i
realiteten att S&P menar
att fonden och dess for-
valtning representerar den
hogsta kvaliteten pa de
globala aktiefondsmarkna-
derna. Endast tio globala
aktiefonder har fitt den
hogsta utmirkelsen AAA
av S&P.

SKAGEN Vekst blev
uppgraderad av S&P frin
A till AA, och hamnade

ddrmed pa samma niva

som SKAGEN Kon-Tiki.

I sina virderingar lig-

ger S&P mest vikt vid

kvaliteten pd forvale-
ningsorganisationen, investeringsfilosofin och hur
investeringsprocessen styrs. Stabilitet i avkastningen
och kontinuitet bland de férvaltare som ligger bakom
fondernas resultat 4r ocksa mycket centrala kriterier.

Rintefonderna o6kar rejalt

En bra forvaltning gav ett fint resultat fér vira rinte-

fonder. Detta har medfért en stadigt 6kande stréom av
pengar till fonderna. Forvaltningskapitalet 6kade frin
2,0 miljarder till 5,6 miljarder vid arsskiftet.
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SKAGEN Hoyrente uppnidde en avkastning pi 2,04
procent, som ir en bra bit ver genomsnittlig hogrinta
i de stora bankerna och i linje med den treménaders
penningmarknadsrintan. Fondens virdesvingningar
var obetydliga. Fonden 6kade forvaltningskapitalet
fran 1,2 miljarder tll 2,4 miljarder kronor. Antalet
kunder steg frin 5 086 till 7 210. Fran och med 2006
sinktes forvaltningsarvodet i fonden frin 0,3 «ill 0,25
procent per ar.

Avkastningen i SKAGEN Hoyrente Institusjon

blev 2,06 procent, vilket var ndgot bittre 4n statens
obligationsindex med tre méinaders bunden rinta.
Fondens virdesvingningar var obetydliga. Fondens
forvaltningskapital okade fran 200 till 375 miljoner
kronor. Frin och med januari 2006 sinktes forvalt-
ningsarvodet i fonden fran 0,25 till 0,15 procent per
ar. Samtidigt héjdes minimiteckningen frén en till fem
miljoner kronor.

SKAGEN Hoyrente Institusjon ir den enda fonden
som SKAGEN Fonder marknadsfér, som har en
minimiteckning pa dver 1 000 kr for engings-
insittningar och 250 kronor per ménad f6r autogiro.

SKAGEN Avkastning uppnéadde trots mattliga kurs-
svingningar en avkastning pa 5,82 procent. Fonden
har under aret haft 80-85 procent av sitt forvalt-
ningskapital placerat i korta norska rintepapper. De
resterande medlen har varit investerade i utlindska
statspapper.

Den utlindska portfoljen har gett extra avkastning
utover den riskfria rintan, medan den norska delen
har gett minskad risk. Fondens virdesvingningar

ar laga och ligger under nivin f6r andra norska
obligationsfonder. Fonden upplevde en mycket stark
tillvaxt. Forvaltningskapitalet steg frin 581 miljoner
till 6ver 2,8 miljarder kronor. Antalet kunder 6kade
frin 2 363 dill 6 385.

Ett alternativ till bank

Vi glider oss at att allt fler kunder hos SKAGEN
Fonder anvinder sig av vira rintefonder. Detta gors
bide som en ren likviditetsplacering, som ett alternativ
till banken, och som en del av fé6rmégenhetsforvalt-
ningen. Genom att sitta ihop en kombination av

vara aktie- och rintefonder kan kunden uppna en
sammansittning av formogenheten som ir anpassad
efter kundens 6nskade riskprofil.

Rekordhog teckning

SKAGEN uppnidde en rekordhég tillstromning av
kapital under 2005. Nettoteckningen var 10,5 miljar-
der kronor, vilket 4r mer eller mindre en f6rdubbling
jimfort med rekordaret 2004. Okad nettoteckning frin

Drahjelp: Halvparten av vare nye kunder kom via vare
samarbeidsbanker, som Spareskillingsbanken i Kristiansand.

Foto: Spareskillingsbanken

existerande kunder ger signaler om att vi har mindre
forluster av kapital till garanterade produkter och fastig-
hetssyndikat. Dessutom vet vi att allt fler kunder anvin-
der vira rintefonder f6r att minska risken, for att uppna
onskad avkastnings- och riskprofil pa sitt kapital.

Nettoteckningen for vara aktiefonder var pd 6,9 mil-
jarder kronor, jimfért med 3,1 miljarder aret innan.
I kombination med en samlad virdedkning pa 9,2
miljarder kronor fordubblades forvaltningskapitalet i
aktiefonderna till 33,9 miljarder. Vi dr nu den storsta
aktiefondsforvaltaren i Norge, med ett forvaltnings-
kapital pa 33,9 miljarder kronor. Marknadsandelen
for aktiefonderna dr 23,2 procent jimfért med 18,5
procent i bérjan av aret.

Nettoteckningen i rintefonderna lig pa 3,6 miljarder
jamfort med 988 miljoner éret innan. Férvaltnings-
kapitalet i rintefonderna mer 4n férdubblades till 5,6
miljarder kronor.

Det samlade forvaltningskapitalet i SKAGEN Fonder
okade frin 19,6 till 39,5 miljarder kronor. Antalet
kunder 6kade fran 63 000 till 86 000. Hilften av
denna 6kning kommer frin vara samarbetsbanker.

Teckningssituationen var till mindre grad styrande
for portfoljforvaltningen. Svingningarna i den totala
teckningen, och sirskilt for aktiefonderna, var mindre
in tidigare och samtidigt mer férutsigbara. Detta
berodde pa att fonderna blivit stdrre och att kapital-
tillstrtémningen frén den svenska marknaden minskar
svingningarna fran den norska marknaden.



God tillgang pa kapital fran bankerna

Om vi tittar pd distributionskanalerna i Norge ir vér
egen distribution, Formuesforvaltning, den viktigaste.
Dessutom har vira samarbetspartners pa banksidan
bidragit till de fina teckningssiffrorna. Efter en stark
tillvixt i antalet nya avtal med bankerna om distribu-
tion av véra fonder under 2004, lig fokuseringen i r
pa konsolidering och férstirkning av samarbetet. Vi
har emellertid ingatt flera nya viktiga avtal under 2005
med Handelsbanken, Sparebanken Hedmark och
Sparebanken Ost.

Vi har redan mirkt en god kundtillstromning fran
pensionsmarknaden bade genom egen distribution och
forsaljning av vira fonder i Handelsbanken Liv och
Storebrand. Unit-linkmarknaden utgor nu en betydligt
mindre del av var nettoteckning i Norge.

Kunden i hogsatet

For att fa plats med mer aktuell information om spa-
rande och vira fonder, utékades Marknadsrapporten
med fyra extra sidor. Vi ir néjda med denna utdkning,
eftersom den har gjort det majligt att 6ka informa-
tionen till vira kunder angiende sparformer, arv/skatt
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och vér syn pé vira investeringar samt ekonomins
utveckling.

Var hemsida lanserades i nytt format pd norska,
svenska, danska och engelska. Vi har mirkt en ganska
betydande 6kning av trafiken till vira hemsidor pa
samtliga sprik. Fler an 1 000 svenskar ir i genomsnitt
inne pé vira svenska sidor varje manad. I Norge var
det i genomsnitt 51 000 unika besokare mot 44 000 i
fjol. Nyhetsdelen har blivit betydligt forbattrad under
2005, nigot som stimulerat till 6kat anvindande av
hemsidorna for att lira mer om oss, vara fonder och
var syn pa investeringar.

Vi genomfér regelbundna anvindarundersékningar
bland véra kunder for att f& deras syn pa Marknads-
rapporten och vir hemsida. Detta for att vi ska kunna
gora dessa si bra och kundvinliga som méjligt.

Under 2005 genomférde vi 124 informationsméten
over hela landet, férdelade pé tvd omgangar, en pa vin-
tern och en pd hosten. Métena drog 6 000 deltagare.
Temat var en genomgéng av statusen pa vira fonder,
var syn pd framtiden och ridgivning om sparande.

Hemmamarknad: Vart Stockholmskontor har genomfort sitt forsta hela verksamhetsar, och resultaten har dverstigit alla vara forviantningar.
Foto: Luth
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FINT MOTTAGANDE | SVERIGE

2005 var det forsta aret som den internationella
verksamheten utgjorde en betydande del av véra
foretagsaktiviteter. Vart kontor i Sverige har avslutat
sitt forsta hela verksamhetsir och det Gverstiger alla
véra férvintningar. SKAGEN Fonder har blivit vl
mottaget bland alla kundsegmenten i Sverige.

Vi har fitt stor uppmirksamhet i pressen samt flera
utmirkelser for goda forvaltningsresultat. Dessutom
har vi snabbare 4n vintat publicerat en egen marknads-
rapport och hemsida pa svenska. Vi har tre anstillda i
Stockholm och i Stavanger
finns det svensk betjining
for inkommande samtal
och e-post frdn svenska
kunder.

Forutom egen distribution
har vi byggt upp ett
nitverk med distributorer
inom finans och forsik-
ring. Vi har 2 005 direkta
kunder och ett stort antal
indirekta kunder genom
véra distributérer. Enbart
i det statliga pensions-
systemet PPM har 6ver

50 000 svenskar placerat
sina pensionspengar i vira fonder.

Nettoteckningen pa den svenska marknaden var 2,1
miljarder kronor och utgjorde 7,9 procent av den sam-
lade nettoteckningen pa den svenska aktiefondsmark-
naden, representerat av medlemmarna i Fondbolagens
Férening.

I Danmark har vi haft tillstaind f6r marknadsf6ring i
over tre ar. Aven om nivin pa teckningen ir forhallan-
devis lag i Danmark fir vi god utdelning pa begrin-
sade resurser. Vi har deltagit i den danska Folkebgrsen
som startades 2005. Ett slags parallell till det statliga
svenska pensionssystemet PPM. Vi har fitt en 6verras-
kande stor marknadsandel pa Folkebersen, men avtalet
som helhet har inte fitt samma utbredning som i Sve-
rige. Teckningen i Danmark bestar av pensionsmedel
fran privata danska kunder och fran danska institutio-
ner. Det danska regelverket diskriminerar fortfarande
bide skattemissigt och administrative utlindska fonder
for fria fondmedel.

Vi har dven under 2005 haft en betydande teckning
fran kunder utanfér Skandinavien, som pé egen hand
upptickt oss som en attraktiv forvaltare.

”Over 50 000
svenskar har placerat
sina pensionspengar

i SKAGEN Fonder
genom PPM.”

I slutet av 2005 fick vi tillstdnd att marknadsféra
vara fonder i Luxemburg. Vi arbetar nu med att
etablera distributionsavtal och kanaler f6r fsrmedling
av fondkurser och avkastningshistorik. Dessutom &r
det en utmaning att finna bra l6sningar mellan olika
lagstiftning i Norge och Luxemburg.

Obligatorisk tjanstepension ger majligheter
Under 2005 infordes obligatorisk tjinstepension
(OTP) i Norge, med krav pa start under 2006. Det
forvintas att nistan alla som inte har pensionsavtal
kommer att vilja avgiftsbaserade pensionslsningar i
stillet for garantipension. For forsta gingen sitts en
langsiktig forvaltning av pensionsmedlen i system i
Norge. Med tanke pa
det faktum att pensions-
pengarna ir langsiktigt
sparande har garanti-
pension haft ett alltfor
kortsiktigt ramverk att

halla sig till.

Trots alla forsok ate
komplicera avgiftsbaserade
pensionsldsningar med

ett forsikringsfacksprak,
ar det viktigt att komma
ihag att den allt over-
skuggande delen av pro-
dukten gir ut pé sparande
— uppdelat i tva delar: Ett
regelbundet sparande som stricker sig over lontagarens
resterande arbetsliv och ett uttagsavtal som stricker sig
over hela eller delar av pensionstiden. Detta ér sparfor-
mer som vi har stor erfarenhet av.

Dessutom finns det ett krav pa uppehill for inbetal-
ning vid fortidspensionering knutet till den obligato-
riska delen av tjdnstepensionen. Denna och eventuellt
andra riskprodukter som kunden 6nskar far vi levere-
rade frin samarbetspartners inom livforsikringar.

Under 2005 har mycket fokuserat pa det obligatoriska
minimiavtalet. Vi tror att fokuseringen gradvis vinder
sig till mojligheterna att bygga ut avtalet till att bli ett
likvirdigt eller bittre alternativ till dagens prestations-
avtal. Bade for l6ntagare och arbetsgivare.

SKAGEN Fonder erbjuder pension som en egen
sjalvstindig produkt, men finns ocksd med bland
produkterna hos Handelsbanken Liv, If, SpareBank 1
och Storebrand.



FRAN 51 TILL 61 ANSTALLDA

Antalet medarbetare i férvaltningsbolaget Stavanger
Fondsforvaltning 6kade under 2005 fran 51 dill 61.
Okningen har skett inom de flesta omraden inom

organisationen. Vi kommer att fa se ytterligare for-
stirkning av organisationen redan i bérjan av 2006.

Under dret genomférde vi tillsammans med Norges
Handelshogskola ett kursprogram inom finans och per-
sonlig ekonomi f6r alla som 4r anstillda inom kommu-
nikation och pa kundsidan. Dessutom har det genom-
forts en certifiering for att uppfylla de svenska rad-
givningsreglerna, bade for var personal i Sverige och

i Stavanger. P individuell basis utnyttjas kompetens-
héjande kurser som ir aktuella f6r den enskildes arbets-
situation. Vi genomfr ocksd manatliga SKAGEN-
skolor som intern utbildning, med aktuella teman.

Arbetsmiljoén ir stimulerande och krivande. Ersitt-
ningsmodellerna stimulerar de anstillda till att arbeta
for hogsta mojliga avkastning for kunderna. Vi
anvinder inte modeller som baserar 16nen direkt pa
teckningsresultatet.

Styrelsen vill tacka de anstillda f6r en mycket bra
insats under ett mycket framgéangsrikt dr. De anstilldas
kompetens och instéllning ir helt avgorande f6r vara
resultat.

SKAGEN Fonders organisation

Forvaltningsbolag for de enskilda SKAGEN Fonder ir
Stavanger Fondsforvaltning AS med Handelsbanken
som depabank och Verdipapirsentralen som forvaltare
av kundregistret. Risken i virdepappersfonderna
uppstar till f6ljd av svingningar pa marknaden,
valutautvecklingen, rintor, konjunkturer och foretags-
specifika forhéllanden. Lagarna stiller specifika krav pa
spridningen av portféljerna pa antalet virdepapper och
andel onoterade virdepapper. Dessa krav uppfylldes

under Aret.

Forvaltningsbolaget har i sin investeringsstrategi krav
pa branschbalans och likviditet i de underliggande
virdepappren. Dessa krav uppfylldes ocksd under éret.
Fordelningen av aktieportfoljens investeringar ir ett
resultat av var investeringsstrategi som stéller krav pd
foretagens virdesittning, produkt-/marknadsmatris,
skuldsittning och virdepapprens likviditet.

Juridiska forhallanden

Stortinget antog en ny skattereform i december 2004
och har under 2005 genomf6rt flera preciseringar
kring skattereglerna for fondsparande. Sammantaget
har skattereformen gjort fondsparande mer l6nsamt.
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* Under skattedret 2005 blev alla typer av virde-
pappersfonder virderade till endast 65 procent
av marknadsvirdet i grundlagen for skatte-
missig formogenhet (mot tidigare 100 procent).
For skattearet 2006 virderas virdepappersfonder
till 80 procent av marknadsvirdet for skattemissig
formogenhet.

* Frin och med 2005 kan aktiebolag realisera vinster
i aktiefond utan att skatta (medan forluster inte ir
avdragsgilla).

* Frin och med 2006 blir en del av privatpersoners
realiserade avkastning frin aktiefond skattefri. Frin
och med 2006 kommer privatpersoner nimligen
bara att betala 28 procent skatt pa den delen av den
realiserade avkastningen fran aktiefond som over-
stiger den sa kallade skirmrintan (som kommer
att ligga ungefir i nivdi med den genomsnittliga
hégrintan i bank).

Inforandet av den s kallade skirmrintan ersitter det
tidigare RISK-avdraget, som bara omfattade norska
aktieplaceringar i SKAGEN Vekst. For privatpersoner
i aktiefonder som investerar i aktier utanfér Norge dr
emellertid de nya skattereglerna entydigt mer fordelak-
tiga 4n tidigare regler.

Angerrittslagen

I oktober 2005 tridde dndringar i lagen om angerritt
i kraft. Bland annat finns det nu krav pa att nya pri-
vatkunder som tecknar andelar i en virdepappersfond
med hjilp av fjairrkommunikation (post, fax, internet,
etc) méste erhalla vissa lagstadgade upplysningar.
Detta dr upplysningar som i stort sett redan ingar i
fondens prospekt.

Forenklat prospekt och periodisk rapportering
Myndigheternas inforande av krav pd utarbetandet
av forenklade prospekt och periodisk rapportering
har redan genomforts. Ett forslag till férandringar for
dessa foreskrifter diskuterades under férsommaren,
men branschen vintar allgjimt pd att myndigheterna
ska faststilla det slutgiltiga regelverket.

FRAMTIDSUTSIKTER

Styrelsen bekriftar att forutsittningarna for fortsatt
drift av forvaltningsbolaget r goda.

Forslag till fordelning av overskottet och tickning av
underskottet i fonderna ir inkluderade i varje fonds
resultat pa sidan 52.

Vir virdebaserade investeringsfilosofi har fungerat bra
for oss och kunderna under 2005. Vi menar att var
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filosof1 i olika marknader och konjunkturer kommer
att ge vara kunder bista mojliga avkastning till ligsta
mojliga risk. Var filosofi har varit densamma sedan
starten 1993 och vira forvaltare har erfarenhet av att
anvinda den.

For att sikra hog kvalitet i en tid nir vi vixer kraftigt
kommer vi att forstirka

bemanningen fortlspande
bade i Norge och Sverige.

I Norge riktas de okade
resurserna pa att betjina
befintliga kunder pa
bista mojliga sict. Savil
genom direkta samtal och
informationsméoten som
marknadsrapporter och
inte minst vir hemsida
www.skagenfondene.no.
Vi 6kar omfanget av
kundundersokningarna
for att fa svar pa och
insikt om vad vi kan
forbittra.

Sverige kommer frin och
med 2006 att definieras
som hemmamarknad pa
samma sitt som Norge. Var internationella verksamhet
omfattas saledes av aktiviteter utanfér Norge och Sve-
rige. Satsningen pa den svenska marknaden prioriteras
ytterligare under 2006.

PA den internationella marknaden riktas insatsen forst
och frimst mot Danmark och Luxemburg,.

"Vilovar att vi
i fortsattningen ska
gora vart yttersta
for att kundernai
SKAGEN Fonder
ocksa i framtiden
ska fa basta mojliga
avkastning till
lagsta moijliga risk.”

Fortsatt goda utsikter

Vi forvintar oss en fortsatt god global ekonomisk
tillviixt under 2006. Den korta rintan visar att viktiga
linder ir i olika konjunkturfaser, och att USA och
Storbritannien verkar ha lagt perioden med rinte-
héjningar bakom sig. I 6vriga linder verkar det inte
finnas behov av visentliga rintehdjningar.

De langa rintorna ir pa
samma laga nivéd over i
stort sett hela virlden

och avspeglar tilltro till
inflationsstyrningen. Vi
forvintar oss fortsatt god
vinsttillvixt f6r foretagen

i vara portféljer 2000.
Virderingen av véra fore-
tag ligger fortfarande pa
en relativt lag niva. Den
betydande riskpremien
som existerar pa aktie-
marknaderna jimf6rt med
den pd rintemarknaderna,
gor oss optimistiska infor
de kommande aren.

Vi dr mycket tacksamma
for det fortroende som
vara kunder har visat oss
under ménga ar. Vi lovar att vi i fortsittningen ska
gora vart yttersta for att kunderna i SKAGEN Fonder
ocksa i framtiden ska fi bista mojliga avkastning till
lagsta mojliga risk — utover god kommunikation,
service och kompetent genomférd uppfoljning.

Stavanger, den 24 januari 2006
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Ulrik Scheen
Styrelseledamot

Martin Gjelsvik
Styrelseordférande

Tor Dagfinn Veen
Styrelseledamot

Jan Henrik Hatlem
Tillforordnad
styrelseledamot

Sigve Erland
Styrelseledamot



OM STAVANGER FONDSFORVALTNING

De allra flesta som kanner till oss anvander namnet SKAGEN
Fonder. Det dr varumarket som marknadsférs och kommuniceras
till omvarlden. Men foretagets juridiskt riktiga namn ar Stavanger
Fondsforvaltning AS. | dagslaget administrerar forvaltnings-
bolaget sex fonder, de tre aktiefonderna SKAGEN Vekst, SKAGEN
Global och SKAGEN Kon-Tiki, och de tre rantefonderna SKAGEN
Avkastning, SKAGEN Hgyrente och SKAGEN Hgyrente Institusjon.
Fondens vardepapper och bankkonton finns deponerade hos
Handelsbanken. Tillgdngarna i aktiefonderna &r brett placerade pa
varldens aktiemarknader. SKAGEN Fonders grundlaggande aktiva
investeringsfilosofi har legat till grund for portfoljférvaltningen
sedan starten i december 1993.

Stavanger Fondsforvaltning AS ags, direkt eller indirekt, av
grundarna Kristoffer Stensrud (35,25 %), Age Westbg (23,5 %),
Tor Dagfinn Veen (35,25 %) och verkstéllande direktor

Harald Espedal (2,0 %), samt portféljforvaltarna Kristian Falnes
(2,0 %) och Filip Weintraub (2,0 %). Samtliga har stora delar av
sina privata tillgangar placerade i fonderna och sitter darmed

i samma bat som kunderna.

Vid utgangen av 2005 hade Stavanger Fondsforvaltning 59
anstdllda, men antalet stiger. Huvudkontoret ligger i Stavanger

och avdelningskontor finns i Oslo, Bergen, Trondheim, Alesund och
Stockholm.

AGARSTRUKTUR

Stavanger Fondforvaltning AS dgs av:

Manebakken AS (10 %)
T.D.Veen AS (35,25 %)
Age Westbg AS (10 %)
Solbakken AS (25,25 %)
MCM Westbg AS (13,5 %)
Kristian Falnes AS (2 %)
Harald Espedal AS (2 %)

)

Labrusca AS 2%
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STYRELSENS FONDINNEHAV

Namn Antal Funktion Funktion
andelar

Martin Gjelsvik 4797 Styrelseordférande
Ulrik Scheen 5400 Styrelseledamot
Tor Dagfinn Veen 272 205 Styrelseledamot och dgare
Sigve Erland 3860 Styrelseledamot
Barbro Johansson 96 Suppleant
Anne Sophie K. Stensrud 1831 Suppleant och dgare
Jan Henrik Hatlem o Suppleant och

ordinarie styrelseledamot
Harald Espedal 34 754 VD och dgare
J. Kristoffer C. Stensrud 1270 850 Investeringsdirektér och dgare
Age. K. Westbg 383 056 Vice VD och dgare
Kristian Falnes 134 386 Portféljférvaltare och dgare
Filip Weintraub 28 375 Portféljférvaltare och dgare
STYRELSE

Styrelseordférande Martin Gjelsvik

Agarvald styrelsemedlem Ulrik Scheen

Agarvald styrelsemedlem Tor Dagfinn Veen
Fondandelsdgarvald styrelsemedlem Sigve Erland
Fondandelsédgarvald suppleant och

ordinarie styrelsemedlem Jan Henrik Hatlem
Agarvald —vakant, valjs i februari 2006

Agarvald suppleant Barbro Johansson

Agarvald suppleant Anne Sophie K. Stensrud

VALBEREDNING

Valberedningen valdes pa valmotet 2005. Den bestar av Harald

Sig Pedersen (ordférande), Truls Holthe och Britt S.U. Mikkelsen.
Deras uppgift ar att foresla kandidater till kundrepresentanter i
styrelsen i Stavanger Fondsforvaltning AS.
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Siun(le far i huset

"Den viktigste drivkraften ar

det faktum att vi ar i samma
bat som kunden, att vi har =
gemensamma intressen.”
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TOLV AR | KUNDERNAS TJANST, 40 MILJARDER | FORVALTNINGSKAPITAL

Framgang har manga fader, men

i SKAGEN Fonders fall rader det inget
tvivel om vem som ar sjunde far

i huset: Kristoffer Johan Cappelen
Stensrud, trondlanning till ursprunget
och kosmopolit till 1aggningen.

SKAGEN Fonder ir en berittelse om undret som inte
skulle kunna intriffa. Stavanger, en liten stad vid virl-
dens dnde, har under de senaste tolv aren varit vird for
ett foretag, som under samma period vuxit frin ingen-
ting till att bli Norge storsta forvaltare av aktiefonder,
som nu dr Sveriges snabbast vixande fondbolag och
som 4ar efter ar levererar avkastning i virldsklass.

Vagen till toppen har varit lang och kranglig
—Nu ir beloningen frikostig. I finansvirlden dtnjuter
Stensrud heder och dra och far allt fler utmirkelser for
ledande kvalitet i form av A:n och stjarnor frin nagra
av virldens ledande virderingsforetag. Skvallerpressen
placerar honom bland de rikaste i Norge. Men det
intresserar foga den annars si engagerade investeraren.

—Rikedomen har inte paverkar mig pé det hela taget.
Jag ldste precis i Financial Times att det tar 15 ar att
ldra sig att leva som rik. Jag trdnar fortfarande, siger
han leende.

Det vixande finanskapitalet dr dock arbetets sota
fruke och sjilva beviset pa att man har lyckats. Men
for Kristoffer Stensrud ar humankapitalet, sitt eget
och andras, minst lika viktigt. Med kunskap ska
foretaget och fondkunderna utvecklas. Substans till-
hor Stensruds favoritord.

—SKAGEN Fonders mdl ar att vi ska vara bist pd
kommunikation, service och uppféljning — utéver att
vara bist pa riskjusterad avkastning. Vi har kunniga
kunder och vi ska visa dem respekt genom att ge dem
substans. Virt mal 4r att ge kunderna forutsittningar
for att kunna gora rationella val.

Kristoffer Stensrud ser vilvilligt frén sin till synes
outtémliga kunskapsbank, uppbyggd under ett lingt
yrkesliv framfor Bloombergs- och Reuters-skdrmar i
Képenhamn, London, Oslo och Stavanger. Finansiella
analyser, makroekonomiska perspektiv, historia och
samhillskunskap kombinerat med spetsformuleringar,
sikerstiller fylliga rapporter och underhéllande
foredrag.

For finanspressen dr han ett omtyckt objekt, dven om det
kan bli ”information overload”.

—Det hinder att Kristoffer sitter mitt talamod pé
prov. Det ér inte alltid som det passar med en halvtim-
mes foredrag om virldsekonomin nir det nirmar sig
deadline och vi bara ir ute efter en kort kommentar.
Men det far vi leva med. Vi klarar som regel att dra
ihop det till tvd rader som bigge parter 4r nojda med.
Dessutom ir Kristoffer och de andra f6rvaltarna i
SKAGEN Fonder nistan alltid tillgingliga. Det sitter
vi inom pressen virde pd, siger journalisten Morten
Anestad vid Dagens Neringslivs Stavangerkontor.

Kunden ar kung

Kontrakten med kunderna ir SKAGEN Fonders
“raison d’étre” och grunden for ett aldrig sviktande
engagemang. Virderingarna i SKAGEN ir formule-
rade med utgingspunkt frin kundernas intressen.

— Vi sitter pa ett kontrake direkt med kunden. Hos oss
ar detta det viktigaste av allt. Hir har vi ocksa varit en
foregingare som foretag. Vi var de forsta i branschen
som bjod in dem och gav dem oxstek och rédvin pa
kundmétena. For lanade pengar dessutom, minns
Stensrud.

—Den viktigaste drivkraften dr det faktum att vi sitter
i samma bat som kunden, att vi har samma intressen.
Egentligen borde vi vil ha haft samma tidshorisont
ocksa, men det dr vanskligt eftersom nagon limnar
och nigon kommer till. Men vi har med tiden blivit
ett firgstarke sillskap, som bor ha forutsittningar for
att blomma ut vildigt bra tillsammans. Vi har minga
olika kunder, men allihop ska behandlas lika. Detta ir

en grundliggande virdering.

—Med denna utgangspunkt trider vira egna virderingar
fram av sig sjilva — vi ska vara 6ppet omslutande, allt vi
gor ska vara transparent och vi ska ha en hog etisk stan-
dard. Och si ska vi gd pa den smala stigen. Viska inte
spekulera i kundens daliga smak, sidger Stensrud, med
hinvisning till den disciplin som han hela tiden under-
kastar sig sjilv och sina medarbetare for att inte falla fr
frestelsen att kasta sig ut i vigorna.

Den heliga graalen

Den virdebaserade investeringsfilosofin ir helig hos
SKAGEN Fonder. Det betyder att SKAGEN Fonder
letar efter enskilda foretag med hog kvalitet till ett lagt
pris. Tre kriterier 4r utgingspunkten vid val av aktier:
Undervirderat, underanalyserat och impopulirt. Man-
daten dr breda och fokuseringen global.
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—Ar dé de tre kriterierna en magisk formel som kommer

att bestd for all framtid?

—Virdering kommer alltid att fungera, virdering
kommer aldrig att bli omodernt. Jag har nu varit med
om sex, sju cykler pd finansmarknaden. Under langa
perioder av de dr som SKAGEN Fonder har funnits
har finans varit populirt — och det har mirkes vid
genomsnittliga iaketagelser i form av index. Vi har haft
en stor fordel av detta. Det har gett oss mojlighet till
stabil avkastning till mattlig risk.

—Under perioder med stor aktivitet pa aktiemark-
naden, som till exempel mellan 1997 och fram till
2000, tar aktierna minsta motstandets vig och det 4r
alltid uppat. P4 kort sikt kan detta fenomen ge andra
forvaltningsformer mer vind i seglen 4n var. Motvéagor
forsvérar styrningen. Investeringar i si kallade big
caps’ (storforetag, reds. anm.) var vildigt populira
under 90-talet. Sedan var stabila vinster vildigt popu-
lirt och direfter kom virldens mest instabila vinster
inom teknik inbullrande. Aktiemarknaden har heller
inget kollektivt minne. Detta ger oss stora mojligheter.

— Varifrin kom inspirationen till de tre kriterierna?

Kristoffer Stensrud framhaller John Gabriel Bork-
mann, Henrik Ibsens kinda karaktir fran tiden for
den industriella kapitalismens genombrott, en "bergs-
mans son”, som pojk "horde han malmen sjunga av
glidje nir den brots”, for den ville "upp i dagens ljus
och tjina minskligheten”.

Pa banan sedan 1970

—Det fina med att bli gammal 4r att man kan se till-
baka, siger Stensrud, som képte sin forsta aktie 1970,
16 ar gammal.

—Den gingen kopte man en aktie med en visshet
om att det lag en sjil bakom, nagot skapande. Det
var fortfarande i starten av industridldern i Norge.
En aktie representerade kanske 500 personer och en
smiltugn. Det var fascinerande att nagot hinde, att
nagot skapades. Foretagen vixte och utvecklades.

—Niér man blir dldre och mer affirsmissigt orienterad
mirker man ju att det ger utslag i prissittningen
ocksa. Ju billigare man koper hog kvalitet, desto
intressantare blir det. Underliggande virdedkning 4r
alltid mycket fascinerande.

—Det pratas och skrivs dd och di om den stadigt
okande kapitalméingden i virlden som dr pa jakt efter
investeringsmajligheter. Kommer marknaden att torka
ut nagon ging?

—Nej. Men vi ser att modet varierar. Som jag redan
varit inne pé var stora foretag linge pi modet. Nu
finns det ett storre intresse for mindre foretag, det
ar mer vilbalanserat. Kanske det till och med ir pa
vig att tippa over dt andra héllet. Den virdebaserade
investeringsfilosofin har vunnit terring,.

~SKAGEN har ocksi vuxit — vi ska hela tiden hitta fler
[foretag som uppfyller vira kriterier. Du har sjilv avrir
[frin att "gi mot medelmdttigher”?

—Jag bekymrar mig inte om det. Vi méste bara vara
alerta. Vi miste vara pragmatiska, inte dogmatiska.
Inte minst méste vi forsoka byta perspektiv, for att se
nya mojligheter.

Den oberoende tanken

Det berittas om Kristoffer Stensrud att han en ging

i slutet av ett stort internt mote, di alla fick lov att
onska nagot, onskade att fritt fa byta dsikt. Han stéller
stora krav pa intellektuellt oberoende och hederlighet,
hos sig sjilv och hos andra. Kontrasten — viljan och

forsoken att alltid se saken frin den andra sidan — stir
hogt i kurs hos SKAGEN Fonder.

—For den inbitne kverulanten ir det alltid bra att

visa att man har ritt, det ir ett slags hypokondriskt
gravstenskoncept, flinar Stensrud, men tilligger:

—Jag ser varje dag som en intellektuell utmaning. Varje
dag ir det nagot som ir genuint nytt och nigot som
man sett forut. Man lir sig nagot varje dag. Och man
ska givetvis inte vara kontradiktorisk bara for att vara
kontradiktorisk.

—Jag har bara varit i den hir branschen i 35 ar, andra
har hallit pa i ytterligare 30 ar. Erfarenheten gor att
man kinner igen cyklerna. Det ir viktigt. Med tiden
blir man ocksi lite mindre pompds. Man inser littare
sina brister. Det blir mindre prestige i bagatellerna.

SKAGEN Fonders portfoljforvaltare ir ett varierat
ging med mycket skiftande bakgrund.

—Vi har en gemensam analysmilj, men atskilda
beslut. Var och en ir personligt ansvarig. Har ska vi
inte ha ndgon kommitté. Vi ska varje dag, som indivi-
der, kunna se vara kunder i 6gonen, fastslar Stensrud.

—Du verkar vara lika bra pai att vilja medarbetare som
aktier. Vad tittar du efter?

—Oberoende tankeging. Detta r den viktigaste egen-
skapen. Man maste alltid vara beredd att std upp mot
flertalet och hivda sig mot modet. Man méste kunna
se diagonalt och vara otraditionell. Det har hjilpt oss
att ha en mycket varierad utbildnings- och erfarenhets-



bakgrund. Och det ska vi fortsitta med. Vi vill inte
ha ett getto frin Norges Handelshogskola, eller ndgot
annat stille heller for den delen.

Globaliseringens valsignelser

Endast cirka 15 procent av SKAGEN Fonders
investeringar dr i norska foretag, resten finns dver

hela virlden. SKAGEN Kon-Tiki investerar minst 50
procent i sa kallade tillvixtmarknader eller i foretag
som har huvuddelen av sin aktivitet riktad mot sddana
marknader. Investeringsdirektoren ér en sann liberal

i Adam Smiths tradition pd det sitt att han utan
reservation bekinner sig till evangeliet om den fria
handelns vilsignelser f6r minskligheten.

—Virlden gir mot globa-
lisering, oavsett. Darfor
ir det norska WTO-
motstandet si hopplést.
Industrivaror frin vist
blir nu utkonkurrerade av
massproduktion. Har det
lett till en ldgre levnads-
standard f6r flertalet av
minniskorna? Nej. Det
har det inte. Man har fitt
hogre realldn, ligre infla-
tion och storre sikerhet

i investeringsbesluten.

Vi har kort och gott fatt
en vilfirdsvinst pa alla
omraden, menar Stensrud.

Samtidigt ser han positivt pd Brasiliens president Lula,
och for den delen dven pa de 6vriga vinsterorienterade
ledarna i dagens Latinamerika, d4 deras politiska agenda
inbegriper forbittrade levnadsvillkor for majoriteten.
Det innebir ekonomisk utveckling, och det ar bra— for
finansmarknaderna sévil som f6r manniskornas lycka.

—Ska man uppné demokratisk trovirdighet maste man
gora nagot for att sprida vilfirden. Det ir fascinerande
att folja utvecklingen i Latinamerika. Det 4r linder med
feodala eller kooperativa traditioner, som lyckas utveckla
en social marknadsekonomi. Det vi ser i Brasilien idag 4r
en ekonomisk utveckling som tar till vara pd elementira
sociala rittigheter samtidigt som resursallokeringen fort-
farande sker pi marknadsmassiga villkor.

—En del av de latinamerikanska ekonomierna var sirskilt
vilutvecklade redan f6r 100 ar sedan. Argentina var fore
det forsta virldskriget virldens nist rikaste land. Sa kom
krigen och efter det en period nir man upplevde en vil-
dig tillbakagang utan fri tillgdng till produktionsmedlen,
en virld full av handelshinder. Det skapade vildsamma
obalanser och styrde ut alla i periferin. Alla blev fattigare.

"Vi har kunniga
andelsagare, och vi ska
visa dem respekt genom
att ge dem substans.
Vart mal ar att ge dem
forutsattningar for att
gora rationella val.”
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—Tvivlar man pa frihandelns vilsignelser kan man bara
fraga en kines om hur livet var f6r 20 ar sedan, menar
Stensrud. Shanghai har i dag samma levnadsstandard
som 0stra Oslo.

Kina har linge exporterat billiga varor och dirmed lag
inflation till vistvirlden. Nu mirks ocksi efterfrigan
fran Kina i virldsekonomin. Varuhandeln ir globa-
liserad. Nista spinnande fas blir globaliseringen av
finansmarknaderna.

—Under de kommande aren kommer vi att f& uppleva
dramatiska férindringar nir en stor, statlig kinesisk
niringsférmogenhet gradvis privatiseras. Kinesiskt
kapital ska internationaliseras, samtidigt som utlind-
ska pengar ska in i Kina.
Sédana processer dr aldrig
friktionsfria, men som

vi vet betyder det gamla
kinesiska tecknet for kris
ocksd mojligheter. En
sadan situation kommer
att ge anledningar att
kopa kvalitet till ett
acceptabelt pris.

—Och ryktena om USAs
[forestdende underging?

—Det tror jag inte

pa. USA har en egen
dynamik. Och som alla
demokratiska samhillen
ar det i stind att panyttfoda sig sjilv.

Girighetens forbannelser

Begreppet finansman ir inte lingre en hedersbenim-
ning. Mot slutet av den forra uppgangsperioden
upplevde virlden en rad finansskandaler med de ame-
rikanska foretagen Enron och Worldcom som négra
av de virsta exemplen.

—Blev du forvinad?

—Sadant hinder under varje cykel. Varje sekvens

pa marknaden avlar sina vilsna barn. Nir det giller
Enron, som vi ocksé analyserade, hade foretaget ett
borsvirde som var dubbelt sa hogt som det virde de
faktiskt genererade kraft och gas till. Helt absurt.
De anvinde 200 ar for att bygga ut infrastrukturen.
Det handlade sjilvfallet till slut om vattnet som gick
genom turbinerna.

—Uppfattningen om “den nya ekonomin” var att
mervirdet lag i att spekulera. Det var det som var
spinnande — och det kommer att komma tillbaka.
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Fantasin for att hitta en snabb vig till rikedom kinner
inga grinser.

—Hur dr det mdjligt i en bransch som drar till sig sd
mdnga duktiga manniskor?

—Det 4r 20 ganger si ménga i finansbranschen idag
som for 20 dr sedan, men ir det 20 ganger si méinga

duktiga?
—Var finns de bista miljoerna idag?

—Jag tror inte att de finns i nigra stora finans-

centra — dér 4r man for upptagen av personlig positio-
nering. Didr 4r man upptagen med varandra i stillet
for med kunderna och investeringsméjligheterna. Man
anvinder for mycket tid at interna processer. Det ir de
stora organisationernas helvete, och det blir provet for
SKAGEN Fonder.

Kristoffer Stensrud framhéller ofta fordelarna med att
vara i Stavanger. Hir maste man tinka sjilv, for det 4r
inte nagon stor finansmiljé. Vidret 4r jime sd daligt att
det inte inbjuder till s& mycket annat 4n arbete.

—Har du et liv utanfor SKAGEN Fonder?

—Nej.
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MILSTOLPAR FOR SKAGEN FONDER

1993

- Stavanger Fondsforvaltning AS far tillstand av Kredittilsynet att
forvalta vardepappersfonder

« Aktiefonden SKAGEN Vekst lanseras den 1 december

« 448 kunder och ett férvaltningskapital pa 20 miljoner kronor

1994

« Obligationsfonden SKAGEN Avkastning lanseras den 16
september

«  SKAGEN Vekst blir arets basta AMS-fond av sammanlagt 22
fonder

1995
«  SKAGEN Avkastning blir arets basta obligationsfond

1996
« SKAGEN Avkastning blir dterigen arets basta obligationsfond

1997

« SKAGEN Global lanseras den 8 augusti

« SKAGEN Vekst koras till basta AMS-fonden i media, till f6ljd av
god avkastning och Iag risk

+  Kontor etableras i Alesund

« Forvaltningskapitalet passerar en miljard kronor

1998

« Penningmarknadsfonden SKAGEN Hgyrente lanseras den 18
september

« SKAGEN Vekst blir dterigen marknadens basta AMS-fond

« SKAGEN Global blir utsedd till basta fond bland de fonder som
investerar utanfoér Norge

« Kontor etableras i Oslo

1999
« SKAGEN Global blir nummer ett i sin klass

2001
« Kontor etableras i Bergen och Trondheim
« Forvaltningskapitalet passerar fem miljarder kronor

2002
« SKAGEN Kon-Tiki lanseras den 5 april
« Vara fonder godkanns for forsaljning i Sverige och Danmark

2003

« SKAGEN Hgyrente Institusjon lanseras den 14 mars

« Alla vara tre aktiefonder far A-vardering av Standard & Poor’s
(S&P)

- Forvaltningskapitalet passerar tolv miljarder kronor

2004

« SKAGEN Global och SKAGEN Kon-Tiki uppgraderas till AA-
vdrdering hos S&P

« Viar Norges nast storsta forvaltare av aktiefonder

« Vioppnar kontor i Stockholm

« Forvaltningskapitalet ar ndstan 20 miljarder kronor

2005
« SKAGEN Global uppgraderas till AAA-vdrdering hos S&P
« Viar Norges storsta forvaltare av aktiefonder
« Vara fonder godkanns for forsaljning i Luxemburg
« Forvaltningskapitalet passerar 39 miljarder kronor
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Fortsatt stor potential

pa aktiemarknaderna

Positiv global tillvaxt, 1ag inflation, 13ga
rantor och 6kad vilja att ta risk bland
investerarna ar viktiga faktorer som gor
att vi tror pa en god utveckling for de
globala aktiemarknaderna aven under
2006. Pa de globala rantemarknaderna
ser vi manga fina mojligheter, men vi
tror att realrantorna kommer att stiga
nagot i Europa, Japan och USA.

Alla vara aktiefonder infriade under 2005 véra hoga
krav pa riskjusterad avkastning med god marginal,
bide i absoluta och relativa termer. Oslobdrsen hade
for tredje ret i rad en fantastisk kursutveckling. Upp-
gangen stannade pa strax dver 40 procent, medan
virldsindex 6kade med mattliga 22 procent. Obliga-
tionsfonden SKAGEN Avkastning gav dubbelt sa hog
avkastning som den norska marknaden, till visentligt
lagre risk. Hogrintefonderna gav sina andelsigare

en avkastning i linje med eller ndgot dver fondernas
referenser.

Hogre ekonomisk tillvixt an vantat
Virldsekonomin utvecklades nagot bittre dn vintat.
Tillvixten blev hégre 4n prognosen indikerat och
inflationen ldgre 4n frukreat. Trots hogre energipriser
forbattrades dirfor kopkraften for den globale konsu-
menten. Aven med héjda styrrintor i vissa linder och
regioner, medforde den liga kirninflationen stabila
globala rintemarknader.

Foretagen visade hdg produktivitetstillvixt och presen-
terade f6ljaktligen resultat som lag nagot over forvint-
ningarna. Laga och sjunkande riskpremier medférde
bara mindre uppvirderingar av féretagen under aret
som gick. Den fina vinstutvecklingen i foretagen
gjorde att aktiemarknaderna globalt var ligre virderade
vid slutet av ret 4n i borjan av 2005.

SKAGEN FONDER OCH MARKNADERNA 2005

Colombia
Ryssland

Turkiet

Korea

Mexiko

Brasilien
SKAGEN Kon-Tiki

Indien

Tillvdxtmarknadsindex

SKAGEN Vekst
Osterrike
Kanada

Norge OSEBX
SKAGEN Global
Japan
Sydafrika
Danmark
Schweiz

Kina Hongkong
Singapore
Tyskland
Nederlanderna
Indonesien
Vaérldsindex
Frankrike
Sverige
England
Hongkong
Taiwan

USA SP500
Spanien

USA Nasdaq
Thailand

SKAGEN Avkastning
Norska tredriga statsobligationer

3-manaders Nibor
SKAGEN Hgyrente
Kina (lokalt)
Slovenien
Venezuela

+150 %
+104 %

+76 %
+75%
+61%
+61%
+59 %
+53%
+49 %
+48 %
+46 %
+40 %
+41%
+39%
+39%
+42%
+33%
+28%
+25%
+24 %
+23%
+22%
+22%
+22%
+20%
+20%
+16 %
+16 %
+15 %
+14 %
+14 %
+13%
+1%
+6%
+2%
+2%
+2%

+41 %

-9%
-32%

2005 var ett bra borsar, globalt sett. | taten hittar man tillvaxt-
marknader fran olika varldsdelar. Linder fran Latinamerika,

Asien och Europa finns representerade. Samtliga SKAGEN

Fonders aktiefonder slog sina referensindex med god marginal.
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Det vara bara i enskilda linder och sektorer som vi
fick se en reell prisokning for foretagen.

Bra aktieklimat

Fortsatt laga rintor och firre globala riskfaktorer

dn under fjoliret gor att vi riknar med en god upp-
virdering av aktier som investeringsobjekt under aret.
Med starka foretagsresultat framéver tror vi att aktier
kan ge god avkastning jimfért med placeringar pd
rintemarknaderna.

Okad fokusering pa virderingar och fundamentala
forhallanden i foretagen gor att vi tror att var virde-
ringsbaserade investeringsstil kommer att ge positivt
resultat ocksa framdover.

Okat risktagande

Den forhallandevis stabila utvecklingen fér bade den
globala ekonomin och pa de globala kapitalmarkna-
derna gor att ambitionen och viljan att ta risker blir allt
storre bland investerarna. Efter hand glommer kanske
investerarna nedgingen som var mellan 2000 och 2003.
Vi tror didrfor att investerarna gradvis kommer att accep-
tera sinkta riskpremier. Detta kommer att leda till sti-
gande aktiekurser.

Allt fler investeringsforetag (private equity) ligger bud
pa borsnoterade foretag. Det dr ocksa positivt att den
globala emissionsnivén ir sansad.

GLOBAL EKONOMISK UTVECKLING
USA

Fortsatt stark underliggande tillvaxt

Den amerikanska ekonomin utvecklades bittre an vin-
tat under aret. Tillvixten var till och med i niva med fjol-
drets rekord, medan kirninflationen sjonk motslutet av
dret. Trots ryckiga hojningar av styrrintorna och hoga
energipriser forblev bostadsmarknaden stark, men med
utplanande bostadspriser mot slutet av aret.

Konsumtionen uppritthélls vil. Produktivitetstillvix-
ten var fortsatt god och arbetsmarknaden utvecklades
i positiv riktning. Utlandsskulden utvecklades fortsatt
negativt, frimst till f6ljd av hoga energipriser, men
budgetbalansen forbittrades.

Dollarn stirktes under aret: Signalerna om att
styrrintan nu héller pd att vinda nerdt for den hir
gangen, ledde till en sjunkande dollarkurs i borjan av
2006. En svagare dollar dr enligt vir mening viktig for
att stabilisera virldsekonomin.

Varningssignaler

I takt med att stigande rintor och energipriser
paverkar kopkraften under 2006, riknar vi med en
viss utplaning i den amerikanska konsumtionen.
Investeringarna och nettoexporten forvintas diremot
stimulera ekonomin mer 4n vad som var fallet 2005.

Varningssignalerna kommer att vara l6nedkningar och
sjunkande produktivitetstillvixt — som kan ge hogre
inflation.

I fjol steg den amerikanska aktiemarknaden mindre
in virldsmarknaden. Orsaken var en kombination av
en hog virdering i bérjan av aret och stigande rintor.
Mot slutet av aret sjonk emellertid flera amerikanska
akdier till kdpvirda nivaer.

Langst fram i konjunkturcykeln

USA ligger langt framme i det globala konjunktur-
forloppet. Att se hur ekonomin i USA utvecklas fram-
over blir viktigt for att fa bekriftat huruvida den liga
inflationen och den héga produktiviteten 4r ett cykliskt
eller strukturellt fenomen. Vi riknar emellertid inte med
nagra stora dverraskningar frain USA under 2006. Lan-
dets betydelse for virldsekonomin i och med rollen som
nettokopare av varor och tjanster dr dock minskande.

Okar andelen i USA

Stabil eller sjunkande dollarkurs samt 6kande global
aktivitet vintas hdja de stora multinationella fore-
tagens vinster 20006, vilket gor dem mer attraktiva.
Andelen amerikanska aktier i SKAGEN Fonders
portféljer dr dirmed okande.

EUROPA

Antligen béttre tillvixt

I Europa fortsatte tillvixten att vara svag under det
forsta halvaret, men den steg sedan mot slutet av aret.
Under 2006 tror vi att tillvixten 6verraskar positivt.
Orsaken dr att vi nu ser efterlingtade strukcurforind-
ringar i foretagen. Kopkraften dr pa bittringsvigen,
och tillsammans med stimulanserna frin Osteuropa
och de globala tillvixtmarknaderna, leder detta till en
generellt mer positiv tro pa framtiden.

De europeiska aktiemarknaderna 6verraskade positivt
under 2005, men ir fortsatt lagt virderade, globalt
sett. Rintenivan ir stabil och lag, ndgot som vi tror
kommer att fortsitta. Till f6ljd av 6kad produktivitets-
tillvixt kommer resultaten frin féretagen att 6verraska
positivt.

De externa och interna balanserna ir fina och f6rvin-
tas inte ge ndgra storre dverraskningar under 2006. Vi
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BATTRE GLOBAL BALANS MELLAN REGIONERNA
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Den kinesiska BNP-tillvixten har blivit mer balanserad. Tidigare
dominerades tillvaxten av stora investeringar, men nu har privat-
konsumtionen dkat betydligt, vilket dven minskar risken for
overinvesteringar.

tror pa fortsatt stigande aktiemarknader. Férutom den
laga rintan ir uppkdpsaktiviteten 6kande, nigot som
markerar att botten pé virderingarna ir nidd.

Fortsatt bra i 6st

I Osteuropa fortsatte den goda ekonomiska utvecklingen
och aktiemarknaderna uppvisade ett fint ir. Energitunga
Ryssland hade en mycket stark utveckling. Orsaken till
detta var omvirderingen av en rad reglerade foretag. En
expansiv ekonomisk politik och stigande valutakurs 6kar
mojligheterna for ekonomiska bakslag senare.

I Turkiet fortsatte den anpassningen mot Europa. En
stram penning- och finanspolitik gav en hég, men
balanserad tillvixt. Den mycket starka aktiemarknaden
2005 vintas halla stilen under 2006. Det baseras pa
lagt virderade kvalitetsforetag, sjunkande rintor och
okande konvergens gentemot Europa.

I resten av Osteuropa var utvecklingen god. I Ungern
minskades de stora obalanserna gentemot resten av virl-
den och bade aktie- och rintemarknaden uppvirderades.
Foretagen verkar vara generellt sett hogt virderade, men
de overraskade dndé positivt under aret som gick.

ASIEN

Tillvaxtaventyret Kina

I Asien fortsatte tillvixtiventyret i Kina att dverbevisa
de flesta. Stark tillvixt med fortsatt 6verraskande lag
inflation gav ett ar fyllt av starka stimulanser for resten
av virlden. Tillvixten utvecklades mer balanserat. Den
valdsamma investeringsvigen under 2003 och 2004
har avtagit ordentligt, och en stadigt 6kande konsum-
tion bidrog till att den ekonomiska utvecklingen i
Kina nu verkar sundare 4n pa linge.

Lag inflation och en mer balanserad utveckling under
2005 gor att tillvixtmomentum kommer att vara starke
dven under 2006 och 2007. Under 2005 16sgjorde
kineserna valutan frin bindningen till dollarn och
genomforde en mindre revalvering. Under 2006 vintas
fler kapitalmarknadsreformer och en ny femérsplan for
landets ekonomi. Om inte den kinesiska ekonomin
utvecklar storre obalanser, tror vi pd fi negativa 6ver-
raskningar.

Den kinesiska aktiemarknaden har haft fem ar med
fallande kurser. Nya reformer péd aktiemarknaden och
betydligt mer tillforlitlig virdering av foretagen kan
leda till positiva 6verraskningar under 2006.

Hittade "dold” tjanstesektor
Berikningarna av storleken pé den kinesiska ekonomin
blev, inte 6verraskande, kraftigt uppjusterade under
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Den ekonomiska tillvaxten i varlden har varit stark de
senaste aren, samtidigt som inflationen globalt sett har
varit 1ag. Det ar framfor allt BNP-tillvaxten pa tillvaxtmark-
naderna som har 6kat kraftigt.

2005. Forst och framst for att myndigheterna hittade
en betydande servicerelaterad verksamhet som inte
tidigare var inkluderad. Uppgraderingen gjorde Kina
till den nation som har den tredje stdrsta kopkraften i
virlden. S for den som fortfarande tvivlar, ir Kina en
betydande maktfaktor i den globala ekonomin.

Den férsiktiga, framgangsrika revalveringen gér att
Kina fortsatt ar en stor exportor av lig inflation till
virldsekonomin. Dessutom leder den 6kade konsum-
tionen och képkraften i Kina till ytterligare stimulan-
ser for tillvixten i den globala ekonomin, inte minst
till foljd av fortsatt stor efterfragan pd ravaror.

Indien 6verraskade positivt

Indien dverraskade positivt under 2005. Medan de flesta
hade vintat en traditionell "boom-bust”-cykel, okade
tillvixten i landets ekonomi, samtidigt som inflationen
och rintenivan holl sig ldga. Stora investeringar i infra-
struktur och fortsatta inhemska avregleringar gor att de
langsiktiga tillvixtmojligheterna stirks.

Aktiemarknaden utvecklades fint for fjirde dret i rad.
Den allminna uppfattningen 4r att marknaden nu ér
dyr. Orsaken till detta 4r emellertid att det pa borsen
finns en stor overvikt av féretag inom programvaror
och medicin som globalt sett 4r hogt virderade.

Utsikterna for 2006 varierar. Svag utveckling for
utrikesekonomin och ett fortsatt behov av avregle-
ringar gor risken for ekonomiska dtstramningar sanno-
lik. Fortsdttningsvis ser vi dock selektiva mojligheter,
med tanke pa att Kina har visat hur en ekonomi kan
utvecklas med hég tillvixt och lag inflation.

Japan upp ur svackan

Japan blev en av drets mest positiva dverraskningar.
Ekonomin visade 6kande tillvixt. En lig rintenivi
och stadigt 6kande tilltro till framtiden gav 4ntligen
stimulans till 6kad inhemsk aktivitet, samtidigt som
utlandsekonomin stimulerades kraftigt av den goda
utvecklingen i resten av virlden. Aktiemarknaden

i Japan blev den bista bland de stérre linderna i
virlden. Utsikterna dr nigot mer osikra f6r 2006. En
eventuellt stigande rinta kan spela aktiemarknaden ett
spratt. Foretagen ir relativt lagt virderade jaimfért med
i resten av virlden, och mycket ldgt virderade histo-
riske sett i en tid med historiske lig rinta. Om Japan
nu gir in i en fas med hog tillvixt kan detta fa mycket
positiva effekter for virldsekonomin.

Antligen satte Korea fart

En stark inhemsk ekonomi och historiskt liga virde-
ringar av foretagen ledde till slut till en omvirdering

av koreanska aktier. Sett i ljuset av en nykter virdering
och mycket god ekonomisk utveckling, utvecklades de
ovriga marknaderna i Asien méctligt. Kinesiskrelaterade
marknader som Hongkong och Taiwan hade en svag
utveckling. Vi har dirfor okat satsningarna hir, med
fokus pé starka undervirderade kvalitetsforetag som
kommer att dra nytta av fortsatta kinesiska reformer.

LATIN-AMERIKA

Val 6kar den politiska risken

Latinamerika hade en mycket fin utveckling dven under
2005. Tillvixten i Brasilien var en besvikelse, men infla-
tionen sjonk kraftigt mot slutet av dret och det ppnar
for rintesinkningar och fortsatta omvirderingar av bil-
liga kvalitetsféretag under 2006. P4 resten av kontinen-
ten bidrog en global rivaruboom och ansvarstagande
ekonomisk politik till att framtidstron dkade.

Under 2006 kommer de viktigaste linderna i Latin-
amerika att ha president- eller kongressval, vilket okar
bide den fundamentala och retoriska risken.

Utvecklingen av en social marknadsekonomi 4r en bra
bit pa vig i de flesta linderna i regionen, med Chile
som foregingsland. Fortsitter den hir utvecklingen pé
ett framgédngsrike sitt, finns det fortfarande utrymme
for betydande omvirderingar av regionen. 2006 blir
oavsett ett ar med storre osikerhet 4n tidigare.
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Fortsatt overviktat innehav i Brasilien

Under 2005 hade vi ett betydande dverviktat innehav
i Brasilien. Detta har vi hallit fast vid in pa 2006, d&
den strukturellt lga rintenivan f6rvintas ge ytterligare
uppvirdering av de globala kvalitetsforetag som finns i
detta stora land.

NORSK EKONOMI

God tillvixt - 1ag inflation

I Norge upplevde vi ett ar med fortsatt fin tillvixt och
en inflation som 6verraskade negativt. Under de tre
forsta kvartalen av 2005 var BNP for fastlandsekono-
min 3,8 procent hogre in under motsvarande kvartal
2004. Indikatorerna tyder pa att tillvixten fortsatte
med ungefir samma kraft under det fjirde kvartalet.

Tillvixten har i huvudsak drivits av 6kad produkti-
vitet. Produktiviteten i fastlandsekonomin var 2,3
procent hégre under 2005 4n under 2004. Hogre
produktivitet beror i huvudsak pa ett mer effektivt
utnyttjande av resurser till foljd av okad internationell
arbetsférdelning, men ekonomin péaverkas ocksa av
tekniska innovationer.

Den effektiva sysselsittningen, det vill sidga antalet
utférda arbetstimmar, 6kade med 1,5 procent mel-
lan 2004 och 2005. Troligtvis kommer den positiva
utvecklingen for produktivitet och sysselsittning att
fortsitta under 2006, si att BNP 6kar med i stort sett
samma styrka som i fjol. Norsk ekonomi kan vixa
langsammare om det blir en internationell ekonomisk
tillbakaging, men det ser ut som om tillvixten i vérl-
den blir i stort sett densamma under 2006 som 2005.

Nalle Puh med oljekrukan

Norsk ekonomi drar nytta av utvecklingen for de
internationella priserna. Samtidigt som ménga
importerade varor har sjunkit i pris, har de flesta
exportpriserna stigit. Justerat for forbittringen av bytes-
balansen, var virdet av den samlade norska produk-
tionen 8,3 procent hogre under de tre forsta kvartalen
2005 an under motsvarande period 2004. Stigande
oljepris forklarar mycket av uppgingen, men ocksa

det norska fastlandets bytesbalans har forbittrats.
Oljepriset stiger knappast lika mycket under 2006 som
under 2005. Aven om andra priser fortsitter trenden
fran 2005, kommer inte bytesbalansen att utvecklas
lika positivt i ar som i fjol.

Okad politisk risk

Den nya regeringens markeringsbehov dkar den
politiska risken under 2006. En tillbakaging for
produktionstillvixten, som 6kat till foljd av 6kad

globalisering sedan millennieskiftet, kommer att vara
mycket negativ och skapa obalanser framéver.

Risken finns fortfarande att vi blir ett utanforland,
men nagra sadana effekter av betydelse ser vi inte

for 2006. Dessutom ir de flesta norska borsnoterade
foretagen i stigande grad internationella, vilket innebér
att den inhemska utvecklingen blir mindre intressant i
forhallande till de globala utvecklingskurvorna.

Hogt sparande — 6kade investeringar

Spartakten i den norska ekonomin har under de senaste
aren legat mycket hogt, pd over 30 procent av BN,
Detta fortsatte dven under 2005. Under de tre for-

sta kvartalen 2005 utgjorde sparandet 31 procentav
BNP. Det hoga sparandet hiinger ihop med ovéntat
stor okning av oljeintikterna och statens 6nskan om att
bygga upp en utlandsfrmogenhet genom oljefonden.

Investeringarna i den norska ekonomin har under flera
ar legat betydligt ligre dn sparandet. Gapet mellan spa-
rande och investeringar medfor ett stort exportéverskott
och en uppbyggnad av nettofordringar pd utlandet. Den
héga tillvixten och den frbéttrade bytesbalansen med-
for emellertid att investeringarna nu har bérjat ta fart.

Under fjolarets tre forsta kvartal utgjorde privata

och offentliga investeringar 21,5 procent av BNP, en
okning frin 19,7 procent under samma period 2004.
Hogre investeringar betyder 6kad kapitalbehallning
och stérre produktion av varor och tjinster. Troligtvis
kommer investeringarna uttryckt som andel av BNP
att 6ka yteerligare under 2006. Mycket av detta ir
relaterat till utvinning av olja och gas.

Fortsatt Iag inflation och laga rantor

P4 grund av det hdga bensinpriset i landet, har

den kraftiga uppgingen for oljepriset i begrinsad
utstrickning paverkat den allminna prisnivin. Kirn-
inflationen, som exkluderar avgifter och energipriser,
har stigit vildigt lite under 2005. I november 2004
hade den stigit med 1,0 procent pa drsbasis, medan
den ett ar senare var pd 1,1 procent.

Norges Bank tror att kirninflationen stiger martligt
framéver, och att den inte kommer att nd malet pa 2,5
procent forrin i mitten av 2008. Centralbanken hojde
styrrantan frin 1,75 procent till 2,25 procent under
2005. Signalerna fran banken 4r att det kommer en
mittlig rintehdjning under 2006. Vi tror att styr-
rintan kommer att vara 3 procent vid slutet av dret.

De linga norska rintorna haller sig liga pa grund av
att den internationella rintenivén ir lig, och for atc det
forvintas en lig och stabil inflation i Norge framéver.
Troligtvis kommer inte de linga rintorna att gd upp

<

>
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KARNINFLATIONEN AR LAG OCH SJUNKANDE (2000-2005)...

Ann% Amn%
i CORE* CPI: US S
25 : 25
2,0 2,0
15 15
Ann% Ann%
Chg —— EURO AREA Chg
25 25
2,0 2,0
15 15
1,0 1,0
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
KILDE: BCA

Det globala inflationstrycket ar fortsatt Iagt. Trots de stigande
energi- och ravarupriserna ligger karninflationen i USA och i
euroomradet pa en lag niva, ndgot som dterigen minskar risken
for storre penningpolitiska dtstramningar.

...DETTA GER LAGA STYRRANTOR...
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P& grund av det laga inflationstrycket ar styrrantornafortsatt
ldga i de storre landernas ekonomier. Bortser man fran USA, har
de korta rantorna legat pa i stort sett samma niva sedan 2002.
Den korta realrantan ligger ndgot 6ver nollpunkten.

nimnvirt under 20006, dven om styrrintan hojs nagot.
Den laga nivin pa de linga rintorna ger ocks en indika-
tion pd hur hgt de korta rintorna hojs. Troligtvis dr styr-
rintan neutral nir den har kommit upp till 3,75 procent.
Fortsatt hog global tillvixt och 6kande investeringar kan
med tiden dra upp de linga rintorna, men knappast med
mer dn cirka 0,5 procentenheter.

GLOBAL RANTEUTVECKLING

Den laga inflationen ar hér for att stanna
Oberoende av konjunkturcykler och aktiekurser har nu
den globala inflationen lagt sig pé en lig och stabil niva.
Perioden med hég och varierande inflation, som de rika
ekonomierna gled in i i slutet av 1960-talet, 4r defini-
tivt en svunnen tid. Centralbankerna tar ansvar for infla-
tionsutvecklingen, de siktar pd lag och stabil inflation
och anvinder styrrintan till att uppna 6nskad inflation.

Detta far stora konsekvenser fér den globala rinte-
utvecklingen. Det faktum att investerarna pé obliga-
tionsmarknaderna vet vad inflationen kommer att ligga
pa under den nirmaste tiden ger liga inflationspremier
och forvintningar om liga och stabila nominella linga
rintor framéver.

...OCH LAGA OCH STABILA OBLIGATIONSRANTOR

INDEX INDEX
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Obligationsrantorna &r l1aga och relativt stabila. De har nastan
halverats mellan 2000 och 2005. Nedgéngen har varit sarskilt
tydlig i Europa. En liten uppgang noterades under den senare

delen av 2005.
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For mellan 10 och 20 ar sedan, da finansmarknadernas
tillit till centralbankerna var tveksam, hade 2005 Ars
energiprischock troligen medfort en kraftig uppgéng
for de langa rintorna. Sa blev det inte. Nu nir finans-
marknaderna har tillit till centralbankerna, elimineras
sidana rintechocker.

Okande investeringar drar upp realrintan?
Aven langa realrintor, det vill siga lainga nominella
rintor minus foérvintad inflation, har rért sig lite
under 2005. Sadana rintor kan utldsas direkt pa
avkastningen pa sa kallade inflationsskyddade stats-
obligationer, som bland annats ges ut i USA, Stor-
britannien och Frankrike. I USA steg realrintan med
cirka 30 baspunkter under 2005 och ldg i slutet av aret
pa 2,1 procent. I Storbritannien och Frankrike sjonk
realrintorna med cirka 40 baspunkter, och slutade pa
1,3 respektive 1,2 procent.

Laga internationella realrdntor beror pa en kombination
av tva férhillanden: Ett hgt globalt sparande och lagre
globala investeringar. Demografiska férhillanden bidrar
till hogt sparande i manga linder. Befolkningen dldras
och ménga sparar till sin alderdom. Trots att konjunk-
turerna har varit goda och manga foretag kan uppvisa
mycket god lonsamhet och betydande kontanta behall-
ningar, har investeringarna héllit sig pd en lag niva.

Om den globala tillvixten fortsitter pd en hog niva
och ekonomin i euroomridet och Japan tar fart, vintas
investeringarna 6ka lite pa sikt. Detta 6kar efterfragan
pa kapital, vilket kan héja realrintan nagot. Emellertid
blir utslagen troligtvis mattliga, med en rintehdjning
pa i genomsnitt cirka 50 baspunkter under 2006 och
2007.

Styrrantan i USA ndra toppen

I USA fortsatte centralbanken sin stegvisa rinte-
héjning under 2005. I bérjan av 2006 var styrrintan
4,25 procent. Styrriantan har hojts fran bottennivin pa
1,0 procent till f6ljd av en svagt tilltagande inflation,
och for att man vill férhindra en andra rundans effekt
pa prisnivan pa grund av stigande energipriser.

En ny rintehdjning pa 25 baspunkter ir att vinta

i slutet av januari. Finansmarknaden riknar ocksa
in en sista rintehdjning till 4,75 procent i mars. Vi
tror att chansen 4r stor att styrrintan i USA stannar
pa 4,5 procent.

Kirninflationen var 1,8 procent vid senaste mitningen
och den har varit svagt avtagande under de senaste
ménaderna. Om kirninflationen fortsitter att sjunka
ned mot 1,5 procent under 2006, kan vi inte bortse
fran att den nytillsatte centralbankschefen Ben
Bernanke sinker styrrintan nigot innan éret ir slut.

Det ska bli spinnande att se om Bernanke kommer att
infora ett renodlat inflationsmal i USA, négot som allt
fler linder i virlden har gjort, diribland Norge.

Béde langa och korta nominella rintor kan sjunka om
det infors ett inflationsmal i USA pé 1,5 procent.

Eurordntan fortsatt uppat

Efter att styrrintan i euroldnderna hade legat pa 2,0 pro-
cent sedan sommaren 2003, hojdes den under 2005

till 2,25 procent. Aven om kirninflationen ir lg, lig-
ger inflationstakten 6ver ECB:s (den europeiska central-
banken) inflationsmal p4 2,0 procent. ECB fruktar sti-
gande inflation i spiren av stigande energipriser. Vi tror
att det kan komma tva till tre rintehdjningar pd 0,25
procentenheter under 2006. I likhet med vad vi sig i
USA smittar sma hojningar av styrrantan knapptav sig
pa de langa obligationsrintorna.

Vi férvintar oss en ny sinkning av styrrintan i
Storbritannien och hojd styrrinta i Sverige. I Japan
ddremot, férvintas nollrintepolitiken att fortsitta
ocksd under 2006, trots signaler om att inflationen nu
kan visa ett svagt positivt fortecken.

I takt med en sjunkande inflation inledde linder som
Turkiet, Brasilien, Mexiko och Ungern under 2005 en
process dir styrrintan sinktes till ligre nivaer.

Vi tror att 2006 blir ett ar dé tilliten till global penning-
politik 6kar. Allt eftersom inflationsstyrning och flexibla
valutakurser blir ett globalt koncept, forstirks konver-
gensen pa den globala rintemarknaden ytterligare.

En risk for obligationsmarknaden under 2006 ir
fortsatta prishojningar pa rivarumarknaden, med olja
i spetsen, och en stramare arbetsmarknad som kan ge
storre inflationsoverraskningar 4n vad som var fallet
under 2005.

DE STORSTA RISKFAKTORERNA
UNDER 2006

Amerikanerna dr sundare an pa lange

Manga har under flera ar uttryckt stora bekymmer f6r
utvecklingen i den amerikanska ekonomin. Utveck-
lingen under de senaste tva aren har emellertid gjort att
flera av de negativa férvintningarna inte har infriats.
Balansproblemet har inte accelererat. Inflationen har
inte okat. Produktivitetstillvixten, som var 1990-talets
storsta Overraskning, har fortsatt i bra take. I ett globalt
perspektiv finns oro for en fastighetsbubbla. Vi ser hellre
de senaste arens prisdkning pa bostadsmarknaden som
en anpassning till den globalt liga realrintenivan.
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AR AMERIKANERNA VERKLIGEN FATTIGA?
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De amerikanska konsumenternas formoégenheter har borjat
oka igen efter borsnedgéngen i borjan av 2000-talet. Hogre
marknadsvarde pa bostader dr den framsta orsaken till detta.
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Grafen visar de enskilda branschernas andel av marknadsvardet
for de hundra hogst varderade foretagen i varlden. Det finns fa

tendenser till "bubblor” som vi sag i samband med oljekrisen pa
70-talet, Japan-krisen i slutet av 8o-talet och IT-bubblan i bérjan

av 2000-talet.
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En eventuell utplaning av fastighetspriserna kommer
att ge en positiv signal om att dven fastighetsmarkna-
den anpassar sig till de naturliga férutsittningarna for
tillging, efterfragan, ateranskaffningsvirden och lag
realrinteniva.

”Look to England”

Erfarenheter frin England och Australien, som ligger
langt framme i fastighetspriscykeln, 4r uppmuntrande.
Hir har en utplaning av fastighetspriserna, sett isole-
rat, givit en nigot ligre konsumtionstillvixt. De fort-
satt ldga rintorna, positiv utveckling av kopkraften och
en vil fungerande arbetsmarknad dr emellertid viktiga
impulser for den ekonomiska tillvixten. Den laga tillvixt
och negativism som har priglat europeisk ekonomi de
senaste aren var det inte mycket med under 2005. Till-
vixtimpulserna forvintas bli innu bittre under 2006.

Ravaror i supercykel

Det verkar som om de globala rivarupriserna drien
supercykel, sirskilt nir det giller industrirdvaror.
Orsaken ir forst och frimst de lga investeringarna
under 80-och 90-talen, di den industrialiserade virlden
vixlade frin industri till en tjinstebaserad ekonomi. Den
kraftigt stigande efterfragan pa de ravarubaserade tillvixt-
marknaderna har inte leverantorssidan varit beredd pa.

Traditionellt har stigande energipriser en mycket nega-
tiv effekt pa den globala ekonomiska utvecklingen,
men den kopplingen verkar nu bruten. Generellt
hégre ravarupriser 2005 paverkade bara i viss utstrick-
ning konsumtionspriserna. I motsats till under 70-talet
mirker vi nu att forindringar i de relativa priserna
paverkar den generella prisnivan i liten grad.

Minskad politisk osdkerhet

Trots flera viktiga val i Latinamerika blir den politiska
osikerheten under 2006 mindre 4n under 2005. I
borjan av 2006 var antalet globala konflikter det ligsta
sedan slutet av andra virldskriget. Vi har givetvis ingen
garanti for att det inte uppstar visentliga konflikter

i ar, inte heller naturkatastrofer eller pestutbrott.
Erfarenheterna visar dock att dylika hindelser bara har
kortsiktig effekt pa kapitalmarknaderna.

DE OLIKA SEKTORERNA

SKAGEN-filosofin ger bra balans

SKAGEN Fonders investeringsfilosofi fastslar att vi ska
vara forsiktiga med att forsoka spekulera i om nigon
bransch ska utvecklas bittre 4n andra. Vir instillning
ar att det vid varje tillfille finns goda investerings-
mojligheter i samtliga branscher. Vi ska inte lita oss
paverkas av specifika branschmissiga trender pa mark-
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TIDIGARE REGLERADE OPEC MARKNADEN - NU STAR KRANARNA
OPPNA FOR ATT TACKA MINSKANDE PRODUKTION UTANFOR OPEC
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| takt med 6kande oljeférbrukning i varlden stiger oljeproduk-
tionen till nya rekordnivaer. Oljepriset har tredubblats sedan
bérjan av 2002. OPEC-landerna blir dnnu viktigare oljeleverantorer
for att tacka minskande produktion i andra lander.

naden. Det ir f6retagens virdeskapande som alltid stir
i fokus for oss. Vart jobb ir att hitta kvalitetsforetag
till en billig penning innan konkurrenterna gor det.

Energi i fokus

Energimarknaderna var i fokus under 2005. Under
dret steg priserna pa alla energislag markant, men mot
slutet av dret mirkte vi en stabilisering och till och
med en sinkning av enskilda energipriser.

Oljepriset steg betydligt under fjoldret. Att forutse
oljepriset framover ir svirt. I motsats till de senaste
20 aren har vi under den senaste tiden upplevt en
minskning av oljeproduktionen utanfér OPEC. Detta
har medfért 6kad makt 6ver marknaden for OPEC,
sa att oljepriset i allt storre grad lyder under politisk
kontroll. Traditionellt sett har inte OPEC varit sirskilt
snabba pa att anpassa tillgang till efterfrigan. Produk-
tionskapaciteten dr begrinsad och det tar tid att oka
produktionen, ndgot som gor att risken med hiansyn
till oljepriset i framtiden ér positiv.

Internationaliseringen av elmarknaden och koldioxid-
begrinsningarna bidrog under 2005 till en mycket insta-
bil elmarknad. Detta skapar globala méjligheter som vi
forsoker utnyttja ytterligare under de kommande aren.

Tjanar pa héga energipriser

Vir fond har ett verviktat innehav inom oljeservice och
foretag som kommer att tjina pd dterhimtningen av
den globala produktionskapaciteten for energi. Typiska
exempel ir foretag som tyska Siemens och koreanska
varv. Foretag som ir lagt virderade, baserat pa befintlig

produktionskapacitet, ir brasilianska Eletrobras, Norsk
Hydro och ryska UES (United Energy Systems).

De rena oljeinvesteringarna ir koncentrerade till foretag
ivilka vi kan se mojligheter till en kraftig tillvixt i fysisk
produktion, exempelvis brasilianska Petrobras. Foreta-
get 6kade ocksa under 2005 produktionen med dryga
tio procent, samtidigt som reserven okade.

Ravaror upp pa grund av begransad kapacitet
Priserna pa industriravaror fortsatte att stiga under
2005, sirskilt metallpriserna. Detta hor delvis ihop
med stigande energipriser, men global underkapacitet
ar fortsatt en viktig faktor. 2005 priglades av manga
produktionsrestriktioner. Tillgingstillvixten blev dir-
for mindre dn vintat, vilket forklarar prisutvecklingen
under det gangna dret.

Ravarusektorn bérjar nu bli éverspekulerad. Aven den
norska statliga pensionsfonden har fatt tillatelse att
spekulera i de hir varorna, pa historiskt hoga nivéer.
Vi dr dirfér mycket forsiktiga med val av investeringar
inom denna sektor. Vi foredrar féretag som ar i stind
att oka produktionen till ligre kostnader sa att de

blir mindre styrda av marginella pris- och lagerfor-
dndringar pd marknaden. Exempel pa sidana foretag
ir Grupo Mexico och Vale Rio Doce, som bida 6kar
produktionen till ligre kostnad per enhet.

Ned inom fartygstransport -

upp inom skeppsvarv

Under 2005 minskade vi direktexponeringen

inom transport, men dkade visentligt inom under-
leverantérer som skeppsvarv. Aktiviteten pi den
globala transportmarknaden kommer att utvecklas bra
dven under 2006, men tillgingen 6kar. Det skapar
betydande osikerhet om avgifterna. Sirskilt giller
detta container- och tankfrakt, men det hir scenariot
verkar redan inriknat i marknadspriserna.

Vi minskade vir andel i de mest marknadsberoende
foretagen till fina kurser i fjol. De kvarvarande fore-
tagen inom fartygsfrake har enligt vir mening en god
potential som kan ligga till grund f6r omvirderingar,
sarskilt vid strukturella férindringar. Koreanska
Hyundai Merchant Marine och Stolt Nielsen 4r pd bra
exempel pd detta. Minga traditionella industrier har
haft problem de senaste dren, da révarupriserna har
stigit samtidigt som foérsiljningspriserna for de egna
produkterna har stagnerat. Nagra av de hir foretagen
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har efter hand blivit lagt virderade, och de kan ge
fina mojligheter framéver. Stabil efterfrigan frin
konsumenterna och sjunkande ravarukostnader kan
ge positiva vinstverraskningar.

Okad fokusering p& omsittningsstabila féretag
Under en konjunkturuppging blir féretag med

stabil omsittning ofta forbisedda. Vi har dérfor okat
analysinsatserna inom detta omrade. Sirskilt har

de amerikanska likemedelsaktierna blivit noggrant
synade. Under 2005 drog vi emellertid nytta av

en omvirdering av de dsteuropeiska och asiatiska
likemedelsproducenterna.

Okad konsumtion pi virldens tillvixtmarknader samt
bittre och billigare tjinsteerbjudanden pi de indu-
strialiserade marknaderna, blir ett hett tema under de
kommande aren. Var uppgift ir att hitta foretag som
ar lagt virderade och som kan dra nytta av den hir
utvecklingen. Sirskilt inom elektroniska medier och
teknik, som blev hart drabbade under tekniksmillen

i borjan av det hir decenniet, menar vi att det finns
goda investeringsmojligheter. Foretagsfokus 4r ocksa
hir a och o for att skapa extraordinira resultat.

Nyttig energi

Nyttotjinster var ett omrade som fick stor uppmirk-
samhet for fem ar sedan. Kombinationen av stabila
vinster och stor potential for nya tjdnster till en stor
mingd kunder lockade manga investerare. Fokuse-
ringen idag 4r annorlunda. Bastjinsterna, som el och
gas, har hoga alternativkostnader och i stor utstrick-
ning monopolistiskt styrd prissittning.

Virderingen av flera foretag inom sektorn éterspeglar
inte de kostnader som ir férbundna med alternativ
energi, eller ateranskaffningsvirdet for foretagets
aktier. Pa en del geografiska marknader ger nya lagar
och behovet av nyinvesteringar en omvirdering av
prisbilden, och dirmed extraordinira vinstmajligheter
for investerarna. Ett bra exempel pa detta 4r det brasi-
lianska elbolaget Eletrobras.

SKAGEN Global

Annu ett ar i vérldsklass

Under sitt nionde ar i kundernas tjinst levererade
SKAGEN Global en avkastning pd 39,2 procent. Mor-
gan Stanleys utdelningsjusterade virldsindex, mitt i nor-
ska kronor, steg med 21,9 procent. Fondens totala virde-
okning var under 2005 3,3 miljarder kronor.

SKAGEN Globals resultat sedan starten 1997 ir i
internationell toppklass. Bade med hinsyn till absolut

GLOBALT LAGA RANTOR = EN NORMALISERING.
INVESTERARNA HAR FATT BRA BETALT FOR ATT INTE TA RISK

us:
NOMINAL GDP GROWTH*
14 — 10-YEAR GOVERNMENT
BOND YIELD

FROM 1960 TO 1980
US BOND YIELDS WERE
BELOW NOMINAL GDP GROWTH

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
*SHOWN AS A 2-YEAR MOVING AVERAGE

KILDE: BCA

Nedgdngen for de langa rantorna kan ses som en normalisering
till tidigare nivaer. Mellan 1960 och 1980 var den ldnga rantan i
USA lagre dn den nominella BNP-tillvaxten.

och relativ avkastning, samt mitt mot den under-
liggande risken. Standard & Poor’s (S&P) uppgrade-
rade 2005 fonden till AAA, som ir den hogsta mojliga
virderingen fran S&P. Det finns bara tio globala aktie-
fonder i hela virlden som har den ratingen. En sidan
utmirkelse betyder dock inte att vi ska vara nojda med
vara framgingar. Tvirtom ska ambitionsnivin hojas
ytterligare.

Foretagen i portfoljen har levererat solida resultat, i
manga fall ocksa en bra bit 6ver vara forvintningar.
Samtliga branscher och regioner gav positiva bidrag.

Forlust endast i sju av 109 foretag

SKAGEN Global har totalt haft innehav i 109 foretag
under dret som gick. Av dessa ir det bara sju som har gett
oss forluster. Aven under ett &r med mycket gott inves-
teringsklimat, 4r detta ett resultat som vi har all anled-
ning att vara mycket néjda med. Fonden har 6kat rejilt i
strolek, utan att det har begrinsat handlingsfriheten och
mojligheterna att gora 6nskade investeringar. I de stora
globala sammanhangen ar SKAGEN Global fortfarande
att rikna som en liten aktiefond.

Manga utlosande faktorer
SKAGEN Fonders investeringsfilosofi innebir inte bara

att man ska leta efter foretag som ir lagt prissatta. Det
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miste ocksa finnas mojligheter f6r omvirderingar vid
utlosandet av till exempel s kallade strategiska faktorer,
som dgarbyten eller omstrukturering av féretagen.

Under 2005 var 21 av véra foretag involverade i
sidana processer. Detta medférde en virdedkning pa
886 miljoner kronor. Det ridde stor uppkopsaktivitet
i Europa. Vi var med i de tvé storsta, mitt i kronor
och oren. Det ena var den stdrsta europeiska finans-
fusionen néigonsin, genom italienska Unicreditos kop
av tyska HVB och Bank Austria. Det ir andra gingen
som SKAGEN Fonder har investerat i Bank Austria,
och den andra gingen som féretaget blivit uppkopt.

Under viren blev Tele Danmark uppképt genom en
gigantisk operation, iscensatt av ett amerikanskt fond-
syndikat. Det gav oss en fin vinst.

De bista vinstbringarna under 2005, mitt i norska kro-
nor, var Samsung Electronics (377 miljoner.), Petrobras
(324 miljoner), Komatsu (150 miljoner), Bank Austria
(139 miljoner) och Pride International (116 miljoner).

De simsta innehaven var Grupa Elektra (-9 miljoner),
Neurosearch (-6 miljoner), UCOM (-3 miljoner), Irsa

(-3 miljoner) och Kemira Grow How (-3 miljoner).

Fordubblade andelen i USA

Vi fortsitter att positionera fonden i storre foretag,
som vi vid ménga tillfillen har funnit mer attraktivt
virderade in mindre foretag i samma bransch. Detta
har redan gett positivt resultat. Ett bra exempel pa
detta ir japanska Komatsu, som med en avkastning pa
hela 172 procent, mitt i lokal valuta, var uppe i top-
pen bland virldens 500 storsta foretag.

Eftersom amerikanska foretag har blivit alltmer attrak-
tivt virderade, har vi gradvis okat var exponering mot
USA, dven om Europa fortsatt dr den storsta regionen.
Andelen av portféljen pa den amerkanska aktie-
marknaden fordubblades under aret till 18 procent.
Ett bra exempel dr Hewlett-Packard, som steg mest i
Dow Jones index under dret som gick. Bland de andra
stora globala féretagen som vi tror ska ge fortsatt fin
virdeutveckling, kan nimnas tyska Siemens och den
amerikanska likemedelsgiganten Phizer.

Upp i oljeservice — ned i olja

Avseende branscher, har vi 6kat investeringarna i olje-
service, och minskat i energiproducenter. Tvé storre
poster i portfoljen inom denna sektor ar amerikanska
Pride International och Transocean. Dessa ir nu mer
attraktiva och mindre utsatta for geopolitisk risk r olje-
producenten Petrobras, dir innehavet i portféljen min-
skats efter en strilande utveckling. Vi har ocksa silt hela
innehavet i den spanska oljeproducenten Repsol.

Frimst till foljd av den fina kursutvecklingen, 6kade
energisektorns andel i portfoljen under 2005, men
inte mer 4n vad denna sektor utgor av virldsindex.

Hogt for metall — dystert i skogen

Ravarusektorn priglades av stadigt hogre metallpriser
och en fortsatt dyster skogssektor. Efter en 6kning pd
narmare 700 procent fér kopparproducenten Anto-
fagasta sedan 1994, var det dags for oss att silja vart
innehav. Medlen frin forsiljningen placerades i Grupo
Mexico och det svenska gruvbolaget Boliden. Trots

att vi har férdubblat pengarna i Boliden, ir foretaget
fortfarande ett av Europas billigaste gruvbolag. Vi
okade innehavet i svenska SCA. Foretaget kimpar
fortfarande med marginalproblem i Europa, men sin-
ker kostnadsnivin genom att flytta produktionen till
Osteuropa. Dessutom hiller foretaget pi att fi igenom
enskilda prishéjningar.

I en generellt dilig utveckling for skogssektorn, kunde
vi trosta oss med att ha de tvd globala vinnarna i port-
foljen, Longview Fibre och Hansol Paper. Vi 6kade

posterna i Louisiana-Pacific och Votorantim Cellulose.

Upp i hissar och ned i fartygsfrakt

I likhet med under 2004 var kapitalvarorna de storsta
bidragsgivarna till resultatet 2005. Bland de foretag
som gav speciellt god avkastning kan nimnas utrust-
ningstillverkaren Komatsu, som bland annat ir stor pd
grivmaskiner, samt hisstillverkaren Kone. Kone silde
hamnutrustningstillverkaren Cargotec. Innehavet i
hamndriftsforetaget P&O Steam Skades.

Vi har minskat innehavet betydligt i fartygsfrakt, som
drog ett tungt lass 2003 och 2004. En del av medlen
investerades i skeppsvarv, som Samsung Heavy Indu-
stries. Det har redan gett oss enastiende resultat.

Urbanisering ger méjligheter

Under 2007 kommer det f6r forsta gangen i historien
att bo fler minniskor i stiderna 4n pa landet. Detta
skapar ett 6kat investeringsbehov inom energi,
transport, vatten och kommunikation. Nagot som ir
gynnsamt for bland andra konglomerat som Siemens.
Det tyska foretaget r globalt stort pé infrastrukeur.
Foretagets nya ledning ser ut att ha fitt grepp om den
for hoga kostnadsnivin. En utlésande faktor ar okad
volym och lonsamhet, en annan ir méjligheten att
foretaget delas upp i flera enheter.

Investeringarna i bland annat sojabdnsproducenten
Bunge, flygbolaget Air France-KLM och den japanska
glastillverkaren Asahi 6kade betydligt under aret

som gick.
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VW éntligen en vinnare

Volkswagen var vinnaraktien inom konsumtionsvaror.
Som nimnts i savil marknadsrapporterna som forra
arsrapporten gick vi lite for tidigt in i Volkswagen. Vi
underskattade hur ling tid omstruktureringen skulle
ta. Ironiskt nog var det en korruptionsskandal som
involverade bade den forra koncernledningen och
styrelsen som fick omstruktureringen att ta fart.

Bilforsiljningen i Europa visar nu fin tillviixt och de nya
modellerna av VW har blivit vil mottagna. Porsche AG
har kommit in som en av foretagets huvudigare. I som-
ras menade vi att marknaden var lite fér entusiastisk éver
foretagets mojligheter pé kort sikt, och minskade inne-
havet nigot.

Vi har 6kat positioneringen
i det amerikanska medie-
foretaget McGraw-Hill och
det irlindska mediekonglo-
meratet Independent News
& Media. En postiindiska
Mahindra & Mahindra
koptes.

Konsumtionsvaror

ger avkastning

Inom defensiva kon-
sumtionsvaror har vi

fatt god avkastning fran
huvudposterna Nutreco
(se SKAGEN Vekst) och
brittiska J. Sainsbury. Aar-
hus United gick samman
med svenska Karlshamn, och utgér nu en jitte inom
fetcproduktion. Vi ir spinda pa fortsittningen och
kommer att f6lja utvecklingen noga.

Piller med potential

Bide Christian Hansen (nu Alk-Abello) och Esai var
vinnare inom globala likemedel, en sektor som har
varit en stor besvikelse under de senaste tva dren. Vi
minskade innehavet kraftigt i bigge foretagen. Medlen
dterinvesterades i virldens storsta likemedelsforetag,
Pfizer. Féretaget handlas nu till laga vinstmultiplar.
Problem med nya produkter, faran for stimningar,
héga kostnader och diliga resultat av de minga
miljarder som anvints for produktutveckling, har
gjort foretaget impopulirt.

Ledningen har tagit tag i problemen pa driftsidan och
lagt upp en ny och mer aktiedgarvinlig strategi. Det sist-
nimnda innebir bland annat 6kad utdelning frin den
mycket fina kontanttillstromning som Pfizer genererar.
Det satsas ocksa pé ett 6kat tempo nir det giller ater-
kop av egna aktier. Bida tilltagen leder till hogre direke-

"Samsung har behallit
strategin om att inte
expandera utanfor
sina karnomraden,
och har darmed upp-
natt en hog avkastning

pé e get kapita|.” forsiljningen verkligen

* SKAGEN FONDER

avkastning for aktiedgarna, fran en redan hog niva.
Fondens investering i koreansk medicin genom Yuhan
och LG Life bidrog med fin avkastning.

Blev kvar i Bank Austria

D4 den italienska finanskoncernen kom med ett upp-
kopserbjudande till aktiedgarna i Bank Austria valde vi
att tacka nej. Vi menar att den dsterrikiska banken fort-
farande dr undervirderad, forst och frimst baserat pa
fortsatt god tillvixt och vinstmajligheter i Osteuropa.
Trots att banken bade har en mer konservativ strategi
och balans in sina konkurrenter i 6st, ligger prislap-
pen pd under hilften. Nytillskotten Sabanaci Holding,
Osaka Securities Exchange och Japan Securities gav ett
bra bidrag till portfoljen. Hela innehavet i BanColombia
saldes efter en dromresa pa 6ver 1 000 procent.

Samsung i

frisk medvind

Efter en paus under 2004
fortsatte kursframgingen
under 2005 f6r var
storsta post i portfoljen,
Samsung Electronics.
Foretagets mobildivision
hade en fortsatt positiv,
och inte minst l6nsam,
tillvixt. Det var emeller-
tid inom minneskort och
LCD-plattskidrmar som

tog fart med fina vinst-
marginaler.

Det som imponerar mest pd oss med Samsung
Electronics ir den sa kallade "yield management”
inom minneskort. Trots att detta r en vildigt cyklisk
bransch har foretaget lyckats generera goda vinster
dven i simre tider. Foretaget har behallit strategin om
att inte expandera utanfor sina kirnomraden, och
har pa sa vis lyckats uppnd en hog avkastning pa eget
kapital. Posten 6kades betydligt under dret.

2006 ser ut att bli ett bra ar pa alla fronter for
Samsung Electronics.

Tre fina telekomsatsningar

Under 2005 upplevde vi tre fulltriffar inom tele-
kommunikation. Telenor lade ett uppkdpsbud pa
thailindska Total Access Telecom (TAC). Vi valde
emellertid att tacka nej, och foljer hellre med Telenor
pa den thailindska resan. Med en solid huvudigare, en
alltjimt stor tillvixtpotential och en gynnsam position
nir landet genomfér sin telereform, hivdar vi att
foretaget har mycket att ga pa framover.
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Bharti Televentures 4r nu Indiens ledande mobil-
foretag. Foretagets huvudigare rekryterade amerikan-
ska toppledare, som tidigare lett MCI till att bli USA:s
nist storsta telekomféretag — innan det sildes. Nu ser
det ut som om de ska lyckas igen. Brittiska Vodafone
har nu okat innehavet och blivit en av huvudigarna
tillsammans med Singapore Telekom.

Den tredje telekomfulltriffen var var investering i Tele
Danmark, som okade kursen kraftigt i samband med
uppkopet av foretaget. Medlen fran forsiljningen har
vi placerat i ungerska Magyar Telekom. Foretaget har
en dominerande position pi hemmamarknaden, upp-
visar goda marginaler och ir pa ging att vixa vidare i
Osteuropa. Med ett kapitalstarkt och tillvixtsokande
Deutsche Telecom som majoritetsigare kan detta bli
en mycket intressant investering framdver.

Betydande okning i Eletrobras

Vi har 6kat var post betydligt i det brasilianska
elféretaget Eletrobras, som nu ér en av fondens tio
storsta poster. Brasilien dr mitt i en process av liberali-
sering och privatisering av den inhemska marknaden,
som hittills varit lyckad. Kombinationen av brist pa
kapacitet i Brasilien och det faktum att Eletrobras dr
en av de lagst virderade elleverantorerna globalt, gor
denna investering sarskilt intressant.

Aktier foga populart - lovar gott for 2006

Trots att SKAGEN Global gick upp nistan 40 procent
i fol, och den globala aktiemarknaden steg med 22
procent, har inte den allminna prissittningen for
globala aktier stigit. Flera marknader har faktiskt blivit
billigare. Det beror pa att tillvixten for foretagens
vinster har varit starkare 4n kursutvecklingen.

Aktier som investeringsobjekt har inte blivit mer
populidra, snarare tvirtom. Det lovar gott f6r 2006.
SKAGEN Globals tio storsta investeringar, som stir
for 34 procent av fonden, ir nu virderade till under
11 génger arets vinst och bara 1,6 ganger bokfort eget
kapital. Det ir billigt!

SKAGEN Vekst

Béttre dn Osloborsen och resten av vérlden
SKAGEN Vekst uppnadde under 2005 en avkastning
till fondens kunder pa 48,2 procent, mot Oslobérsens
huvudindex som steg med 40,5 procent. Den norska
delen av portfoljen (54 procent av fonden) utvecklades
13,6 procent bittre in Oslobérsens huvudindex,
medan den globala delen av fonden steg med hela
33,8 procent mer 4n Morgan Stanleys utdelnings-
justerade virldindex, mitt i norska kronor.

Oslobérsen tillhérde under fjolaret de borser i virlden
som hade bist kursutveckling. Likvil utvecklades den
globala delen av fonden bittre 4n den norska. Vi har
valt att investera i flera av de utlindska konkurren-
terna inom de tunga norska industridisciplinerna som
olja, oljeservice, fartygsfrakt och fiskodling. Branscher
som alla hade medvind under 2005.

Fondens svingningar under fjoldret, och dirmed risken,
var ldgre in pa Osloborsen. Fondens standardavvikelse
under 2005 lag pa 17,5 procent jimfort med mot-
svarande 17,9 procent f6r Osloborsens huvudindex.

Baserat pa ovan nimnda siffror kan vi konstatera att
fondens mélsittning om hogre riskjusterad avkastning
in Osloborsen infriades under 2005.

Battre branschbalans dn Oslobérsen

Fondens exponering mot olje- och energirelaterade
foretag 6kade under 2005, fran 22 till 33 procent av
fonden, bide genom nettokdp och genom en mycket
bra kursutveckling. Jimfért med Oslobérsen, som
har en virdeviktad energiandel pa mellan 55 och

60 procent, har SKAGEN Vekst en betydligt bittre
branschspridning.

Branschandelen inom kapitalvaror/service/transport
samt finans minskades under fjolaret.

Sektorsmissigt var det energirelaterade foretag som var
de storsta bidragsgivarna till fondens avkastning i fjol,
bade i absoluta och relativa termer. Fondens energiaktier
kunde uppvisa en virdeviktad virdeskning pa dver 90
procent. For 6vrigt 4r vi mycket néjda med utvecklingen
for vara medicinaktier under 2005. I en tid nir den gene-
rella kursutvecklingen for globala medicinaktier har
varit orérlig, kan fonden uppvisa en avkastning fran sina
medicinaktier pi nistan 60 procent.

Inga besvikelser

Ingen sektor i portfoljen var nigon stérre besvikelse
under 2005. Den simsta branschen var telekom med
en avkastning pd strax éver 20 procent. Jimfért med
branschens globala utveckling, dir bland annat de
europeiska telekomforetagen uppvisade kursfall, miste
fjoldrets investeringsresultat anses som acceptabelt.

Fortsatt hog energiandel

Fondens stora bidragsgivare under 2005 var inte dver-
raskande energisektorn. Vi véljer att inleda 2006 med
en, for oss, hog energiandel pa 33 procent. Oljefore-
tagen dr generellt virderade baserat pa antagandet om
att oljepriset ska sjunka. Kortsiktigt har vi svart att se
varfor oljepriset ska sjunka visentligt. Oljemarknaden
maste fortfarande karaktiriseras som stram, da det
nistan inte finns ledig produktionskapacitet.

<
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Pi lingre sikt kommer antagligen de stora investeringar
som vi ser idag inom bade letande och utbyggnad attleda
till att den globala produktionskapaciteten 6kar. Nir det
giller efterfragan tyder fi tecken pd att den skulle leda till
obalans pd marknaden. Mindre motorer i de amerikan-
ska bilarna uppvigs av fler bilar och 6kad oljeforbruk-
ning i tillvixtekonomier i Asien och Sydamerika.

Vi har ocksa sett betydande kursékningar under 2005,
men fortfarande framstar vira stora investeringar i
sektorn som undervirderade. Norsk Hydro, Petrobras
och Anadarko virderas till 11,7 respektive 8 ganger
forvintat resultat under 2006. Gemensamt for alla
foretagen ir att de har trovirdiga tillvixtstrategier som
gor att vi kan forvinta en volymtillvixt under de kom-
mande dren som klart 6verstiger branschgenomsnittet.
For Norsk Hydro giller fortfarande en viss grad av
konglomeratrabatt till f6ljd av olika verksamhets-
omraden, olja och aluminium.

Oljeservice vinner dven under 2006?

I fjolirets arsrapport stillde vi frigan om oljeservice-
industrin skulle bli den stora vinnaren under 2005.
Svaret dr idag ett klart ja. Savil rigg- och supply-
avgifterna som ordervolymen, vinstmarginalerna — och
aktiekurserna — 6kade pd ett formidabelt sitt under
2005. De stora branschdrivande effekterna i form

av 6kade investeringar fran oljebolagen ir minst lika
starka nu som for ett ar sedan. Det finns emellertid
nagra moln pd himlen. Vi har redan sett betydande
nya bestillningar av savil borriggar som supplyfartyg
och seismologiska fartyg. Foljaktligen kommer inte en
okad tillging att kunna mota den stora efterfrigan.

Mainga av serviceforetagen kommer att leverera fantas-
tiska resultat bade 2006 och 2007.

Det finns en risk for att investeringslusten i servicefs-
retagen blir for stor. Sarskilt giller detta segment som
supplyfartyg och uppfillbara riggar, dir det finns ménga
aktdrer pd banan som relativt enkelt kan oka kapacite-
ten. Viir skeptiska till foretag som virderas utifran att de
rekordhoga dverskotten ska vara for evigt.

Rigg billigast i USA

Dagens virderingar favoriserar fortsatt investeringar

i de amerikanska riggféretagen framfér méinga av de
norska. Inom supply ir bilden motsatt. Pa grund av
en relativt sluten dgarstrukeur i de norska foretagen ar
dessa betydligt ligre virderade dn de amerikanska.

Vara huvudinvesteringar inom rigg ar dirfor
huvudsakligen i amerikanska Transocean och Pride
International, medan de inom supply ir i norska
Solstad Offshore, Dof, Eidesvik Offshore och Farstad
Shipping. Inom seismologi ir franska Cie Generale de
Geopysique huvudinvesteringen.

Uppgang med Fred Olsen

Borsnykomlingen Seadrill togs in i portfoljen under
2005. Vi tror pa foretagets ambition om att skapa
aktievirde genom en proaktiv och transaktions-
orienterad styrning. Det senaste dret har vi haft glid-
jen att fi vara med pd en 150 procents kursuppging
for Fred Olsen-aktierna Ganger Rolf och Bonheur.
Trots kursuppgingen ir rabatten i forhallande till
virdejusterat eget kapital densamma som for ett &r
sedan — nistan 50 procent.

Guld inom stal och metall

Inom ravaror var gruv- och smiltverksforetagen
Boliden och Korea Zink positiva bidragsgivare under
fjolaret. Det tyska stalforetaget Salzgitter, som var
nykomling i portféljen, skilde sig frin mingden med
en kursokning pa 220 procent. Aven efter den enorma
kursokningen virderas Salzgitter till liga sex ginger
forvantad vinst under 2006.

Den dolda juvelen i Salzgitter var deras 25 procents
dgarandel i virldens storsta leverantdr av stalrér till
offshoreindustrin, franska Vallourec. Foretaget var
borsvinnare i Frankrike under 2005 med en kurs-
uppgang pa hela 330 procent.

I likhet med oljeserviceindustrin ir stdl, metaller och
flera réavarudiscipliner inne i en stérre investerings-
period. Detta sker efter att det inom branschen under
ménga ér varit underinvesterat. Den 6kade efterfragan
beror pa 6kad forbrukning i Kina och andra vixande
ekonomier.

Det tar tid att bygga upp ny kapacitet och vi kan
uppenbarligen férvinta oss hdjda vinstmarginaler
inom fler rdvarumarknader ett bra tag framover.

Besvikelse i skogen

Besvikelsen i fjol kom inom triforadling, dir kapacitets-
utnyttjandet alltjimt var fr lagt for att producenterna
skulle lyckas fa igenom 6nskade prishojningar. Dess-
utom fick producenterna pressade marginaler till foljd av
héjda priser pa flera av kostnadskomponenterna.

Trots en fin kursuppgang under det fjirde kvartalet,
slutade 2005 med en liten kursnedgéing fér Norske
Skog, var huvudinvestering inom sektorn. I samband
med en korrigerad emission pa hosten 6kade vi vart
innehav i foretaget. Kapacitetsutnyttjandet i branschen
ser ut att bli bittre under 2006 och 2007, samtidigt
som amerikanska producenter har fitt genomslag for
betydande prishéjningar pé tidningspapper. Forhéllan-
dena skulle dirmed vara sidana att Norske Skog ska
kunna leverera bittre resultat de nirmaste aren.
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Hansol Paper var med en kursuppging pa 50 procent
bland de bittre pappersaktierna globalt under fjoléret.
Vi utnyttjade situationen for att ta hem vara vinster mot
slutet av dret. Den brasilianska trimassaproducenten
Votorantim kom in som nykomling i portf6ljen i fjol.
Kursutvecklingen har hittills varit en besvikelse, huvud-
sakligen till f5ljd av den stirkta brasilianska valutan.

Ut ur tank och bulk —in i varv

Wilh. Wilhelmsen och Stolt Nielsen ir fondens storsta
poster inom gruppen kapitalvaror, service och transport.
Béda foretagen tillhor de ledande i sina nischer, bil- res-
pektive kemikalietransport. Vi tror att det finns stor moj-
lighet for bibehallen hog kapitalavkastning i segment ddr
barridrerna f6r nykomlingar att etablera sig 4r som storst,
sa som det dr inom bil- och kemikalietransport.

Efter en period med omfattande bestillningar inom
tank och bulk har vi reducerat exponeringen dir.
Innehaven i Euronav, CMB, Concordia Maritime och
AP Moller sildes. Dessutom minskade vi posterna i
tankbolagen Brostrem och Premuda.

Hog aktivitet inom fartygstransport, rigg och offshore-
fartyg har medf6rt att varven till slut fatt acceptabla
vinstmarginaler. Dessa har under ett par ar varit liga
pa grund av hoga stilpriser och liga priser pa nybygg-
nation. Lag virdering kombinerat med utsikterna

for mycket goda vinster framéver, har lett till att vi
kopt in oss i virldens storsta varvsgrupp, koreanska
Hyundai Heavy Industries.

Inom lantbruksutrustning minskades posten i
schweiziska Bucher Industries och ersattes av inhem-
ska Kverneland. Aven pa en svir lantbruksmarknad
har Bucher varit en bra investering for fonden.
Virderingen i férhéllande till eget kapital hade dock
kommit upp i det dubbla mot Kverneland, samtidigt
som Kverneland genomf6r en mycket vilbehévlig
omstillning. Detta var bakgrunden till att vi valde att
bade teckna och stilla garantier under emissionen som
Kverneland genomf6rde i slutet av forra dret.

Tjanar pa digital revolution

Inom gruppen inkomstrelaterade forbrukningsvaror
skedde inga storre forindringar under fjolaret. Vi tror
fortfarande pa elektronikhandlarna DSG International
(dger Elgiganten) och Expert. Bigge har en lig virde-
ring, samtidigt som férsiljningsutsikterna for flat-
skdrmar och annan utrustning fran den digitala revolu-
tionen ser mycket lovande ut.

For reseféretagen OVDS, som efter fusionen med
TEDS blir Hurtigruten, och hotellkedjan Rica
forvintar vi oss en markant forbattring av resultaten
under 2006. Bra produkter kombinerat med hégre

kapacitetsutnyttjande ir en fin formel for ett lyckat
investeringsresultat.

Napp under 2005 - fortsatt fiskelycka 2006?

I fjolérets arsrapport nimnde vi att fiskodlings-
foretagen skulle 6verraska positivt med fina resultat
under 2005. Vi haller fast vid vart ord. Lag tillvéxt i
produktionen kombinerat med fortsatt god aptit pa
lax, ledde till en stark prisokning for odlad lax. Frin
att ha varit krisdrabbad och deprimerad, vinde fisk-
odlingsbranschen snabbt och blev 16nsam, optimistisk
och investeringsvillig.

Det ligger emellertid i branschens natur att det sist-
nimnda alltid leder ¢ill en ny period med 6verproduk-
tion, sjunkande priser och ligre vinster inom loppet av
nagot ar. Under tiden fir vi glidja oss it att den goda
trenden fran i fjol fortsitter under 2006.

Vara portfoljforetag, Nutreco och Leroy Seafood Group,
tillhor pa grund av en solid kapitalstruktur inte de mest
populira bland fiskespekulanterna. Det dr emellertid hir
vi hittar den ldgsta virderingen av produktionskapacite-
ten. Vi ser med spanning fram emot arets borsintroduk-
tion av Nutrecos dotterbolag, Marine Harvest, pa Oslo-
bérsen. Detta kommer att synliggéra den stora rabatt
som idag finns pa Nutreco-kursen, och férhoppningsvis
resultera i en omvirdering av foretaget.

Mer impopuldr medicin

Impopularitet och lig virdering beh6ver nédvindigtvis
inte betyda lyckade investeringsresultat pa kort sikt.
Detta var likemedelsjitten Pfizer ett bra exempel pa
under fjolaret. Trots en direktavkastning pd fyra pro-
cent fran utdelningen och ett férhéllande mellan kurs
och vinst (P/E) pa liga 12, upplevde den amerikanska
likemedelsjitten ett kursfall i fjol.

Pfizer kan statuera exempel pa att det idag inte dr
tidsmissigt ritt att investera i stora indextunga foretag,
dven i branscher med goda tillvixtutsikter och héga
vinstmarginaler. Vi anser dock att de hir foretagen blir
mer och mer intressanta ju billigare de blir, vilket 4r
orsaken till att vi 6kade var post i Phizer under fjolaret
och tog oss an oljejitten BP.

Mindre bank

Uppkopsaktiviteten ledde till att vara huvudinveste-
ringar inom bank, BN-Bank och Bank Austria, férsvann
fran fonden under fjolaret. Nykomlingar blev det tur-
kiska konglomeratet Sabanci Holding, som bland annat
ar huvudigare i den turkiska banken Akbank. Efter en
fantastisk kursutveckling valde vi att halvera posten i
Korean Reinsurance. Totalt sett ligger portfoljexpone-
ringen inom bank/finans betydligt under motsvarande
forhéllanden i de breda globala indexen.

<

>
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Laga rintor, laga riskpremier, sma bankf6rluster och
god tillvixt globalt gor det till en stor utmaning att
hitta foretag i denna sektor som #r undervirderade i
forhillande till beriknade normalresultat.

Samsung mot nya hojder

Inom teknik ir fortfarande Samsung Electronics var
huvudinvestering. Trots att resultatet f6r 2005 visar pa
en fallande trend frin rekordaret 2004, blev Samsung
Electronics en av fondens stora positiva vinstbringare
under 2005. Detta skedde bland annat till f6ljd av

en mycket god kursutveckling for koreanska foretag
allmint sett, men inte minst pi grund av de goda
framtidsutsikterna fér Samsung. Utsikterna f6r de cen-
trala produktomradena, minneskort, platta tv-skiarmar
och mobiltelefoni, gor att vi under 2006 kan forvinta
oss en markant 6kning av vinsten.

Aven om Samsung Electronics nu har kommit in i den
exklusiva klubben av foretag som ir virderade till 6ver
100 miljarder dollar, ir inte virderingen i férhillande
till viirde och vinst skrimmande hég. Vira preferens-
aktier virderas till 1,7 ginger eget kapital och 8 ganger
forvintad vinst under 2006. Detta ir jamforelsevis
mycket ligre 4n fér de genomsnittliga foretagen pa
Oslobérsen, och maste karaktdriseras som billigt i for-
hallande till den sirstillning som foretaget har inom
flera av sina produkt- och marknadsomraden.

Svag vackningston

Mainga telekomforetag kommer att méta stora
utmaningar i samband med inférandet av ny teknik.
Bland annat kommer 6kat anvindande av IP-telefoni
att fa stora konsekvenser for foretag som har haft fast
telefoni som sin storsta kassako.

Inom mobiltelefoni borjar ocksa manga marknader
att bli mogna. Framéver forvintar vi oss stadigt fler
omvirderingar av foretag, frin att vara betraktade
som tillvixtmaskiner till att bli virderade som stabila
leverantérer av nyttotjinster. Vi har dirfor valt att
fortsitta var linje med investeringar pa framvixande
marknader dir mobilutbredningen fortfarande ir liten,
aktievirderingen enhetlig och kundtillvixten hog.
Var huvudinvestering ir Telkom Indonesia, med thai-
lindska TAC som god tvéa. Branschens totala andel
av portfoljen 4r pa nigot Gver tva procent, vilket dr
mycket ligre 4n sektorns tillvixt i de globala indexen.

Billig brasiliansk energi
Var post i det brasilianska energibolaget Eletrobras
nirmast fordubblades under 2005.

Virderingen av foretaget dr fortfarade lika rorande lig
som for ett r sedan. Foretaget gav ett bra bidrag till
fondens avkastning under 2005, mest da till f6ljd av

KURSUTVECKLINGEN FOR SAMSUNG ELECTRONICS VAR ORDINAR
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Var investering i Samsung Electronics har flerdubblats sedan
forsta gangen vi gick in i foretaget under Asien-krisen 1997/98.

stark utveckling av den brasilianska valutan. Dagens
kurs for Eletrobras motsvarar under en tredjedel av
bokfort eget kapital. Avkastningen frin utdelningen
dr nistan pa atta procent och kurs-/vinstforhallandet
for 2006 ligger pé laga sju. Sant virmer hjirtat pa en
virdeoorienterad portfoljférvaltare.

Nar energipriserna i Brasilien sa smaningom tvingas
uppat for att kunna forsvara investeringarna i ny
kapacitet, dr vi lika sikra som vi var i fjol pa att fore-
taget ger fondens kunder bra avkastning ocksa under
kommande Ar.

Uppkop och fusioner - vi ar vilpositionerade!
Den markroekonomiska grunden for 2006 lovar

gott. Fortsatt god ekonomisk tillvixt och laga rintor,
kombinerat med fortsatt ldga virderingar av foretagen,
ar alltid en bra kombination. Genomgaende liga vir-
deringarna av foretagens egna kapital, goda finansiella
tillstind och liga lanerintor kommer att medféra en
hég aktivitet inom fusioner och uppkép av foretag
under 2006. Medan 2005 var det stora éret for emis-
sioner och nyintroduktioner pa Osloborsen, tror vi
att 2006 kommer att priglas av att miklarbolagens
corporate-avdelningar 6kar fokuseringen pa samman-
slagningar av foretag.

Vi har blivit verbevisade om att SKAGEN Veksts
portf6lj innehéller en rad godbitar som bor vara
attraktiva for bdde industri- och finansaktdrer. For det
forsta dr portfoljforetagen ligt virderade i férhillande
till bokfort eget kapital och vinst under 2006. For det
andra har manga av féretagen attraktiva produkt- och
marknadspositioner som gor att eventuella kopare
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maste vara beredda pa att betala strategiska premier

— till glidje f6r SKAGEN Veksts kunder.

SKAGEN Kon-Tiki

Koncentrerad uppgang

SKAGEN Kon-Tiki uppnidde under 2005 en
avkastning pa 59,3 procent, mot Morgan Stanleys
utdelningsjusterade tillvixtmarknadsindex som steg
med 49,2 procent, mitt i norska kronor. Vira foretags-
val ledde till hég koncentration pa marknader som
Brasilien, Korea och Turkiet, som alla lagt hogt upp pa
listan 6ver fjolarets vinnare.

I motsats till tidigare ar var det inte i samma
utstrickning foretagsvalen, utan de specifika lindernas
utveckling som var den viktiga faktorn bakom fondens
avkastning. Detta paverkar emellertid inte var grund-
liggande bolagsbaserade investeringsfilosofi.

Val av undervirderade féretag med hog kvalitet ar det
som ska skapa avkastningen i SKAGEN Kon-Tiki,

inte spekulation om vilka linder som ska ga upp eller
ner. Grundliga foretagsanalyser, inte hoppande mellan
isflak, ska ge vara kunder god, riskjusterad avkastning.

Samsung basta bidragsgivare

Bista bidragsgivare under 2005 var Samsung Electro-
nics (265 miljoner), Hanmi Pharma (189 miljoner),
Yatzicilar Holding (141 miljoner), Sabanci Holding
(137 miljoner), Petrobras (133 miljoner) och Samsung
Heavy Industries (127 miljoner).

Foretag vi forlorade pengar péa var Votorantim Cellu-
lose (=14 miljoner) och Grupo Financiera Galicia (-10
miljoner).

Forlusterna var med andra ord f4 och sm3 under 2005,
detta mycket goda ar for virldens tillvixtmarknader.
Med hinsyn till vinsterna sa var det bra spridning, bade
branschmissigt och geografiskt. Det ser vi som ett sund-
hetstecken.

Fortsatt laga priser

Aven om tillvixtmarknadsindex har stigit mycket
de senaste tre aren, dr foretagen bara till viss del
omvirderade.

Fortfarande dr minga jimforbara foretag ligre
virderade pé de globala tillvixtmarknaderna 4n i den
industrialiserade virlden.

Linder som Ryssland, Korea och Indien har emellertid
omvirderats visentligt under perioden. De kinesisk-

LAGA RANTOR, STARKA FORETAGSBALANSER OCH LAG AKTIE-
VARDERING BOR LEDA TILL HOG UPPKOPSAKTIVITET | EUROPA.
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Laga réantor, starka balanser i féretagen och en lag vardering

av aktierna har gjort uppkopsaktiviteten hog. P/E-talen for
europeiska aktier har ndstan halverats fran ar 2000, samtidigt
som obligationsrantorna i Europa minskar med ett par procent-
enheter.
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Borserna pa tillvaxtmarknaderna &r fortfarande billiga jamfort
med i vastvarlden. De har sedan ar 2000 haft en lagre vardering
an borserna i industrilinderna om man ser till P/E-talen. Ser man
varderingen utifran bokfort varde har det sedan mitten av 9o-
talet funnits en rabatt.
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relaterade marknaderna som sjilva Kina, Taiwan och
Hongkong blev nedvirderade under perioden. Skill-
naden i virderingar mellan marknaderna har minskat,
med ett méjligt undantag for hégrintelinderna
Turkiet och Brasilien.

Okar i sencykliska aktier
I SKAGEN Kon-Tiki

har vi under 2005 6kat
andelen féretag som tjdnar
mest pengar relativt sent i
konjunkturcykeln. Genom
kop av aktier i Pride
International, Seadrill och
Smedvig har andelen inom
oljeservice 6kat, medan

den minskat inom oljepro-
duktion. Rivaruandelen

har blivit betydligt mindre
under 2005. Inom transport
och industri har vi gatt frin
fartygsfrake till koreanska skeppsvarv.

Vi har okat andelen forbrukningsvaror, medicin och
finans. Inom medicin har vi 6kat innehavet i de stora
globala foretagen, som har blivit mycket billigare de
senaste dren. Vira investeringar i teknologi 4r fokuserade
pa foretag som dr konsumtions- och mirkesvaruorien-
terade. Vi okade innehavet i Samsung Electronics, och
kopte in ossilillebror i Korea, LG Electronics, som i for-
sta hand 4dr mirkesvaruleverantér inom mobiltelefoni,
TV och vitvaror.

Telekomandelen minskades nagot, medan den relativt
stora andelen nyttotjinster behélls.

Petrobras utan motsvarighet

Goda bidragsgivare under dret var givetvis energi-
sektorn, med Petrobras i spetsen. Det brasilianska olje-
foretaget klarade att nd ut dill allt fler investerare med
sitt produktions- och aktiedgarvinliga budskap. Under
de kommande fem édren ska foretaget 6ka sin produk-
tion fran 2,2 miljoner till 3,5 miljoner fat per dag och
investera nistan lika mycket som sitt eget marknads-
virde. Det ger en produktionsprofil som nistan saknar
motsvarighet bland stérre oljef6retag globalt. Samtidigt
ger foretaget god direktavkastning och har definierat en
aktiedgarvinlig utdelningspolitik.

Inom oljeservice dr ett av véra viktigaste féretag China
Qilfield Services, som vi tror ska bli omvirderat under
2006 i och med tecknandet av internationella kontrakt.
Dessa ger visentligt bittre betalt dr det vi ser pA hemma-
marknaden. Foretaget dr ett av de fa som har lediga rig-
gar de nirmaste dren, ndgot som kan vara mycket lukra-
tivt pa en marknad som skriker efter riggar.

"Forlusterna var
med andra ord fa
och sma under 2005,
detta mycket fina ar
for varldens
tillvaxtmarknader.”

* SKAGEN FONDER

Ledande inom jarnmalm

Den storsta posten inom révaror ir Cia Vale Rio
Doce. Foretaget dr virldens ledande producent av
jarnmalm och alumina (révaran till framstillning

av aluminium) och en betydande producent av bas-
metaller. Med en forvintad
volymtillvixt pa minst 20
procent de kommande éren,
till sjunkande kostnad per
enhet, ir foretaget i en unik
situation.

Grupo Mexico omstruk-
turerades 2005, utan att
det paverkade virderingen
av foretaget nimnvirt. Bra
resultat tack vare rekord-
hogt kopparpris, liksom vil-
jan att betala utdelning, gor
att vi tror att foretaget blir
uppgraderat under 2006.

Solen skiner pa offshore

Under 2005 salde vi innehavet i de flesta rederier vi var
inne i, men behéll Hyundai Merchant Marine och Ship
Finance Ltd. Bigge foretagen har sdvil omstrukeurerings
potential som lagt virderade aktier och ger god direktav-
kastning frin utdelningen.

Inom transport har vi stadigt 6kat andelarna inom
skeppsvarv. Okande kontraktsvilja, bittre styrka

vid prissittning och en exploderande marknad for
offshoreinstallationer kan ge ett par solskensir inom
varvsindustrin.

Det slovakiska flygbolaget SKYEurope kom in

som nytt bolag i portfoljen. Foretaget dr verksamt

i Osteuropa och kan presentera en visentligt lagre
kostnadsbas in konkurrenterna. Arets besvikelse var
IDT International, som inte klarade att 6verfora sin
OEM-kompetens (Original equipment manufacturer)
till mérkesvaruproduktion.

Indiska traktorer och bilar

Inom inkomstrelaterade forbrukningsvaror var huvud-
posten Mahindra & Mahindra. Under dret som gick
utvecklades foretagets produktion och férsiljning av
traktorer och bilar mycket bra. Icke konsoliderade dotter-
bolag blev ocksd mer synliga, nagot som gjorde det litt-
tare att virdera foretaget. Under 2006 och 2007 ska flera
av dotterbolagen borsintroduceras, och med dem kom-
mer ocksd “dolda virden” i konglomeratet fram.

SsangYong Motor var under 2005 den bilproducent i
Korea som utvecklades svagast pa borsen. Den under-
liggande fundamentala utvecklingen i foretaget var
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emellertid riktigt bra. Produktspektrumet fornyades
med fint mottagande bland kunderna. Det interna-
tionella dterforsiljarndtverket byggdes u, vilket ledde
till en férdubbling av exportforsiljningen. Foretaget dr
fortfarande skuldfritt.

2006 verkar lovande for SsangYong Motor, med nya
spannande modeller och stor ledig kapacitet inom
bide produktionen och aterforsiljarnitverket. Ssang-
Yong ir billigt, bdde i absoluta och relativa termer,
jimfort med andra bilf6retag i Korea.

Turkisk vinnare — svagt pa Balkan

Arets vinnare inom férbrukningssektorn var turkiska
Yatzicilar Holding. Féretaget dr huvudigare i EFES-
gruppens dryckesvarudivision i Osteuropa, Turkiet och
Ryssland. Utéver den goda utvecklingen for denna verk-
samhet, var det sirskilt 6vertagandet av franchiserdt-
tigheterna till McDonalds i Turkiet samt det turkiska
statslotteriet som var centrala faktorer bakom kursupp-
gangen. Foretaget seglar nu upp som ett av de ledande
turkiska konglomeraten inom férbrukningsvaror.

Vara balkanska forbrukningsvaruforetag Pivo Lasko och
Podravka uppvisade svaga resultat under dret som gick.
Foretagen har emellertid utvecklats som vintat och vi
raknar med att 2006 kan kasta mer ljus 6ver de under-
liggande virdena och féretagens strategiska potential.

Likemedel - vinnare mot alla odds
Likemedelssektorn blev vinnare under aret som gick,
nagot som i hdgsta grad var ovintat under ett ar med
fokusering pa hégkonjunktur och energi.

Vara foretag Hanmi Pharma och Gedeon Richter blev
globala kursvinnare. Det férstnimnda blev belonat

av aktiemarknaden for sitt genombrott med super-
generiska produkter, som har en stor global potential.
Gedeon Ricther fortsatte sin fina utveckling pd en bra
global marknad f6r generiska produkter. Detta ger
ytterligare en bekriftelse pd att dsteuropeiska foretag
inte stér tillbaka for innovationshastigheten i de indu-
strialiserade lindernas likemedelsforetag.

Aven om varken Hanmi Pharma eller Gedeon Richter
lingre framstar som grovt undervirderade, bor en
fortsatt hog utvecklingsambition i foretagen kunna ge
ytterligare uppvirderingar under 20006.

Tungt in i impopulara Pfizer

Utgdende patenter, offentliga regleringar, ersittnings-
produkter och en hég kostnadsniva har kért méanga av
de visterlindska likemedelsféretagen mot nya botten-
noteringar. Nu bérjar emellertid virderingen for flera
av dem att bli intressant.

Baserat pa ovannimnda, kopte SKAGEN Kon-Tiki i
december en post i amerikanska Pfizer, motsvarande
4,5 procent av fondens kapital. Efter kdpet har
foretaget lanserat forsta delen av ett program for
kostnadsminskningar, samt en mélsittning om storre
utdelning. En omvirdering av foretaget ser darfor ut
att vara pa gang.

Satsat pa ratt finanskort

Vir nischinriktade satsning pé finansféretag visade
sig fornuftig under dret som gick. Medan de stora
finanskoncernerna fortfarande kimpade med effek-
terna frin nedgangen 2000-2003, fick minga nisch-
aktdrer en uppging under 2005.

Vara aktier i koreanska miklarféretag, forvaltnings-
foretaget Aberdeen Asset Management och Korean
Reinsurance, hade dirfor en strilande utveckling.
Den stora posten i det turkiska finansholdingbolaget
Sabanci Holding bidrog ocksd mycket till det fina

investeringsresultatet.

Branschvinnaren inom bank, BanColombia, sildes
under det forsta halviret. I efterhand visade det sig
att det var ett halvar for tidigt. Posten i Bank Austria
reducerades i ssmband med budet frin italienska
Unocredito. Senare kopte vi tillbaka delar av posten.
Banken ir mycket lagt virderad i forhallande till kon-
kurrenterna och vixer snabbt (se SKAGEN Global).

Vi satsar pa att 2006 ger en omvirdering for vara
taiwanesiska miklarforetag Polaris och KGI Securities.
Dessa ir virderade i linje med vad deras koreanska
kollegor var virderade till i bérjan av 2005.

I motsats till vad vi férvintade oss blev inte den argen-
tinska banken Grupo Galicia omvirderad i samband
med det argentinska skuldavtalet 2005. Bankens under-
liggande drift har emellertid varit bittre 4n vintat.

Hogre elpriser for Eletrobras

Investeringen i utrustningsproducenten inom LCD,
Top Engineering, samt det ungerska programvaru-
foretaget Graphisoft, gav simre resultat 4n vintat.

Inom telekomsektorn var huvudinvesteringarna Bharti
Televenture, Indosat och thailindska TAC. Alla gav

resultat. Sektorns andel av portfoljen minskade nagot.

Nyttotjanster var under 2005 centrerat kring var stora
post i det brasilianska elforetaget Eletrobras. Auktio-
nerna pa elektrisk strom som holls i Brasilien under
2005 uppvisade en stigande prisnivé fér de kommande
fem aren, en period di Eletrobras kommer att hoja sin
kapacitet visentligt. Nya investeringar ska goras baserat
pa en realavkastning pa 10 procent arligen. Med for-
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FOR FORSTA GANGEN OVERSTIGER KAPITALAVKASTNINGEN
PA TILLVAXTMARKNADER LANERANTAN.

% EMERGING MARKETS: %
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For forsta gangen pa 16 ar dverstiger kapitalavkastningen
pa tillvaxtmarknaderna lanerantan. Detta talar for en fortsatt
starkt aktiemarknad.
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Hogt sparande gor att den globala realrantan pressas ned
till 1,5-2,0 procent. Detta kan jamféras med 6ver 4,5 procent
i Storbritannien i mitten av go-talet.

vintningar om ytterligare rintesinkningar under 2006
ar kurspotentialen f6r Eletrobras-aktien betydande.

Posten i ryska UES fordubblades.

Koncentrerad fokusering —

fortsatt gynnsamma tider under 2006

Trots en betydande tillvixt av kapitalet under 2005
uppritthéll vi en hdg koncentrationsgrad. De tio—tolv
storsta foretagen stir fortfarande for halva fonden,
medan poster pa dver tvd procent av fonden utgér
runt 70 procent av virdet. Vi vill ha en relativt tung
koncentration pa de goda idéerna, utan att det ska ske
pa bekostnad av nédvindig riskpridning.

Vi tror att 2006 kommer att bli ett positivt ar for globala
tillvixtmarknader. Foretagen ir ligt virderade, de tjanar
i stort sett mer pengar in i fjol och rinte- och riskutveck-
lingen forvintas bli ligre in under 2005.

Bland orosmolnen finns forst och frimst viktiga val
i Latinamerika och Ryssland, men vi riknar med att
bekymren i dr dr mer av retorisk an fundamental art.

SKAGEN Hgyrente Institusjon

Lite battre an index

Under 2005 uppnidde SKAGEN Hgyrente Institusjon
en avkastning pd 2,06 procent, mot referensindex 2,01
procent. P4 en relativt lugn och forutsigbar penning-
marknad har vi varit frsiktiga med att f6rindra duratio-
nen, som under dret har legat pd mellan 0,15 och 0,25.

Norges Bank har héllit styrrintan lag under 2005, med
endast en mattlig hojning frin 1,75 procent dill 2,25
procent under det andra halvaret. Vi férvintar oss en
forsiktig atstramning av penningpolitiken under 2006,
med en rintedkning pa 25 baspunkter varje gang Nor-
ges Bank ldgger fram inflationsrapporten. Det motsva-
rar en styrranta pa 3,0 procent vid arsskiftet.

Norges Bank antar att kirninflationen stiger till cirka

1,7 procent fore slutet av 2006. Vi ser risker som talar for
bade 6ver- och underskattning frain Norges Banks sida
ndr det géller styrrantan. Vi tror emellertid att det ska
mycket till for att Norges Bank ska avvika frin den avise-
rade forsiktiga rinteh6jningen. Om marknaderna skulle
komma attanta nigot annat, justerar vi durationen i fon-
den for att fa bittre avkastning.

Frin den 1 januari 2006 ir férvaltningsarvodet i fon-
den sinke till 0,15 procent per ar.
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SKAGEN Hgyrente

Ska sld banken

Under 2005 uppnidde SKAGEN Hoyrente en
avkastning pa 2,04 procent, vilket var hogre dn vad
man kunde erhalla frin de flesta inldningskontona i
landets banker. Nibors treminadersrinta, som ir den
rinta till vilken banker linar mellan varandra, gav en
avkastning pa 2,22 procent under 2005.

SKAGEN Hgyrente har som mal att pa sike sla tre-
ménaders Nibor.

En expansiv penningpolitik, bra [6nsamhet i féretagen
och en relativt ldg investeringsnivd har medfort
mycket god likviditet pd penningmarknaden. Dirmed
har ménga féretag haft billig finansiering under 2005.
Skillnaden mellan den rinta som féretaget har fatt
lana pengar till och tremanaders Nibor har varit liten.

Nu finns det tecken pa 6kad investeringsvilja i
niringslivet. I kombination med gradvis dtstramning
av penningpolitiken kommer detta allteftersom att

ge storre skillnad mellan den linerinta som foretagen
miste betala och penningmarknadsrintan. Da ir
mojligheterna storre for att SKAGEN Hoyrente ater
ska kunna ge hogre avkastning 4n tremanaders Nibor.

Fran den 1 januari 2006 ir fondens f6rvaltningsarvode
sinke till 0,25 procent per ér.

Avkastningen upp med riantan

I huvudsak bestir fondens avkastning av rinteintak-

ter frén solida utstillare av industri- och finanscertifikat.
Nir den generella rintenivan gar upp, 6kar ocksa avkast-
ningen frin SKAGEN Heyrente. I motsats till i bank,
dir det ofta tar ling tid f6r inliningsrintan att hojas, far
hégre styrrinta och marknadsrintor nistan omedelbar
effeke pa avkastningen frain SKAGEN Hoyrente.

SKAGEN Avkastning

Stabil, hog avkastning

SKAGEN Avkastning uppnidde 2005 en avkastning
pa 5,8 procent, vilket var i linje med 2004 och visent-
ligt bittre 4n penningmarknadens avkastning pa 2,1
procent. Svingningarna, mitt som standardavvikelse,
var ocksd under 2005 laga, 1,6 procent mot 1,2
procent under 2004. SKAGEN Avkastning var under
2005 den norska obligationsfond som kunde uppvisa
den hogsta riskjusterade avkastningen.

Andelen utlindska placeringar utgjorde 2005 i genom-
snitt 19 procent av fonden. Huvuddelen av fondens
medel 4r placerade i trygga norska stats- och finans-
papper med kort duration. De norska placeringarna
gav under 2005 en avkastning pd 2,1 procent, medan
vi pa den utlindska delen uppnidde en avkastning pa
22,1 procent.

Dyrt i Norge

Baserat pa att rinteskillnaden pa linga obligations-
rintor mellan linder som har inflationsmal bara ska
avvika med differensen mellan de enskilda lindernas
inflationsmal, samt lindernas kreditvirdering, hittar vi
bade billiga och dyra obligationsmarknader. Bland de
obligationsmarknader som vi f6ljer dr Norge dyrast,
tite f6ljt av Schweiz och Tjeckien. De billigaste mark-
naderna i vir portfolj dr Brasilien, Mexiko och Island.

Billigt i Sydkorea

I bérjan av 2005 menade vi att Mexiko skulle bli den
bista 6ppna rintemarknaden for véra rinteinvesterare.
Det blev en fulltrdff. Vir nio procent stora post i mex-
ikanska statsobligationer med lang I6ptid blev, med en
avkastning pa 30 procent, fjolarets bista bidragsgivare.
Fina bidrag fick vi ocksé frin statsobligationerna i
Ungern, Polen, Storbritannien, Sydafrika och Island.

Vi ir sirskilt néjda med realiseringen av vara stats-
obligationsposter i Ungern och Island som nu ir ater-
kopta till visentligt ldgre kurser. Nu handlar det dock

om mindre poster i fonden.

Under 2006 tror vi att investeringarna i linga mexi-
kanska statsobligationer fortsatt kommer att ge bra
avkastning, och att vira statsobligationer i Sydkorea
kan bli en viktig bidragsgivare. Den sistnimnda tycker
vi nu dr billig. D4 norska obligationer med lang l6ptid
enligt oss 4r dyra, har vi en kort 16ptid pa vara rinte-
placeringar i Norge. Denna ir i skrivande stund i linje
med penningmarknadsfonden SKAGEN Hoyrente.
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Goda utsikter

Enligt vir uppfattning ir utsikterna for SKAGEN Avkastning i bérjan av 2006 lika fina som de
var for ett ar sedan. Att de stegvisa rintehdjningarna for styrrintan i USA nu ser ut att nirma sig slutet,
bor vara ett gott drivmedel for SKAGEN Avkastnings investeringar utomlands.

"Vivill ha en relativt tung koncentration pa de
goda idéerna, utan att det ska ske pa bekostnad
av noédvandig riskspridning.”
J. Kristoffer C. Stensrud

"Vi ar 6verbevisade om att SKAGEN Veksts portfolj
innehaller en rad godbitar som bér vara attraktiva
for bade industri- och finansaktérer.”

Kristian Falnes

"Aktier som investeringsobjekt har inte blivit
mer populéra, snarare tvartom. Det lovar gott
for 2006.”
Filip Weintraub

"SKAGEN Hgyrente ar ett tryggt alternativ
till banksparande som ger bittre ranta.”

Torgeir Hpien

Jof o

J. Kristoffer C. Stensrud

Térgejf Hpien

"Vi tror att 2006 kommer att bli ett bra ar
for globala tillvaxtmarknader.”

Beate Bredesen

Kidin Fokon

Kristian Falnes

Prok Deeclesen

Beate Bredesen

"Enligt var uppfattning ar utsikterna for
SKAGEN Avkastning i bérjan av 2006 lika fina
som de var for ett ar sedan.”
Ross Porter

o~

Filip Weintraub

Gor Boe,

Ross Porter
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Fallstudien Ganger
Rolf och Bonheur

"Det kanns alltid bra nar vi hittar
lagt varderade foretag.”

Bra kop: Vindkraft &r ett prioriterat segment for foretaget Ganger Rolf och Bonheur.

Foto: Fred Olsen
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HUR HITTAR MAN DE BRA INVESTERINGARNA?

Borrfartyg: Fred Olsen Energy representerar de storsta rederierna i Ganger Rolf och Bonheur.
Bilden visar borrfartyget ”"Bedford Dolphin” som under 2006 &r p3 uppdrag i Indien.

—De har varit duktiga, sager Kristian
Falnes, portfoljforvaltare i SKAGEN
Vekst. De Fred Olsen-agda foretagen
Ganger Rolf ASA och Bonheur ASA
har varit bland de mest [6nsamma
investeringarna i hans portfolj under
de senaste aren.

—Det ir de foretag som bidragit mest till virde-
okningen i SKAGEN Vekst under 2005, siger Falnes.

—Vi har haft dem ganska linge och 6kade innehavet
en aning under 2005. Virderabatten ir vildigt stor,
nistan 50 procent och de kommer att bli en kassako
och gora enormt bra ifrdn sig de ndrmaste tva, tre
dren, siger portfoljforvaltaren.

Foto: Fred Olsen

Ganger Rolf ir ett konglomerat av féretag inom
oljeriggar, flytande produktion, vindkraft och tank-
frakt. Bonheur har i stort sett samma dgandeposter
och bigge foretagen har 4garandelar i varandra.
Huvudinvesteringen ir en kontrollerande dgarpost i
riggforetaget Fred Olsen Energy, som nu haller pé att
fylla orderbockerna, och detta till fantastiska priser.
Dessutom satsar de pa vindkraft som till nytt foku-
seringsomride. Konglomeratforetagen ar de storsta i
SKAGEN Veksts portfolj efter Norsk Hydro, eftersom
de svarar pa de flesta kraven enligt SKAGEN Fonders
investeringsfilosofi. Filosofin 4r densamma f6r samtliga
vara fonder. Underanalyserat, impopulirt och under-
virderat. Bonheur och Ganger Rolf ir i det nirmaste
klassiska SKAGEN-investeringar:

Undervarderade

—Ganger Rolf och Bonheur motsvarar alla kriterierna.
For det forsta dr de undervirderade. Nir vi kopte
aktier i foretagen var de virderade till under hilften



GODA INVESTERINGAR « ARSRAPPORT 2005 « SKAGEN FONDER 41

av sitt virdejusterade egna kapital. Vi har hittills en
orealiserad vinst pd vara aktier pd 260 miljoner kronor.
Detta beror inte pa att virderabatten blivit mindre,
utan pa att foretagens dgarandelar under perioden f6r
vért dgande blivit visentligt mer virda. Kursrabatten i
forhallande till virdejusterat eget kapital 4r fortfarande
nistan 50 procent. Sddana rabatter varierar och vixlar
allteftersom intressena forindras. Generellt sett ligger
investeringsforetagens eller konglomeratens rabatter pa
cirka 20 procent, men hir dr den vildigt stor.

Underanalyserade

—Foretagen 4r underanalyserade. Fa analytiker har
gjort en ordentlig uppfoljning av dem. Jag tror att
det beror pa att investerarna ofta 6nskar renodlade
och jimforbara f6retag. Forhallandevis lag likviditet
i aktierna ir ocksa en bidragande orsak till lag
analytikerbevakning. Miklarhusen anvinder girna
sina resurser till andra foretag, dir de kan tjina mer
pé courtage.

Impopulara

—Konglomeratféretag ir inte populira nu for tiden.
Korsigandet mellan Ganger Rolf och Bonheur i ett
slutet foretag dr inte sd attraktivt, det 4r inte inne att
organisera foretag pd det sittet lingre.

—En skén kansla

Portfoljforvaltare Falnes bérjade fatta intresse for
Bonheur 2001 och satte redan da iging med att kopa
andelar enligt principen forsiktigt in, forsiktigt ut. I
nuldget dr det inte mycket som tyder pa en forsiktig
utging. De flesta andelarna i Bonheur koptes 2004
och 2005, medan andelarna i Ganger Rolf dill storsta
delen koptes 2004.

—Vi letar hela tiden efter undervirderade, starka fore-
tag. Dirfor 4r det alltid en skén kinsla nir vi hittar
dem, siger Falnes.

—Hur gor ni da for att hitta de ritta foretagen?

—Nir det giller Ganger Rolf och Bonheur ir det
foretag som funnits pa radarskirmen sedan jag bérjade
intressera mig for aktier for 25 ar sedan. Men generellt
sett foljer vi med i det som hinder i virlden. Vi ldser
drsrapporter, 6vervakar Bloomberg och andra nyhets-
tjanster och bevakar nyckeltalen. Dessutom hinder
det att vi far goda idéer fran tidningar. Vissa perioder
dr ldctare 4n andra ndr det giller att hitta bra foretag.
Under den tuffa borsvintern 2003 var det ganska ldte
att hitta intressanta kandidater.

— Hiinder der att du hittar foretag som du helst vill hilla
for dig sjilv?

—Nej, det dr vildigt viktigt att dela med sig av tipsen
till de andra portfljforvaltarna. Det dr dirfor som vi
sitter samlade runt ett stort bord. Vi fér en intensiv
dialog sa att vi slipper uppfinna hjulet varje ging.

Trots att de sex portfoljforvaltarna i SKAGEN Fonder
levererar resultat i virldsklass har man inga praktfulla

kontor eller mahognyskrivbord. Alla sex sitter samlade
i ett 8ppet landskap, vilket gor det ldte att utvixla tips
och idéer. Forvaltarna ir sillan ute efter de kortsiktiga
vinsterna, utan tinker lingsiktigt nir de investerar.

—Da vi gick in i Bonheur och Ganger Rolf riknade
jag fram till 2007. Men som alltid kan vad som helst
hinda. De kan gora dumma saker eller bli borsens
syndabockar. D4 méste vi omvirdera.

Minga sma och stora spekulanter har brint sig pé att
kopa for sent och silja for tidigt. Den risken forsoker
portfoljforvaltarna reducera.

—Vi har ingen fordel nir det giller timing, men vi
minskar risken med timingen genom att gd in och ut
forsiktigt ur foretagen.

—Ar ni inte ridda for att andra ska ta efter ert
[framgingsrecept?

—Det kan alltid uppstd en flockledareffeke, men det
viktigaste dr att det skapas virden i de underliggande
foretagen. Om man #ger foretag som i utgingsliget
virderas ldgt, som skots vil och som tinker pé att
generera virden till 4garna, kommer man forr eller
senare att fa betalt i form av hogre aktiekurs. Sa linge
det finns en stor meny med foretag att vilja ifrin ska
vi nog klara oss, ler Falnes.

<
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Ambitioner

kriiver l:aompetens

—Madlet ar att vara bast, inte nod-
vandigtvis storst. Det staller stora krav
pa kompetens och vidareutbildning,
sager kompetens-och HR-ansvariga
Mette Helgevold Arstad.

—Vi tar kompetens pd allvar i samtliga led i organisa-
tionen. Vi jobbar hela tiden pé en allt mer krivande
marknad och véra kunder stiller allt stringare krav.
Detta stiller ocksd stora krav pa oss som organisation.
Vi vill leverera bista méjliga kommunikation och
service och géra kompetenta uppféljningar, och di
maste vi folja med i tiden, siger kompetens- och
HR-ansvariga Mette Helgevold Arstad.

Kunskap fér kunden

SKAGEN Fonder har ansvar for de anstilldas kompe-
tens och ska se till att den enskilde har tillricklig och
uppdaterad kunskap i férhillande till den radgivning
som ges. Foretaget har ansvar for att de anstillda
forstar de krav som stills pa radgivningen avseende
radgivaransvar, etik och god radgivning. Liksom hur
omsorgs-, avradnings- och dokumentationsplikten ska
skotas. Under flera ar har SKAGEN-anstillda skickats
tillbaka till skolbinken pa arbetstid.

—Vi ska alltid ha kundens bista for 6gonen, d
SKAGEN Fonder har sitt existensberittigande i nojda
kunder, siger Arstad.

Fortbildningen i Norge sker i samarbete med Norges
Handelshogskola (NHH) i Bergen. I Sverige har vi
inlett ett samarbete med Financial Education — som
ar ett av Sveriges ledande institut for certifiering

och utbildning av finansiella ridgivare. Dessutom
arrangeras det en intern SKAGEN-skola for samtliga
anstillda. En kvill i manaden halls féredrag om allt
fran etik och privatekonomi till retorik.

—Under 2005 har vi startat en egen SKAGEN-skola
for vara bankpartners, och under 2006 inleder vi arbe-
tet med att gora SKAGEN-skolan tillginglig fér vira
kunder, siger Helgevold Arstad.

Kunskapsforetag: Mette Helgevold Arstad ser till att
de SKAGEN-anstillda har en hég kunskapsniva.
Foto: Odd Atle Edvardsen

Kompetensutveckling ir en kontinuerlig process, i
vilken alla ir inblandade.

—Utover att ha en stark kundfokusering, vill vi erbjuda
en social och attraktiv arbetsplats. Darfor satsar vi pa
de anstillda, siger Mette Helgevold Arstad.
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Berly Sleire Eva Marie Sollie Nicolai M. Staerfeldt Janniken Stoldal Trond Svela Brit Sor-Reime Selvi Marie Tonning Asbjorn Vagle Signe Vaula
Ekonomi Reception Direktionssekreterare Chef backoffice Marknadsanalytiker Ekonomi Projektledare Chef radgivning Kommunikationsférvaltare
— -
i
5
[
| - | L]
| y
Filip Weintraub Age Kristiansen Westbg Marit @sthus Lea Trond @stradt Mette Helgevold Arstad Anne Grete Lovas Kristoffer Stensrud Risnlisnsland A Faton
Portfoljférvaltare Vice verkstallande direktor Ekonomichef IT-chef HR-/kompetensansvarig Backoffice Investeringsdirektor J
Fran 1 mars 2006 Frdn 1 april 2006

&&.ﬁ.ﬁ.ﬁ.

Ole-Christian Tronstad Tom Gamlem Hans Petter Hammernes Johan Frisvold Arild Rgdal Fredrik Astrup Haakon N. Allum
Kommunikationsradgivare Rédgivare, Trondheim Rédgivare, Trondheim Radgivare, Alesund Radgivare, Alesund Forvaltare, Oslo Radgivare, Oslo

Anne s. Langhelle
Kommunikationsansvarig
partnerdistribution

8

Johan Aasen
Pensionschef, Oslo
Fran 1 januari 2006

REGASLLLE

Jonas A. Eriksson Michael Gobitschek Per Wennberg Marit Bjgrsvik Petter Sandtorv Birthe Jensen Tore Bang Truls Langballe Vibeke Monsen Langaard
Forvaltare, Stockholm Forvaltare, Stockholm VD, stockholm Rédgivare, Bergen Rédgivare, Bergen Pensionsforvaltare, Oslo Forvaltare, Oslo Radgivare, Oslo Rédgivare, Oslo
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Fick rad tll

drﬁmgaraget

Klokt sparande: Jag var valdigt sugen pa ett nytt garage,

och sparade ihop till det. Efter fyra ars byggande star garaget klart
och jag har inte tagit en krona i 1an, sidger Kjartan Helland glad
framfor praktbygget.

Foto: André Johan Pedersen

—Det ar sakert stadens dyraste garage,
sager Kjartan Helland och ler. For atta
ar sedan borjade han och hans fru att
spara och nu har han kunnat foérverkliga
drommen om ett stort, flott garage
tack vare en sparplan och en hel del
sprangsten.

—Det blir nog aldrig helt firdigt, men i fjol satte vi i
alla fall dit garageporten, forklarar Kjartan Helland.

Fyra ér tog det att springa, drinerna, bygga stédmurar,
ligga om telefon- och tv-kablar och till slut bygga
praktgaraget. Men det var det virt, menar Helland.
Han hade inte lyckats utan en ivrig representat for

SKAGEN Fonder i Alesund.

—Jag hade fem sejourer i Libanon bakom mig och
hade sparat lite pengar. Vi var langt ute i bushen och

det fanns inte mycket att gora av med pengarna pa.
Nir jag kom hem borjade jag spara i fonder och liste i
Dine Penger om SKAGEN Fonder.

Det var borjan pé ett fruktbart samarbete mellan
Kjartan Helland och SKAGEN Fonders man i
Alesund, Arild Redal.

—Vid julen 1997 flyttade jag 6ver vara pengar till
SKAGEN Vekst. Vi bestimde oss for att spara ett
visst belopp och inte anvinda nagot forrin jag nitct
sparmilet.

Hellands sparande bérjade med tre ars nedgang pa
aktiemarknaderna. Inte helt optimalt, men Helland
utnyttjade tillfillet dill att kopa fler andelar.

—Vi valde att satsa lite, trots att det var nedgangstider.
Arild gav mig radet att ta det lugnt och tinka lang-
siktigt. Nu efterdt har det visat sig att det var kloke, for
helt plotsligt svingde marknaderna upp igen och da
var det skont att leva, menar Helland glatt.

Efter négra ars sparande fick fingvaktaren rad att
bygga garaget, kopa ny bil och en liten motorcyckel.
Virdet pa huset har stigit och Kjartan och hans fru
slipper frysa fingrarna av sig for att skrapa frosten frin
bilrutorna pé vintern.

—Jag hade en gammal Mazda, och nagra av de pé job-
bet retades med att jag sikert hade fitt den i dopgéva.
Nu har min fru och jag fatt nya bilar och nytt garage,
utan att ta lan.
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Kvalitetsstampel
pa nytt

Standard & Poor’s rankar SKAGEN
Global och SKAGEN Kon-Tiki som
varldens basta fonder, matt efter
avkastning under de senaste fem
och tre aren.

— Denna placering inspirerar och
forpliktar oss till att kora annu
hardare i framtiden for att sakra
kundernas intressen, sager
Age Westbg, vice vd fér SKAGEN
Fonder.

Standard & Poor’s (S&P)
ir virldens ledande
foretag inom kvalitativ

"En utmarkelse

med portfoljer pa tillvixtmarknader. Kon-Tiki har inte
fem 4rs historik, eftersom fonden startade i april 2002.
2005 hamnade SKAGEN Kon-Tiki pé trettonde plats
bland 519 fonder.

Investeringsfilosofin fungerar
—En utmirkelse fran S&P-rankingen virderas hogt
och ir en fin bekriftelse pa att vér investeringsfilosofi

fungerar, siger vice vd Age Westbo i SKAGEN Fonder.

—Det bér vara tryggare for kunderna att veta att

en tredje part virderar och dokumenterar att vart
overordnade mal om att ge kunderna hégsta mojliga
avkastning till ligsta méjliga risk — samt att erbjuda
bista méjliga kommunikation, service och kompetenta
uppfoljningar — fungerar i praktiken, siger Westbg,
och tilldgger att avkastning i virldsklass forpliktar.
Denna ranking inspirerar
oss till att kora dnnu
hardare i framtiden for
att sikra kundernas

virdering av fonder intressen.
och utfor regelbundna o .
jamforelser av jimforbara fra n S& P_ ran kl n ge n 2005 gav SKAGEN

fonder pa virldsbasis.

SKAGEN Global stod for Va rderas hogt OCh a I

Global en avkastning pa
39,2 procent och den

bist avkastning jaimfort - = 9 totala virdedkningen
med 1 173 andra globala en fl n bekraftelse pa blev 3,3 miljarder norska
fonder, mitt efter resulta- Q. . kronor. Det betyder att
ten de senaste fem aren. att var InVESte rl ngs_ fonden var nummer
Mitt i avkastning under . . ” 29 bland utvalda 1775
de senaste tre aren ir fl |OSOfI fu nge rar fonder i S&P-rankingen

SKAGEN Kon-Tiki num-
mer ett bland 472 fonder

for 2005.

<

>
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AGARSTRUKTUR

Agarstrukturen
sakrar
kundens intressen

SKAGEN Fonders styrka ligger i Idngsiktiga, virdebaserade investeringar och en aktiv investerings-
filosofi. Var investeringsstil mojliggérs genom att férvaltningsbolaget ar privatégt och organiserat
s att vi kan dgna hela var uppmarksamhet pa att ge kunden hégsta méjliga avkastning till ldgsta
mojliga risk - samt erbjuda basta majliga kommunikation, service och kompetent uppféljning.

Forvaltningsbolaget bakom SKAGEN Fonder, Stavanger Fondsforvaltning AS, ags privat av fem viktiga
medarbetare och en styrelseledamot. Vi kan fritt fokusera pa den basta majliga langsiktiga forvaltnin-
gen av kundernas pengar och later oss inte distraheras av kortsiktiga intressen.

Forvaltar endast virdepappersfonder

Vardepappersfond ar en hansynsfull organisationsform for kapitalférvaltning. Alla kundernai
vardepappersfonden behandlas lika. Integritet, jamlikhet, oberoende och rérliga forvaltningsavgifter
ger oss en unik intressegemenskap med kunderna.

Egenhandel och god affarssed

De anstalldas aktiehandel i fonderna far inte vara i konflikt med fondens investeringar. Andelar i
SKAGEN Vekst, SKAGEN Global, SKAGEN Kon-Tiki och SKAGEN Avkastning kan tidigast l6sas in en vecka
efter teckningsdatum for hela behaliningen i den aktuella fonden. Fér SKAGEN Hgyrente finns det
ingen bindningstid. Vd kan stoppa tillgangen till egenhandel i fonderna.

Annan virdepappershandel ska inte forkomma om denna star i konflikt med fondernas investeringar
eller géllande lagar och regler. Vardepapper vid sidan om fondandelar ska bara handlas efter férhands-
godkannande fran vd och kan tidigast omséattas ett ar efter anskaffandet. Anstéllda med insikt i
fondernas vardepappershandel styrs av strangare regler for egen handel. Dessa begransningar géller
ocksa handel som utférs av den anstalldes narstdende.

Etiska normer och riktlinjer

SKAGEN Fonder ska inte ta ekonomisk risk vid placeringen av vara kunders kapital genom att investera
i foretag som genom sin verksamhet kan dra pa sig vasentliga och odnskade forpliktelser eller forluster
vid hélsoskador, lagbrott eller miljéforseelser.

SKAGEN Fonder accepterar inte investeringar i foretag som bevisligen skadar lokalbefolkningen,
miljon eller demokratin. Dessa punkter virderas innan vi gar in i ett nytt féretag. Vid varderingen av
foretagen ska deras intentioner sdga mer an deras historia.

Om det star klart att SKAGEN Fonder investerar i féretag som, trots intentioner och asiktsférklaringar,
bryter mot vara etiska riktlinjer, ger detta grund fér omprévning for férséljning, men férsaljningen ska
da ske pa ett sadant satt att ingen vardeforlust drabbar vara kunder.
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Fon(lranlqing

FONDRANKING TG SKAGEN SKAGEN

Morningstar (5 = Bast rating)
(Kélla: Morningstar.no; 31 dec 2005)

2.8.2.2.0. GHER .0.6.0.¢ Yk

Wassum (5 = Bist rating) [WIwIwIwIw] (WIwXw]

Standard & Poor’s Stjarnor (5 = Bast)
(K&lla: Standard & Poor’s; 31 dec 2005

VOVVY VOBV OO0

Standard & Poor’s Rating
(Kalla: Standard & Poor’s; 31 dec 2005)

AAA AA

Dine Penger (DP térning) .87 1.29
DP Index / Avkastning sista 12 mdnaderna. 6,10 %
(Kélla: Dine Penger; Nr. 11 2005) Nr.1av 47 Nr.1avé
Fondsbarometeret
(Kélla: Stavanger Aftenblad; 31 dec 2005)

Nr.1av 27 Nr.1av 30

S&P:s stjarnor galler endast for den norska marknaden.
Tomma filt betyder att fonden inte har ndgon rating.

KUNGORELSE

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning ar
bland annat beroende av marknadsutvecklingen, forvaltarens kompetens, fondens risk
samt kostnader for teckning och forvaltning. Avkastningen kan bli negativ till foljd av
kursras. Investeringar i utlindsk valuta ar inte valutasikrade.

Teckningsprovision: max 0,7 procent. Arliga férvaltningsavgifter ar 1 procent plus variabla
forvaltningsavgifter. Avkastning dver 6 procent i SKAGEN Vekst fordelas 9o/10 mellan
fondspararna och férvaltningsbolaget. | SKAGEN Global géller den resultatoberoende
delen nar avkastningen Gverstiger referensindexet Morgan Stanley Capital International
Daily Traded Net $ World Index, matt i norska kronor. Férvaltningsavgifterna i SKAGEN
Kon-Tiki ar 2,5 procent per ar plus/minus variabla férvaltningsavgifter: ackumulerad
avkastning utéver Morgan Stanley Capital International Daily Total Return Net Dividends
$ Emerging Markets Free, métt i norska kronor, fordelas 9o/10 mellan fondspararna och
férvaltningsbolaget. De totala arliga forvaltningsavgifterna har emellertid ett évre tak
pa 4 procent av genomsnittligt forvaltningskapital. Vid lagre avkastning &@n vérldsindexet
delas vardeminskningen likaledes 9o/10. Dock berdknas minskningen sé att de totala arliga
forvaltningsavgifterna blir minst 1 procent av genomsnittligt férvaltningskapital.

SKAGEN Global och SKAGEN Kon-Tiki kan bli belastade med variabel férvaltningsavgift
sven om fondens avkastning har varit negativ, sdvida fonden har éverstigit referens-
indexet. Motsatt kan fonden ha positiv avkastning utan att bli belastad med variabel
forvaltni gift, bara referensind inte har overstigits. Fast forvaltningsavgift
berdknas dagligen och belastas kvartalsvis. Variabel forvaltningsavgift berdknas dagligen
och belastas arligen.

| SKAGEN Avkastning finns det inga kostnader knutna till kép och forsaljning av andelar.
Det finns heller inga uttagsbegrinsningar. Arliga forvaltningsavgifter r o,5 procent for
SKAGEN Avkastning.

For en mer utforlig beskrivning av kostnader med mera, hanvisar vi
prospekt, vilka kan erhallas fran SKAGEN Fonder.

Il produktblad och

Global Vekst Avkastning

SKAGEN
Hpyrente

ko

OO0

2,0%

SKAGEN
Kon-Tiki

2.8.8.8.8.9

VOOV

AA

1,44

Nr.1av 10
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AVKASTNING PER 31.12.2005 12 MANADER 24 MANADER 36 MANADER 48 MANADER 60 MANADER  SEDAN START
SKAGEN VEKST 48,15 % 39,71 % 48,05 % 26,17 % 20,12 % 21,42 %
0SLO BORS HUVUDINDEX 40,47 % 39,46 % 42,38 % 18,76 % 10,66 % 11,69 %
SKAGEN GLOBAL 39,21 % 31,68 % 41,33 % 21,34 % 15,73 % 23,81 %
MORGAN STANLEY VARLDSINDEX (NOK) 21,93 % 12,86 % 17,71 % 0,29 % -3,22 % 2,42 %
SKAGEN KON-TIK| 59,25 % 45,18 % 62,32 % 34,17 %
MORGAN STANLEY TILLVAXTMARKNADSINDEX (NOK) 49,23 % 30,62 % 36,75 % 15,32 %
SKAGEN AVKASTNING 5,82 % 577 % 5,90 % 6,11 % 6,12 % 7,06 %
ST4X OBLIGASJONSINDEKS 2,55 % 4,01 % 6,33 % 6,72 % 6,89 % 6,85 %
SKAGEN HOYRENTE 2,04 % 2,06 % 2,97 % 3,93 % 4,64 % 5,24 %
STATSSERTIFIKATINDEKS 0,5 2,07 % 2,12 % 3,25 % 4,12 % 4,80 % 5,27 %
SKAGEN HOYRENTE INSTITUSJON 2,06 % 2,15 % 2,77 %
STATSSERTIFIKATINDEKS 0,25 2,01 % 1,98 % 2,68 %
DIFFERENSAVKASTNING PER 31.12.2005 12 MANADER 24 MANADER 36 MANADER 48 MANADER 60 MANADER
SKAGEN VEKST 7,68 % 0,26 % 5,68 % 7,41 % 9,46 %
SKAGEN GLOBAL 17,28 % 18,82 % 23,62 % 21,05 % 18,95 %
SKAGEN KON-TIKI 10,02 % 14,56 % 25,57 %

SKAGEN AVKASTNING 3,27 % 1,76 % -0,44 % -0,61 % -0,77 %
SKAGEN HOYRENTE -0,04 % -0,06 % -0,27 % -0,19 % -0,16 %
SKAGEN H@YRENTE INSTITUSJON 0,05 % 0,16 %

STANDARDAVVIKELSE PER 31.12.2005

SKAGEN VEKST 17,45 16,01 16,83 20,02 21,25
0SLO BORS HUVUDINDEX 17,89 17,39 19,17 22,50 23,06
SKAGEN GLOBAL 17,03 16,17 17,23 19,64 22,69
MORGAN STANLEY VARLDSINDEX (NOK) 11,96 11,42 13,20 16,99 17,39
SKAGEN KON-TIKI 24,94 22,28 22,80

MORGAN STANLEY TILLVAXTMARKNADSINDEX (NOK) 18,29 18,23 18,63

SKAGEN AVKASTNING 1,65 1,45 1,40 1,65 1,94
ST4X OBLIGASJONSINDEKS 1,94 2,43 2,84 2,87 2,73
SKAGEN HOYRENTE 0,08 0,08 0,43 0,62 0,68
STATSSERTIFIKATINDEKS 0,5 0,16 0,20 0,59 0,73 0,77
SKAGEN H@YRENTE INSTITUSJON 0,07 0,10

STATSSERTIFIKATINDEKS 0,25 0,10 0,10

RELATIV VOLATILITET PER 31.12.2005

SKAGEN VEKST 6,89 7,51 7,66 7,16 7,00
SKAGEN GLOBAL 8,72 7,83 8,28 8,35 10,31
SKAGEN KON-TIKI 9,36 7,59 9,81

SKAGEN AVKASTNING 2,17 2,14

SKAGEN HOYRENTE 0,14 0,15 0,28 0,30 0,28
SKAGEN H@YRENTE INSTITUSJON 0,09 0,09

SHARPE-INDEX PER 31.12.2005

SKAGEN VEKST 2,66 2,31 2,66 1,11 0,72
0SLO BORS HUVUDINDEX 2,16 2,10 2,01 0,66 0,27
SKAGEN GLOBAL 2,18 1,78 2,17 0,88 0,50
MORGAN STANLEY VARLDSINDEX 1,52 0,79 0,87 -0,31 -0,50
SKAGEN KON-TIKI 2,29 1,89 2,53

MORGAN STANLEY TILLVAXTMARKNADSINDEX (NOK) 2,39 1,33 1,58

SKAGEN AVKASTNING 2,31 2,61 2,14 1,31 0,78
ST4X OBLIGASJONSINDEKS 0,22 0,78 1,18 0,95 0,83
SKAGEN HOYRENTE 0,41 0,97 0,15 0,11 0,10
STATSSERTIFIKATINDEKS 0,5 0,36 0,65 0,57 0,33 0,30
SKAGEN H@YRENTE INSTITUSJON 0,83 1,64

STATSSERTIFIKATINDEKS 0,25 0,00 0,00

INFORMATION RATIO 31.12.2005

SKAGEN VEKST 1,11 0,03 0,74 1,04 1,35
SKAGEN GLOBAL 1,98 2,40 2,85 2,52 1,84
SKAGEN KON-TIKI 1,07 1,92 2,61

SKAGEN AVKASTNING 1,51 0,82

SKAGEN HOYRENTE -0,27 -0,41 -0,98 -0,62 -0,56
SKAGEN H@YRENTE INSTITUSJON 0,53 1,82

Standardavvikelsen ger oss ett matt pa svangningarna i fondens/
indexets avkastning under en given period. Varje ménads avkast-

Information ratio (IR) dr ett alternativt matt pa riskjusterad
avkastning. Till skillnad fran Sharpe-indexet justeras fondens

ningstal jimférs med genomsnittlig avkastning under perioden (de
senaste 12, 24, 36, 48 och 60 manaderna). Ju hogre standardavvikelse,
desto hogre genomsnittlig svangning har fonden/indexet, ndgot som
indikerar hogre risk. For dig som fondsparare innebar en lag standard-
avvikelse att sannolikheten for att forlora pengar pé investeringen ar
mindre.

Sharpe-indexet jamfor fondens/indexets avkastning och standard-
avvikelse med riskfri avkastning och ger en bild av fondens/indexets
riskjusterade avkastning. Eftersom bade historisk avkastning och risk
ar viktiga faktorer som man bér ta hansyn till innan man investerar

i fonden, dr Sharpe-indexet ett viktigt nyckeltal nar olika fonder ska
jamforas. Ju hogre Sharpe-index, desto hogre riskjusterad avkastning
har fonden/indexet.

avkastning utifran avkastningen pa ett referensindex (sa kallad
differensavkastning) med ett matt pd hur mycket fonden svianger
i fornallande till referensindexet (sa kallad relativ volatilitet). Det
ar alltsd inte enbart fondens utveckling som péverkar IR, utan
aven referensindexets utveckling. Ju hogre IR, desto hogre relativ
riskjusterad avkastning har fonden.

IR som matt pa riskjusterad avkastning passar bast om man &r
engagerad i relativ risk (dvs faran for att uppna lagre avkastning an
referensindex). Vi i SKAGEN Fonder dr mer engagerade i absolut risk
(dvs. faran att forlora pengar) och menar darfér att Sharpe ger ett
battre uttryck for riskjusterad avkastning. IR berdknas per definition
inte for index.



ARSBOKSLUT « ARSRAPPORT 2005 « SKAGEN FONDER 49 < >

ARSBOKSLUT 2005

NOTER SKAGEN VEKST SKAGEN GLOBAL SKAGEN KON-TIKI SKAGEN AVKASTNING SKAGEN H@YRENTE SKAGEN H@YRENTE INST.
RESULTATRAKNING (ALLA TAL I HELA 1000 NOK) 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004
PORTFOLJINTAKTER OCH KOSTNADER
RANTEINTAKTER/-KOSTNADER 91 2291 -5 515 2493 358 335 114 332 22512 60 288 28 871 8695 5701
MOTTAGNA AKTIEUTDELNINGAR 218 383 127 263 288 350 164 571 143 850 69 048 ° - = -
VINST/FORLUST VID REALISATION 799 575 453 615 696 153 427 348 382137 232630 11 464 4158 -2 996 -1723 -842 -469
FORANDR. OREALISERAD KURSVINST/-FORLUST8 2 027 439 931 581 2629 079 776640 2149120 434 960 35339 5036 -1904 -583 274 -499
ANDRA INTAKTER 538 70 - - - - - - - - - -
COURTAGE -6 021 -5631 -16 192 -9 562 -13 514 -7 849 = - = - = -
AGIO/DISAGIO -23 404 37 258 -20 401 9718 -44 506 8 622 -9928 100 = - = -
PORTFOLJRESULTAT 5 3016602 1546446 3571473 1371207 2617 445 737 747 151 206 31 806 55 388 26 565 8127 4733

FORVALTNINGSINTAKTER/-KOSTNADER

FORVALTNINGSAVGIFTER, FASTA 9 -69 976 -50 629 -96 068 -57 144 -125 555 -60 781 -6 763 -1592 -3900 -3493 -584 -519
FORVALTNINGSAVGIFTER, RORLIGA 9 -251 771 -127 762 -147 344 -112160 -33 037 -36 468 S - = - = -
FORVALTNINGSRESULTAT -321 747 -178 391 -243 415 -169 306 -158 595 -97 248 -6 763 -1592 -3 900 -3493 -584 -519
RESULTAT FORE SKATT 2694855 1368056 3328058 1201901 2458 850 640 499 144 443 30215 51488 23072 7543 4214
SKATTEKOSTNAD 4 -14 896 -6 890 -37 954 -17 469 -15 807 -4 065 = - = - = -
ARETS RESULTAT 2679960 1361166 3290104 1184432 2443043 636 434 144 443 30 215 51488 23 072 7543 4214

DISPOSITION AV ARETS RESULTAT

OVERFORT TILL/FRAN INTJANAT EGET KAPITAL 2679960 1361166 3290104 1184432 2443043 636 434 35 339 5036 -1904 -583 274 -499
AVSATT FOR UTDELNING TILL FONDANDELSAGARE - - - - - - 109 104 25179 53 392 23 655 7269 4713
SUMMA 2679960 1361166 3290104 1184432 2443043 636434 144443 30215 51488 23072 7543 4214
BALANSRAKNING 31-12-05  31-12-04  31-12-05  31-12-04  31-12-05  31-12-04  31-12-05  31-12-04  31-12-05  31-12-04  31-12-05  31-12-04
TILLGANGAR

NORSKA VARDEPAPPER TILL INKOPSPRIS 3,8 2332115 2022105 - - 209 085 87682 2092096 463873 1759365 1118051 344 821 197 545
UTLANDSKA VARDEPAPPER TILL INKOPSPRIS 3,8 2152925 2012826 9361042 5483539 5026934 2261675 426 592 78148 - - - -
OREALISERADE KURSVINSTER 8 3688562 1661122 4012021 1382942 2903507 754 387 “m 6432 2188 -284 -240 514
INTJANADE RANTOR 8 - - - - - - 20 277 6508 9354 5701 1250 1637
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOLJEN 8173602 5696053 13373063 6866481 8139526 3103743 2580735 554961 1766531 1123468 345 831 198 669
UPPLUPNA AKTIEUTDELNINGAR 25115 10736 56 496 20 371 69 697 20 596 - - - - - -
TILLGODOHAVANDE SKATT PA AKTIEUTDELNINGAR 4655 2676 15 042 8135 838 514 - - - - - -
INTJANADE EJ MOTTAGNA INTAKTER 29770 13412 71537 28 505 70 535 21110 - - - - - -
TILLGODOHAVANDE FRAN MAKLARE 16 431 8795 - - - - - 17 621 - - - 7064
TILLGODOHAVANDE FRAN

FORVALTNINGSFORVALTNINGSBOLAGET 136 93 128 76 89 45 10 80 14 9 1 1
ANDRA FORDRINGAR - - 43 250 3090 566 - - - - 25984 - -
SUMMA ANDRA FORDRINGAR 16 568 8887 43378 3166 655 45 10 17 701 14 25994 1 7065
BANKTILLGODOHAVANDEN 349 499 146 050 785 117 254 243 754 070 198 509 257 702 28 500 746 061 31225 59 202 -
SUMMA TILLGANGAR 8560430 5864403 14273096 7152305 8964786 3323408 2838447 601162 2512606 1180 687 405034 205734
EGET KAPITAL

ANDELSAGARKAPITAL, NOMINELLT VARDE 10 790 402 810314 2311968 1609613 2915695 1711656 2209598 459830 2348067 1144678 368 129 195 365
OVERKURS 10 1602256 1716305 6100287 3138126 2390 252 513 275 467 146 90 224 19 837 11684 -443 23
TILLSKJUTET EGET KAPITAL 2302658 2526619 8412255 4747740 5305047 2224931 2676 744 550 054 2367904 1156 362 367 686 195 388
INTJANAT EGET KAPITAL 10 5864839 3184880 5500653 2210548 3444779 1001736 41471 6457 2175 27 -262 514
OVERFORT TILL FONDANDELSAGARE

FOR ATERINVESTERING | NYA FONDER 10 - - - - - - 109 104 25179 54 292 23 655 7269 4713
SUMMA EGET KAPITAL 8257497 5711498 13912908 6958288 8750726 3226667 2827 319 581690 2420021 1179746 374 693 199 587
SKULDER

BANKAVGIFTER - - - - - - - - - 6012
SKULDER TILL MAKLARE 24 662 7065 172 220 19 621 95 687 18 359 - 17127 54 282 - 30157 -
SKULDER TILL FORVALTNINGSBOLAGET 272 450 142 264 180 069 129 274 77 991 54 731 2546 607 1022 941 184 134
OVRIGA SKULDER 14 830 3576 7900 45212 40 383 23651 8 582 1738 37 280 - - -
SUMMA, OVRIGA SKULDER 311 942 152 904 360 188 194 107 214 060 96 741 11128 19 472 92 585 941 30 341 6146
SUMMA, SKULDER OCH EGET KAPITAL 8560430 5864403 14273096 7152305 8964786 3323408 2838447 601162 2512606 1180 687 405034 205734
ANTAL UTESTAENDE ANDELAR 7904023 8103142 23119679 16096133 29156949 17116562 22095984 4598299 23480674 11446783 3681289 1953652
INLOSENKURS/ANDEL 2005-12-30/2005-12-31 1044,47 704,99 601,81 432,31 300,16 188,49 127,96 126,46 103,07 103,12 101,79 102,16
KASSAFLODESANALYS 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004 2005 2004
LIKVIDA MEDEL 1/1 146050 492219 254 243 314 941 198509 159375 28 500 7325 31225 41298 -6 012 1832
TILLFORDA MEDEL

NETTOTECKNING (INKL TECKNINGS-

OCH INLOSENPROVISON) +-  -133958 95859 3664516 1367460 3081016 861122 2126690 416145 1211542 528 840 172 298 33 692
NETTO REALISERADE KURSVINSTER +- 799 575 453 615 696 153 427 348 382137 232 630 11464 4158 -2 996 -1723 -842 -469
NETTO MOTTAGNA RANTOR OCH

UTDELNINGAR (EFTER SKATT) +- 174 692 154 360 208 288 149 750 70 381 66 092 104 404 22 612 60 288 28 871 8695 5701
SUMMA TILLFORDA MEDEL = 840309 703835 4568956 1944558 3533534 1159844 2242558 442915 1268834 555 988 180 151 38924
ANVANDA MEDEL

NETTOKOP AV VARDEPAPPER +/-  -450109  -830476 -3877503 -1875808 -2886663 -1051188 -1976667  -406634  -641314  -501484  -147 276 -33 269
FORANDRING | ICKE REGLERADE POSTER ~ +/- 134 999 41134 82 836 39 859 67 285 27726 -4 422 -4224 113971 25919 37 658 -7 390
UTGIFTER FOR DRIFT - -321750  -178392  -243415  -169306  -158 595 -97 248 -6 763 -1592 -3900 -3 493 -584 -519
NETTOUTDELNING TILL ANDELSAGARE - - - - - - - -25 504 -9.290 22755 -35 165 -4735 -5 591
SUMMA ANVANDA MEDEL = -636860 -1050003 -4038082 -2005255 -2977973 -1120710 -2013355  -421740  -553999  -566061  -114937 -46 769

LIKVIDA MEDEL 2005-12-31 = 349 499 146 050 785 117 254 243 754 070 198 509 257 702 28 500 746 061 31225 59 202 -6 012
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GENERELLA NOTER

NOT 1: REDOVISNINGSPRINCIPER

Finansiella instrument Samtliga finansiella instrument, som aktier, obligationer och certifikat vérderas till verkligt varde
(marknadsvérde).
Faststéllande av verkligt varde Vérdepapper dr vérderade till marknadskurser per den 30.12.2005. Obligationer och certifikat, for vilka

det inte existerar "marker maker”, vérderas enligt géllande avkastningskurva.
Onoterade aktier dr véarderade efter senaste betalda kurs, vérdejusteringar gjorda av méaklare och
interna vérderingar.

Valutakursnoteringar Vérdepapper och banktillgodohavanden/underskott i utlédndsk valuta &r vérderade till de valutakurser
som géllde den 31.12.2005.

Behandling av transaktionskostnader Transaktionskostnader i form av courtage till maklare kostnadsférs vid tidpunkten for transaktionen.

Avsatt for utdelning till andelsdgare  Alla utdelningar till andelsagare av réntefonder behandlas som vinsttilldelning i enlighet med géllande
regler for &rsbokslut for vardepappersfonder. Utdelningen fran rantefonder bokfors sé att aterinvesteringar
behandlas som nya fondandelar under rikenskapséret.

Justering av anskaffningskostnad For aktiefonderna anvénds det genomsnittliga anskaffningsvérdet for att faststélla realiserade
kursvinster/-forluster vid forsaljning av aktier. For rantefonderna anvénds FIFO-principen vid berdkning
av realiserade kursvinster/-forluster.

NOT 2: FINANSIELLA DERIVAT:
Fonderna har inte anvént finansiella derivat under aret.

NOT 3: FINANSIELL MARKNADSRISK

Balansrakningarna i fondernas arsredovisningar speglar fondernas marknadsvérde den sista marknadsdagen for aret, uttryckt i norska kronor.
Aktiefonderna ar genom investeringar i norska och utléndska verksamheter exponerade mot aktiekurs- och valutarisker. Réntefonderna ar exponerade
for ranterisk, kreditrisk och valutarisk vid de tillféllen fonderna investerar utanfér Norges grénser.

NOT 4: SKATTEBERAKNING
Skattekostnaden ar hanforlig till kéllskatt pa utlandsk utdelning. Vinst/forlust vid realisation av aktier i vardepappersfond &r inte skattepliktig/avdragsgill.

NOT 5: DEPAKOSTNADER
Fonderna belastats inte med depékostnader.

NOT 6: OMSATTNINGSHASTIGHET

Omséttningshastigheten ar ett matt pa handelsvolymens storlek justerad for teckning och inldsen av vardepapper. Omséttningshastigheten berdknas
som summan av alla kop och férséljningar av vardepapper dividerat med 2, subtraherat med nettoteckningen i fonden och dérefter dividerat med det
genomsnittliga forvaltade kapitalet under perioden. Fondernas omséttningshastighet under 2005 var:

SKAGEN Vekst 0,28
SKAGEN Global -0,04
SKAGEN Kon-Tiki -0,13
SKAGEN Avkastning 0,81
SKAGEN Hgyrente 1,95
SKAGEN Hgyrente Institusjon 0,88
NOT 7: TECKNINGSPROVISION
Aktiefonder
Teckningsprovision: NOK 0-499 999 0,7 % av inséttningen
NOK 500 000-999 999 0,5 % av inséttningen
NOK 1 000 000—4 999 999 0,2 % av inséttningen
NOK 5 000 000— 0,0 % av inséttningen
Provision for inlésen 0,0 % av forsaljningsheloppet
0,0 procentenheter av ovan ndmnda provisioner gottskrivs fonderna vid bade kop och forséljning.
Réntefond

Inga provisioner for teckning eller inldsen.
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NOTER TILL SKAGEN Global

NOT 8: SE SIDAN 55.

NOT 9: FORVALTNINGSAVGIFTER PER AR

Den fasta forvaltningsavgiften uppgar till 1% av det dagliga forvaltningskapitalet. Utdver den rorliga forvaltningsavgiften: 1/10 av avkastningen
utdver Morgan Stanley Capital International Daily Traded Net $ World Index, uttryck i norska kronor.

NOT 10: EGET KAPITAL

ANDELSKAPITAL OVERKURS _INTJANAT EGET KAPITAL SUMMA
EGET KAPITAL PER DEN 1.1.2005 1609 613 3138 126 2210548 6 958 288
UTSTALLDA ANDELAR 1202 234 4938773 6141 007
INLOSEN AV ANDELAR -499 879 -1976 613 -2 476 492
ARSRESULTAT 3290 104 3290104
EGET KAPITAL PER DEN 31.12.2005 2311 968 6100 287 5500 653 13 912 908

NOTER TILL SKAGEN Vekst

NOT 8. SE SIDAN 58.

NOT 9: FORVALTNINGSAVGIFT PER AR

Den fasta forvaltningsavgiften uppgér till 1 % &rligen av det dagliga forvaltningskapitalet. Utéver den rérliga forvaltningsavgiften: 1/10 av avkastningen
utdver 6 procent per ar.

NOT 10: EGET KAPITAL

ANDELSKAPITAL OVERKURS __INTJANAT EGET KAPITAL SUMMA
EGET KAPITAL PER DEN 1.1.2005 810 314 1716 305 3184 880 5711 498
UTSTALLDA ANDELAR 297 621 2262 444 2 560 066
INLOSEN AV ANDELAR -317 533 -2 376 493 -2 694 027
ARSRESULTAT 2679 960 2679 960
EGET KAPITAL PER DEN 31.12.2005 790 402 1 602 256 5 864 839 8 257 497
NOT 11: RISKBELOPP Faststallt riskbelopp per 01.01.1999: 1,26
Faststallt riskbelopp per 01.01.1994: 0,35 Faststéllt riskbelopp per 01.01.2000: 3,62
Faststallt riskbelopp per 01.01.1995: -0,37 Faststéllt riskbelopp per 01.01.2001: 377
Faststallt riskbelopp per 01.01.1996: 3,28 Faststéllt riskbelopp per 01.01.2002: 0,51
Faststallt riskbelopp per 01.01.1997: -0,50 Faststéllt riskbelopp per 01.01.2003: 2,03
Faststallt riskbelopp per 01.01.1998: 1,73 Faststéllt riskbelopp per 01.01.2004: 3,10

NOTER TILL SKAGEN Kon-Tiki

NOT 8. SE SIDAN 61.

NOT 9: FORVALTNINGSAVGIFT PER AR

Den fasta forvaltningsavgiften uppgér till 2,5 % érligen av det dagliga forvaltningskapitalet.Utéver den rérliga forvaltningsavgiften: 1/10 av avkast-
ningen utdver/under Morgan Stanley Capital International Daily Total Return Net Dividends $ Emerging Markets, métt i norska kronor. Dock begransas
tak och botten sé att den samlade forvaltningsavgiften inte kan Gverstiga 4 procent per ar och inte bli lgre &n 1 procent per ar av det genomsnittiiga
forvaltningskapitalet.

NOT 10: EGET KAPITAL

ANDELSKAPITAL OVERKURS __ INTJANAT EGET KAPITAL SUMMA
EGET KAPITAL PER DEN 1.1.2005 1711 656 513 275 1001736 3226 667
UTSTALLDA ANDELAR 2225243 3173 366 5398 609
INLOSEN AV ANDELAR -1021 204 -1296 389 -2 317 593
ARSRESULTAT 2443 043 2443043
EGET KAPITAL PER DEN 31.12.2005 2915 695 2390 252 3444779 8750726
NOT 11: RISKBELOPP
Faststéllt riskbelopp per 01.01.2003: 3,26
Faststéllt riskbelopp per 01.01.2004: 1,80

Faststéllt riskbelopp per 01.01.2005: -0,13
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NOTER TILL SKAGEN Hgyrente

NOT 8. SE SIDAN 64.

NOT 9: FORVALTNINGSAVGIFT OCH TECKNINGSPROVISION PER AR
Forvaltningsavgiften uppgér till 0,3 % per &r av det dagliga forvaltningskapitalet. Ingen teckningsprovision utgar.

NOT 10: EGET KAPITAL

AVSATT TILL
ANDELSAGARNA FOR
INTJANAT ATERINVESTERING
ANDELSKAPITAL OVERKURS  EGET KAPITAL | NYA ANDELAR SUMMA
EGET KAPITAL PER DEN 1.1.2005 1144 678 11 684 -271 23 655 1179 746
UTSTALLDA ANDELAR 4372104 33211 4405 315
INLOSEN AV ANDELAR -3168 715 -25 058 (3193 773)
ATERINVESTERAT FOR ANDELSAGARNA (22 755) (22 755)
AVSATT TILL ATERINVESTERING FOR ANDELSAGARNA 53 392 53 392
ARSRESULTAT EFTER UTDELNING TILL ANDELSAGARNA -1904 (1.904)
EGET KAPITAL PER DEN 31.12.2005 2 348 067 19 837 -2175 54 292 2 420 021
NOTER TILL SKAGEN Avkastning
NOT 8. SE SIDAN 66.
NOT 9: FORVALTNINGSAVGIFT OCH TECKNINGSPROVISION PER AR
Forvaltningsavgiften uppgar till 0,5 % per &r av det dagliga forvaltningskapitalet. Ingen teckningsprovision utgar.
NOT 10: EGET KAPITAL
AVSATT TILL
ANDELSAGARNA FOR
INTJANAT ~ ATERINVESTERING
ANDELSKAPITAL OVERKURS  EGET KAPITAL | NYA ANDELAR SUMMA
EGET KAPITAL PER DEN 1.1.2005 459 830 90 224 6 457 25179 581 690
UTSTALLDA ANDELAR 3040 832 655 381 3696 213
INLOSEN AV ANDELAR -1 291 064 -278 459 -1 569 523
ATERINVESTERAT FOR ANDELSAGARNA -25179 -25179
AVSATT TILL ATERINVESTERING FOR ANDELSAGARNA 109 104 109 104
KORRIGERING AV TIDIGARE ARS ATERINVESTERING FOR ANDELSAGARNA -325 -325
ARSRESULTAT EFTER UTDELNING TILL ANDELSAGARNA 35339 35339
EGET KAPITAL PER DEN 31.12.2005 2209 598 467 146 41471 109 104 2827 319
NOTER TILL SKAGEN Hgyrente Institusjon
NOT 8. SE SIDAN 69.
NOT 9: FORVALTNINGSAVGIFT OCH TECKNINGSPROVISION PER AR
Forvaltningsavgiften uppgdr till 0,25 % per ar av det dagliga forvaltningskapitalet. Ingen teckningsprovision utgér.
NOT 10: EGET KAPITAL
AVSATT TILL
ANDELSAGARNA FOR
INTJANAT  ATERINVESTERING
ANDELSKAPITAL OVERKURS _ EGET KAPITAL | NYA ANDELAR SUMMA
EGET KAPITAL PER DEN 1.1.2005 195 365 23 -514 4713 199 587
UTSTALLDA ANDELAR 443 981 -1205 442 777
INLOSEN AV ANDELAR -271218 739 -270 478
ATERINVESTERAT FOR ANDELSAGARNA -4713 -4713
AVSATT TILL ATERINVESTERING FOR ANDELSAGARNA 7 269 7269
KORRIGERING AV TIDIGARE ARS ATERINVESTERING FOR ANDELSAGARNA -22 -22
ARSRESULTAT EFTER UTDELNING TILL ANDELSAGARNA 274 274
EGET KAPITAL PER DEN 31.12.2005 368 129 -443 -262 7 269 374 693




SKAGEN Global

Denna information &r inte en del av den officiella &rsrredovisningen, och ar inte reviderad.

Aktiefonden SKAGEN Global investerar i aktier éver hela varlden
— forutom Norge. Precis som for de andra aktiefonderna ar
investeringsprofilen att uppna hogsta majliga avkastning till
lagsta maojliga risk, genom att investera i undervarderade bolag,
branscher och lander. Fonden stravar efter att uppna balanserad
exponering mot olika branscher. Kraven pa hog kvalitet och lag
vardering av bolagen ar oinskrankta, samtidigt som bolagsrisken
och marknadsrisken ska balanseras mot vinstméjligheterna.

SKAGEN Global bedéms av oberoende aktérer sdsom det
internationella kreditinstitutet Standard & Poor’s och tidskrifter
som Dine Penger vara en av marknadens basta globala
aktiefonder.

SKAGEN Global [ampar sig for investerare som vill ha en
aktiefond som investerar 6ver hela vdrlden och som darmed
erbjuder en bra spridning bade geografiskt och branschmassigt.
Fonden passar ocksa dem som redan investerat pa den nordiska
aktiemarknaden, men som vill starka portféljen och minska
risken genom en renodlad global fond.

Fondens startdatum
Avkastning sedan start 501,81 %
Genomsnittlig avkastning per ar 23,81 %
S&P’s kvalitativa vardering AAA

8 augustiiggy

Forvaltningskapital 13 828 mill NOK
Antal fondsparare 52 715
Teckningsprovision 0,0-0,7 % (beroende
pa belopp)
Inlésningsprovision Ingen

Forvaltningsavgifter 1,0 % per ar +10 % av
avkastningen utéver
referensindex
Engangsteckning kr 1 000,
sparavtal kr 250

IPA, Unit Link

Norge, Sverige, Danmark
och Luxembourg

MSCI Daily Net $ World
Index matt i norska kronor
UCIT:s-fond Ja

Portfoljforvaltare Filip Weintraub

Minsta teckningsbelopp

Skatteordninger
Godkénd for marknadsforing i

Referensindex

AR AVKASTNING REFERENS- FORVALTNINGS- ANTAL FOND- TOTAL-

INDEX KAPITAL* SPARARE  KOSTNAD
2005 39,21 % 21,93 % 13 828 52715 2,53%
2004 24,55 % 4,46 % 6958 35971 2,96 %
2003 62,82 % 28,04 % 4387 28772 3,84 %
2002 -23,20 % -37,97 % 2176 26 465 3,61 %
2001 -4,24%  -16,07 % 2 660 24767 2,57%
2000 - 4,65 % -5,12 % 2863 22093 1,79%
1999 13,41 % 30,73 % 2092 9983 6,37%
1998 4716 % 26,52 % 237 1017 2,60%
1997** -3,08 % -8,21% 32 24 2,84 %

*I miljoner kronor.
**Fonden startades under ret.

HISTORISK KURSUTVECKLING

SKAGEN Global
— VERDENSINDEKSEN (NOK)
400 - = = 20 % GEOMETRISK ARLIG AVKASTNING
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SKAGEN Global Not 8. Vardepappersportfolj per 2005-12-31

KOPVARDE ~ MARKNADS- MARKNADS- OREALISERAD ANDEL AV AGARANDEL

VARDEPAPPER ANTAL NOK KURS VALUTA VARDE NOK VINST/FORLUST FONDEN 1 BOLAG BORS
ENERGI
PRIDE INTERNATIONAL 2549 031 417 925 810 30,75 usb 529 867 074 111 941 264 3,85 % 1,61% NEW YORK
PETROBRAS PREF. ADR 1147 000 207 170 328 64,37 usb 499 106 956 291 936 629 3,63 % 0,25 % NEW YORK
TRANSOCEAN 351200 71 853 221 69,69 usb 165 451 865 93 598 644 1,20 % 0,11 % NEW YORK
FOREST OIL CORP 534 300 106 770 725 45,57 usb 164 592 825 57 822 100 1,20 % 0,96 % NEW YORK
BP ADR 165 300 75 442 839 64,22 usb 71761 226 (3681613) 0,52 % 0,00 % NEW YORK
BP 713 660 50 461 791 6,19 GBP 51343 038 881247 0,37 % 0,00 % LONDON
FMC TECHNOLOGIES 82 700 16 072 164 42,92 usb 23994 512 7922 348 017 % 0,12% NEW YORK
SUMMA ENERGI 945 696 877 1506 117 496 560 420 620 10,94 %

WVAROR
SVENSKA CELLULOSA B 2137 550 506 629 121 297,00 SEK 539 624 497 32995 377 3,92 % 1,09 % STOCKHOLM
BOLIDEN 3802 500 105 103 381 65,00 SEK 210 088 125 104 984 744 1,53 % 1,31 % STOCKHOLM
LOUISIANA-PACIFIC 1098 700 177 617 179 27,47 usb 204 025 514 26 408 335 1,48 % 1,04 % NEW YORK
VOTORANTIM CELLULOSE ADR 1548 000 123 646 934 12,29 usb 128 608 459 4961 525 0,93 % 1,80 % NEW YORK
KEMIRA GROWHOW 2593 980 127 644 745 5,98 EUR 123770 251 (3 874 494) 0,90 % 4,53 % HELSINGFORS
GRUPO MEXICO SA B 7193220 46 125 452 24,80 MXN 113 903 200 67 777 748 0,83 % 0,28 % MEXIKO
ALCAN 223721 60 346 035 47,76 CAD 61867 795 1521760 0,45 % 0,06 % TORONTO
HARMONY GOLD MINING ADR 629 000 66 451 245 13,05 usb 55 489 122 (10 962 123) 0,40 % 0,16 % NEW YORK
ERAMET 74 948 29 064 288 81,00 EUR 48 438 817 19 374 529 0,35 % 0,29 % PARIS
HANSOL PAPER 375000 18771 924 17 550,00 KRW 44094 375 25 322 451 0,32 % 0,86 % SOUL
ASIA PULP&PAPER 86 600 4 565 292 0,01 usb 5854 (4 559 438) 0,00 % 0,03 % NEW YORK
SUMMA RAVAROR 1265 965 596 1529 916 010 263 950 414 1,11%
KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT
HYUNDAI MERCHANT MARINE 3618770 224774171 13 600,00 KRW 329742 322 104 968 151 2,40 % 3,51 % KOREA
BUNGE LIMITED 754 764 247 739 988 56,61 usb 288 835 805 41095 816 2,10 % 0,68 % NEW YORK
KOMATSU LIMITED 2173 000 92 258 705 1951,00 JPY 243 348 620 151 089 915 1,77 % 0,22 % TOKYO
SIEMENS AG 416 400 214160 773 72,40 EUR 240 545 785 26 385 012 1,75 % 0,05 % FRANKFURT
SAMSUNG HEAVY INDUSTRIES 1962 490 121 589193 17 750,00 KRW 233 389 123 111799 930 1,70 % 0,85 % KOREA
AIR FRANCE KLM 1570 926 166 761 874 18,09 EUR 226 747 632 59 985 757 1,65 % 0,58 % AMSTERDAM
KONE CORPORATION B 752 600 131 020 557 33,53 EUR 201 347 496 70 326 939 1,46 % 0,69 % HELSINGFORS
ASAHI GLASS 1523 400 100 172 261 1523,00 JPY 133175933 33003 672 0,97 % 0,13 % TOKYO
CmB 516 821 29 139 526 27,85 EUR 114 845 456 85 705 930 0,83 % 1,48 % BRYSSEL
FINNLINES 0YJ 683 600 70 655 893 14,40 EUR 78 543 999 7888 106 0,57 % 1,68 % HELSINGFORS
FURUKAWA ELECTRIC 1484 000 69 753 989 922,00 JPY 78 537 435 8783 447 0,57 % 0,21 % TOKYO
BUCHER INDUSTRIES AG 128 845 30 312 841 104,80 CHF 69 246 156 38933 315 0,50 % 1,22 % ZURICH
EXMAR 67 624 12706 730 82,45 EUR 44 487 703 31780972 0,32 % 1,01 % BRYSSEL
STOLT NILSEN ADR 188 300 21 853 345 33,02 usb 42 031 422 20178 077 0,31 % 0,29 % NASDAQ
BROSTROM B 225200 7000 117 160,00 SEK 30 627 200 23 627 083 0,22 % 0,74 % STOCKHOLM
TAIHEI DENGYO KAISHA 494 000 26 529 575 1007,00 JPY 28 554 089 2024 514 0,21 % 1,12% TOKYO
EURONAV SA 91 027 2238418 24,51 EUR 17 801 722 15 563 304 0,13 % 0,17 % BRYSSEL
AIR FRANCE WARRANT 185 825 - 1,36 EUR 2016 469 2016 469 0,01 % 0,42 % AMSTERDAM
SUMMA KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT 1568 667 957 2 403 824 367 835 156 411 17,46 %
INKOMSTBEROENDE FORBRUKNINGSVAROR
TUIAG 2010978 252 305 575 17,30 EUR 277 588 767 25283192 2,02 % 0,80 % FRANKFURT
MCGRAW-HILL COMPANIES INC 755198 231653 519 51,63 usb 263 578 300 31924 781 191 % 0,20 % NEW YORK
INDEPENDENT NEWS & MEDIA 7735 056 118 065 932 2,54 EUR 156 763 750 38 697 818 1,14 % 1,04 % LONDON
VOLKSWAGEN 211 500 83 424 384 44,61 EUR 75281 985 (8 142 399) 0,55 % 0,07 % FRANKFURT
VOLKSWAGEN PREF. 290 000 67 453 784 32,43 EUR 75040 101 7586 317 0,55 % 0,28 % FRANKFURT
SHANGRI-LA ASIA 6138 207 50 433 194 12,95 HKD 69 434 323 19001 130 0,50 % 0,24 % HONG KONG
MAHINDRA & MAHINDRA LTD GDR 585 000 20732 338 11,37 usb 44 963 802 24 231 464 0,33 % 0,25 % LONDON INT.
SSANGYONG MOTOR CO.P-NOTE 605 000 14 820 823 8 130,00 KRW 32 954 955 18 134132 0,24 % 0,50 % KOREA
SSANGYONG MOTOR CO. 523 900 21 485 846 8 130,00 KRW 28 537 357 7051 511 0,21 % 0,43 % KOREA
LI & FUNG 2145 000 27 264 077 14,95 HKD 28011180 747102 0,20 % 0,07 % HONG KONG
DANUBIUS HOTELS 98 897 11728 576 5 845,00 HUF 18 266 474 6 537 898 0,13 % 1,19 % BUDAPEST
SUMMA INKOMSTBEROENDE FORBRUKNINGSVAROR 899 368 047 1070 420 993 171 052 946 177%
DEFENSIVA KONSUMTIONSVAROR
J SAINSBURY 10 320 634 354 728 048 3,16 GBP 379 286 860 24 558 812 2,75 % 0,61 % LONDON
NUTRECO HOLDING 1066 453 242 093 452 37,31 EUR 317 479 315 75 385 863 2,31 % 3,06 % AMSTERDAM
YAZIC 666 964 46 545 060 36,25 TRY 121128 999 74 583 939 0,88 % 1,67 % ISTANBUL
KIKKOMAN CORP 1523 700 79 805 905 1145,00 JPY 100 142 135 20 336 230 0,73 % 0,77 % TOKYO
UNITED INTL ENTERPRISES 176 074 20 082 647 400,00 DKK 75500 531 55 417 884 0,55 % 3,42 % KOPENHAMN
ROYAL UNIBREW A/S 92 000 31588 687 532,00 DKK 52 467 968 20 879 281 0,38 % 1,44 % KOPENHAMN
AARHUS KARLSHAMN 319520 14726 702 185,00 SEK 50 244 520 35517 818 0,36 % 0,78 % KOPENHAMN
RAISIO PLC 2131 800 40 285 760 2,26 EUR 38 441 769 (1843 991) 0,28 % 1,63 % HELSINGFORS
LANNEN TEHTAAT 210 350 23235 921 18,00 EUR 30210 888 6 974 966 0,22 % 3,33 % HELSINGFORS
HOKUTO CORP 127 000 13 337 436 1871,00 JPY 13 639 216 301780 0,10 % 0,38 % TOKYO
SUMMA DEFENSIVA KONSUMTIONSVAROR 866 429 618 1178 542 201 312112 583 8,56 %
MEDICIN
PFIZER 1801 200 283 792 552 23,32 usb 283 946 932 154 380 2,06 % 0,02 % NEW YORK
EISAI CO LTD 748 300 165 181 689 4.950,00 JPY 212614 479 47 432 790 1,54 % 0,25 % TOKYO
GIDEON RICHTER GDR 89 800 46 341 537 180,00 usb 109 268 640 62 927 103 0,79 % 0,48 % LONDON INT.
ALK-ABELLO A/S 117730 34 600 089 674,00 DKK 85 063 221 50 463 133 0,62 % 1,28 % KOPENHAMN
LG LIFE SCIENCES 239900 46 210 634 49 400,00 KRW 79 402 102 33 191 468 0,58 % 1,45 % SOuL
GIDEON RICHTER 36 979 28 082 446 38 315,00 HUF 44772 472 16 690 026 0,33 % 0,20 % BUDAPEST
YUHAN CORPORATION 34 871 12063092 182 000,00 KRW 42 522 159 30 459 067 0,31 % 0,41 % SOUL
NEUROSEARCH 75000 17 629 207 171,50 DKK 13 788 600 (3 840 607) 0,10 % 0,96 % KOPENHAMN
SUMMA MEDICIN 633 901 245 871 378 606 237 477 360 6,33 %

FORTSATTNING PA NASTA SIDA
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KOPVARDE ~ MARKNADS- MARKNADS- OREALISERAD ANDEL AV AGARANDEL
VARDEPAPPER ANTAL NOK KURS VALUTA VARDE NOK VINST/FORLUST FONDEN 1 BOLAG BORS
BANK OCH FINANS
BANK AUSTRIA CREDITANSTALT 572 565 178 610 224 93,99 EUR 429 392 952 250782728 3,12% 0,39 % WIEN
HANNOVER RUECKVERSICHERUNG 1054 880 216 118 952 29,93 EUR 251917 443 35 798 492 1,83 % 0,87 % FRANKFURT
SABANCI HOLDING (HACI OMER) 5795 000 154 646 964 7,65 TRY 222 102 067 67 455 104 1,61% 0,48 % ISTANBUL
KINNEVIK INV AB, SER B 2443 800 92 787 004 74,25 SEK 154 234 327 61447 323 112% 1,14 % STOCKHOLM
KOREAN REINSURANCE 2145 080 33 879 883 10 600,00 KRW 152 343 582 118 463 699 1.11% 1,95 % KOREA
ABERDEEN ASSET MANAGEMENT 9 328 000 74 531 423 1,34 GBP 145 004 634 70 473 212 1,05 % 1,54 % LONDON
JAPAN SECURITIES FINANCE 1740 500 119 534 989 1358,00 JPY 135 670 583 16 135 594 0,99 % 1,75 % TOKYO
IRSA SA 1609 810 134 945 546 12,08 usb 131 458 372 (3487 174) 0,95 % 4,37 % NEW YORK
0SAKA SECURITIES EXCHANGE 2196 73559260 740 000,00 JPY 93 277 296 19718 036 0,68 % 2,44 % TOKYO
WELLINGTON UNDERWRITING PLC 5210701 54 535 510 0,97 GBP 58 744 531 4209 021 0,43 % 1,08 % LONDON
INVIK B 757 980 37539138 84,50 SEK 54 441 913 16 902 775 0,40 % 3,52 % STOCKHOLM
BANCO DO BRASIL 345900 37 251 541 42,20 BRL 42 250 959 4999 417 0,31 % 0,04 % SAQ PAULO
YAPI KREDI BANK 1004 000 42 546 508 4,70 usb 31899 088 (10 647 420) 0,23 % 0,13 % LONDON INT.
AAREAL BANK 119 600 15603 228 32,07 EUR 30 604 029 15 000 801 0,22 % 0,31 % FRANKFURT
ABERDEEN ASSET MANAGEMENT PREF. 6.25 557 6 648 625 1550,00 GBP 10 034 285 3 385 660 0,07 % 0,74 % LONDON
SUMMA BANK OCH FINANS 1272738 793 1943 376 063 670 637 270 1412 %
INFORMATIONSTEKNOLOGI
SAMSUNG ELECTRONICS GDR 187 866 142726 572 329,50 usb 418 456 486 275729 914 3,04 % 0,06 % LONDON INT.
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. 115693 241730816 491 000,00 KRW 380 595 262 138 864 446 2,76 % 0,51 % KOREA
KYOCERA 460 000 281 809 759 8 600,00 JPY 227 074 400 (54 735 359) 1,65 % 0,24 % TOKYO
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. GDR 117 310 107 678 284 242,00 usb 191 909 775 84 231 491 1,39 % 0,26 % LONDON INT.
HEWLETT-PACKARD 971 800 161 639 236 28,63 usb 188 081 006 26 441 770 1,37 % 0,03 % NEW YORK
SAMSUNG SDI GDR 232 525 24746 117 28,50 usb 44 798 266 20 052 150 0,33 % 0,13 % LONDON INT.
KYOCERA ADR 45000 39 350 661 73,18 usb 22 261 326 (17 089 335) 0,16 % 0,02 % NEW YORK
TRAVELSKY TECHNOLOGY 2731000 17143 833 7,15 HKD 17 056 529 (87 305) 0,12 % 0,88 % HONG KONG
PROACT IT GROUP AB 240 220 9299 795 24,10 SEK 4920 907 (4 378 888) 0,04 % 2,04 % STOCKHOLM
SUMMA INFORMATIONSTEKNOLOGI 1026 125 074 1495 153 956 469 028 883 10,86 %
TELEKOM
TELEKOMUNIK INDONESIA ADR 1780950 124120 387 23,86 usb 287 255 837 163 135 450 2,09 % 0,35 % NEW YORK
TOTAL ACCESS TELECOMMUNICATION 9934 900 153 544 211 3,24 usb 217 598 154 64 053 943 1,58 % 2,09 % SINGAPORE
MAGYAR TELEKOM 6880 477 206 316 392 955,00 HUF 207 639 035 1322643 1,51 % 0,66 % BUDAPEST
BHARTI TELEVENTURES PART.CERT. SSB 3167 262 69 968 151 7,80 usb 167 003 391 97 035 240 1.21% 0,17 % LONDON INT.
INDOSAT TBK,ADR 750 700 80 063 745 29,09 usb 147 623 954 67 560 209 1,07 % 0,70 % NEW YORK
PAKISTAN TELECOM 29 500 9323 239 109,50 usb 21 836 490 12 513 251 0,16 % 0,00 % 0TC
SUMMA TELEKOM 643 336 125 1048 956 860 405 620 736 7,62 %
NYTTOTJANSTER
ELETROBRAS PREFERED 2 838 686 238 812 797 39,60 BRL 325 376 434 86 563 637 2,36 % 0,00 % SAQ PAULO
SUMMA NYTTOTJANSTER 238 812 797 325 376 434 86 563 637 2,36 %
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOLJ* 9 361 042 128 13 373 062 987 4 012 020 859 96,99 %

KURS PER 30.12.2005

601,8126

* FOR PORTFOLJENS VARDE PER 2005-12-31, SE BALANSRAKNINGEN.

<

>
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SKAGEN Vekst

Denna information ar inte en del av den officiella arsrredovisningen, och &r inte reviderad.

Minst 50 procent av medlen i aktiefonden SKAGEN Vekst ska
alltid vara investerade i Norge, resten ska vara placerade pa
den globala aktiemarknaden. Undersdkningar utférda av
tidskrifterna Dine Penger och Morningstar rankar SKAGEN
Vekst bland de aktiefonder som har gett hogst avkastning i
férhallande till risken. Fondens risk ar, individuellt sett, bland
de lagsta i sin klass.

Minskad risk uppnés genom grundliga analyser av de enskilda
bolagen, samt av huvudtendenserna inom norskt och interna-
tionellt naringsliv. Dessutom &r en stor del av fondens medel
investerade utanfor Norges granser. Detta gor att fonden kan ta
del av den vardedkning som skapas i bolag som ar verksamma
inom branscher och pa marknader som inte finns pa Oslobérsen.
Vi letar efter bolag som &r solida, men undervarderade.

SKAGEN Vekst passar investerare som vill ha en aktiefond med
bra balans mellan norska och globala bolag. Fonden har ett
brett mandat som ger stor frihet att investera i en rad bolag,
branscher och regioner.

Fondens startdatum 1december 1993

Avkastning sedan start 944,47 %
Genomsnittlig avkastning per ar 21,42 %
S&P’s kvalitativa vardering AA
Forvaltningskapital 8 254 mill NOK
Antal fondsparare 61792
Teckningsprovision 0,0-0,7 %

(beroende pa belopp)
Inlésningsprovision Ingen

1,0 % per ar +10 % av avkast-

ningen utéver 6 % per ar

Engangsteckning kr 1 000,

sparavtal kr 250

Skatteordninger IPA, Unit Link

Godkdnd fér marknadsféring i Norge, Sverige, Danmark
och Luxembourg

Referensindex Oslo Bers, Hovedindeks

UCIT:s-fond Ja

Portféljférvaltare Kristian Falnes

Forvaltningsavgifter

Minsta teckningsbelopp

AR AVKASTNING REFERENS- FORVALTNINGS- ANTAL FOND- TOTAL-

INDEX KAPITAL* SPARARE  KOSTNAD
2005 48,15 % 40,47 % 8 254 61792 4,60 %
2004 31,75 % 38,45 % 5712 51781 3,52 %
2003 66,25% 48,40 % 4238 47334 617 %
2002 -21,01%  -31,09 % 2146 46153 1,00%
2001 -1,33% -16,57 % 2594 46283 1,47%
2000 -2,25% -1,68 % 2 650 44 619 2,18 %
1999 76,98 % 45,54 % 2361 38167 731%
1998 -6,47% -26,65% 988 19568 2,46 %
1997 29,23%  31,60% 895 13036 3,74%
1996 39,09 % 32,03 % 472 6873 4,01%
1995 14,72 % 1,60 % 200 4149 2,95%
1994 19,13 % 713 % 125 1760 1,78 %

*I miljoner kronor.
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SKAGEN Vekst Not 8. Vardepappersportfolj per 2005-12-31

KOPVARDE ~ MARKNADS- MARKNADS- OREALISERAD ANDEL AV AGARANDEL
VARDEPAPPER ANTAL NOK KURS VALUTA VARDE NOK VINST/FORLUST FONDEN | BOLAG BORS
ENERGI
NORSK HYDRO 600 175 189 470 710 693,00 NOK 415921 275 226 450 565 5,05 % 0,23 % 0SLO
BONHEUR 371000 82 590 037 647,00 NOK 240 037 000 157 446 963 2,91 % 3,64 % 0SLO
CIE GENERALE DE GEOPHYSIQUE 319015 99 428 361 74,90 EUR 190 565 990 91137 629 2,31 % 1,87 % PARIS
SOLSTAD OFFSHORE 1901 100 80 559 420 96,00 NOK 182 505 600 101 946 180 2,22 % 5,03 % 0SLO
PRIDE INTERNATIONAL 850 000 115 268 041 30,72 usb 176 610 717 61342 676 2,14 % 0,54 % NEW YORK
PETROBRAS PREF. ADR 400 000 57 037 370 63,53 usb 171 876 208 114 838 838 2,09 % 0,09 % NEW YORK
GANGER ROLF 268 700 58 032 280 579,50 NOK 155 711 650 97 679 370 1,89 % 2,96 % 0SLO
TRANSOCEAN 316 500 48 627 365 69,70 usb 149 205 011 100 577 646 1,81 % 0,10 % NEW YORK
ANADARKO PETROLEUM 230 000 74012919 94,14 usb 146 446 483 72 433 564 1,78 % 0,10 % NEW YORK
DOF 3775300 33 995 650 36,00 NOK 135910 800 101 915 150 1,65 % 4,92 % 0SLO
SEADRILL 2000 000 60 367 646 54,25 NOK 108 500 000 48 132 354 1,32 % 0,87 % 0SLO
SMEDVIG B 671100 34304 735 156,00 NOK 104 691 600 70 386 865 1,27 % 0,82 % 0SLO
TGS NOPEC GEOPHYSICAL CO 275000 19 471 829 317,00 NOK 87 175 000 67 703 171 1,06 % 1,05 % 0SLO
EIDESVIK OFFSHORE ASA 1180 200 56 687 747 50,50 NOK 59 600 100 2912353 0,72 % 391 % 0sLo
FARSTAD SHIPPING 598 600 34 813 854 97,00 NOK 58 064 200 23 250 346 0,71 % 1,53 % 0sLo
FMC TECHNOLOGIES 125 000 23717 598 42,29 usb 35753 998 12 036 401 0,43 % 0,18 % NEW YORK
BP ADR 75000 32 484 840 63,83 usb 32 378 970 (105 871) 0,39 % 0,00 % NEW YORK
BP 405 081 26 280 104 6,19 GBP 29 153 536 2873432 0,35 % 0,00 % LONDON
CONSAFE OFFSHORE 217 320 12 344 100 119,00 NOK 25 861 080 13 516 980 0,31 % 0,78 % 0sLo
LISME 500 000 9250 000 50,00 NOK 25000 000 15 750 000 0,30 % 1,70 % ONOTERAT
REVUS ENERGY 500 000 21 244 450 50,00 NOK 25000 000 3755 550 0,30 % 1,52 % 0sLo
HITEC INDUSTRIES AS 1000 000 10 130 429 23,50 NOK 23 500 000 13 369 571 0,29 % 6,87 % ONOTERAT
DEEP OCEAN 1239 000 21657 100 18,30 NOK 22 673 700 1016 600 0,28 % 1,76 % ONOTERAT
SMAPOSTER* 64 311 107 84 809 493 20 498 386 1,03 %
SUMMA ENERGI 1266 087 691 2 686 952 410 1420 864 719 32,63 %
RAVAROR
NORSKE SKOGINDUSTRIER 2700 000 270 541 644 107,25 NOK 289 575 000 19 033 356 3,52 % 1,42 % 0SLO
YARA INTERNATIONAL 1500175 65 100 106 98,25 NOK 147 392 194 82 292 087 1,79 % 0,47 % 0SLO
BOLIDEN 2500 000 51216726 64,50 SEK 137 019 140 85802 414 1,66 % 0,86 % STOCKHOLM
SALZGITTER 225000 30 142 685 45,61 EUR 81 845 549 51702 864 0,99 % 0,36 % FRANKFURT
KOREA ZINC 200 000 29 227 316 51 000,00 KRW 68 382 738 39 155 422 0,83 % 1,06 % KOREA
VOTORANTIM CELLULOSE ADR 513700 39 462 292 12,24 usb 42 527 309 3065016 0,52 % 0,60 % NEW YORK
GRUPO MEXICO SA B 2250 000 13019 954 25,12 MXN 35927 093 22907 139 0,44 % 0,09 % MEXIKO
CREW GOLD CORPORATION 3599 667 24 264117 9,32 NOK 33 548 896 9284780 0,41 % 1,66 % 0SLO
CREW KONV. 6% 12/10 20 000 000 20 000 000 107,00 NOK 21400 000 1400 000 0,26 % 1,66 % 0sLo
LOUISIANA-PACIFIC 175 000 27 621 001 27,48 usb 32526 078 4905 077 0,39 % 0,17 % NEW YORK
HINDALCO INDUSTRIES 1500 000 28 263 541 3,11 usb 31552121 3288 580 0,38 % 0,13% LONDON INT.
ALCAN 101 239 27 363 002 47,45 CAD 27 864 675 501 673 0,34 % 0,03 % TORONTO
HEXAGON COMPOSITES 3000 000 5187 030 7,10 NOK 21300 000 16 112 970 0,26 % 2,39 % 0SLO
SMAPOSTER* 22 843 981 25122 003 2278 022 0,31 %
SUMMA RAVAROR 654 253 396 995 982 796 341 729 400 12,09 %
KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT
WILH WILHELMSEN LTD A 1000 000 57 718 538 248,50 NOK 248 500 000 190 781 462 3,02 % 271 % 0SLO
STOLT-NIELSEN 981900 100 990 943 223,50 NOK 219 454 650 118 463 707 2,66 % 1,50 % 0SLO
KONGSBERG GRUPPEN 944700 81439 325 124,00 NOK 117 142 800 35703 475 1,42 % 315% 0SLO
TOMRA SYSTEMS 1903 500 50 199 251 48,30 NOK 91 939 050 41739799 1,12% 1,07 % 0SLO
HYUNDAI HEAVY INDUSTRIES 168 000 55 935 802 76 900,00 KRW 86 612 771 30 676 970 1,05 % 0,22 % KOREA
|.M. SKAUGEN 199 000 7277 679 235,50 NOK 46 864 500 39 586 821 0,57 % 6,87 % 0sLo
|.M. SKAUGEN KONVERTIBEL OBLIGASJON 14500 000 14 598 958 426,00 NOK 62 775 068 48176 110 0,76 % 6,87 % 0SLO
BROSTROM B 450 000 24 390 446 161,50 SEK 61 754 208 37 363 762 0,75 % 1,48 % STOCKHOLM
HANJIN SHIPPING 400 000 25364 610 23 000,00 KRW 61678 548 36 313 938 0,75 % 0,56 % KOREA
HYUNDAI MERCHANT MARINE 641000 33 821 167 13 600,00 KRW 58 444 447 24 623 280 0,71 % 0,62 % KOREA
FURUKAWA ELECTRIC 1000 000 25909 896 922,00 JPY 52 902 544 26 992 647 0,64 % 0,14 % TOKYO
KVERNELAND 688 676 56 103 936 74,00 NOK 50 962 024 (5141 912) 0,62 % 4,46 % 0SLO
KOREA LINE 281550 27 882 932 25 800,00 KRW 48 699 169 20 816 237 0,59 % 282 % KOREA
FAIRMOUNT HEAVY TRANSPORT B.V. 2154 000 27 003 162 16,50 NOK 35 541 000 8537 838 0,43 % 0,72 % 0TC
ODFJELL A 255 000 5557 830 137,00 NOK 34935 000 29377170 0,42 % 0,39 % 0SLO
SOLVANG 1045 415 17173 392 31,00 NOK 32 407 865 15234 473 0,39 % 4,24 % 0SLO
SAS 370 000 28 056 649 87,00 NOK 32190 000 4133 351 0,39 % 0,22 % 0SLO
KOREAN AIR CO. LTD. 150 000 13 896 563 31 900,00 KRW 32079 549 18 182 986 0,39 % 0,21 % KOREA
TTS MARINE 1000 000 18 060 455 31,00 NOK 31000 000 12939 545 0,38 % 5,00 % 0sLo
GLAMOX KONV. 6% 27/2 2007 5852 348 5852 348 400,00 NOK 23419974 17 567 626 0,28 % 9,00 % ONOTERAT
REDERI AB TRANSATLANTIC 850 000 18 925 368 32,40 SEK 23 401 594 4 476 226 0,28 % 2,93 % STOCKHOLM
PREMUDA 1600 000 13109 326 1,69 EUR 21591 003 8 481 677 0,26 % 1,14 % MILANO
SMAPOSTER* 64 409 149 112515374 48 106 225 1,37 %
SUMMA KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT 773 677 725 1586 811 139 813133414 19,27 %

FORTSATTNING PA NASTA SIDA
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Fortsattning SKAGEN Vekst Not 8. Vardepappersportfolj per 2005-12-31

KOPVARDE ~ MARKNADS- MARKNADS- OREALISERAD ANDEL AV AGARANDEL
VARDEPAPPER ANTAL NOK KURS VALUTA VARDE NOK VINST/FORLUST FONDEN | BOLAG BORS
INKOMSTBEROENDE FORBRUKNINGSVAROR
DSG INTERNATIONAL PLC 4163 244 72 239 661 1,64 GBP 79 263 251 7023 590 0,96 % 0,23 % LONDON
OFOTEN & VESTERALEN D/S 953 619 53 862 323 65,00 NOK 61985 235 8122912 0,75 % 817 % ONOTERAT
RICA HOTELS 1287 100 40439771 38,20 NOK 49 167 220 8727 449 0,60 % 5,36 % 0SLO
VOLKSWAGEN PREF. 160 000 36 763 887 32,43 EUR 41 382 756 4618 868 0,50 % 0,15% FRANKFURT
EXPERT 550 000 22 990 668 71,50 NOK 39 325 000 16 334 332 0,48 % 1,71 % 0SLO
NORGES HANDELS 0G SJOFATRSTIDENDE 32022 19984 619 950,00 NOK 30 420 900 10 436 281 0,37 % 2,76 % ONOTERAT
MAHINDRA & MAHINDRA LTD GDR 400 000 13797 277 11,14 usb 30 138 532 16 341 255 0,37 % 0,17 % LONDON INT.
SSANGYONG MOTOR CO. 517940 21409178 8 130,00 KRW 28 230 353 6821175 0,34 % 0,43 % KOREA
SMAPOSTER* 21 053 700 32078 792 11025 092 0,39 %
SUMMA INKOMSTBEROENDE FORBRUKNINGSVAROR 302 541 084 391 992 039 89 450 955 4,76 %
DEFENSIVA KONSUMTIONSVAROR
NUTRECO HOLDING 680 000 133 902 424 37,42 EUR 202 938 838 69 036 415 2,46 % 1,95 % AMSTERDAM
LER@Y SEAFOOD GROUP 1813100 45 435 363 73,00 NOK 132 356 300 86 920 937 1,61% 4,60 % 0SLO
J SAINSBURY 611962 21822815 3,15 GBP 22 430 464 607 649 0,27 % 0,04 % LONDON
SMAPOSTER* 75780 721 81 143 458 5362738 0,99 %
SUMMA DEFENSIVA KONSUMTIONSVAROR 276 941 322 438 869 061 161 927 739 533 %
MEDICIN
PFIZER 400 000 66 591 198 23,33 usb 63 123 181 (3468 018) 0,77 % 0,01 % NEW YORK
AXIS-SHIELD 927 900 21 564 201 35,80 NOK 33218 820 11654 619 0,40 % 315% 0SLO
ALK-ABELLO A/S 40 000 13923 342 679,00 DKK 29 042 731 15119 389 0,35 % 0,43 % KOPENHAMN
PHOTOCURE 500 000 20 423 365 49,00 NOK 24,500 000 4076 635 0,30 % 2,84 % 0SLO
AXIS-SHIELD (LONDON) 600 000 20 637 642 3,04 GBP 21207 210 569 568 0,26 % 315% LONDON
HANMI PHARMACEUTICAL CO LTD 22729 4074125 139 000,00 KRW 21181 081 17 106 957 0,26 % 0,29 % KOREA
SMAPOSTER* 88 237 840 136 718 997 48 481 157 1,66 %
SUMMA MEDICIN 235 451 713 328 992 020 93 540 307 4,00 %
BANK OCH FINANS
HANNOVER RUECKVERSICHERUNG 410 000 82073819 29,93 EUR 97 868 526 15794 707 1,19% 0,34 % FRANKFURT
OLAV THON EIENDOMSSELSKAP 189 000 33 665 260 470,00 NOK 88 830 000 55 164 740 1,08 % 1,77 % 0SLO
SABANCI HOLDING (HACI OMER) 2000 000 48 279 953 7,65 TRY 76 615 690 28 335 737 0,93 % 0,17 % ISTANBUL
KOREAN REINSURANCE 897 180 11 484 662 10 600,00 KRW 63 757 571 52 272 909 0,77 % 0,82 % KOREA
KINNEVIK INV AB, SER B 780 300 13 358 036 74,00 SEK 49 065 343 35707 307 0,60 % 0,33 % STOCKHOLM
AAREAL BANK 175 000 23077 745 32,07 EUR 44759 939 21682194 0,54 % 0,45 % FRANKFURT
NORGANI HOTELS 550 700 30 839 200 56,00 NOK 30 839 200 - 0,37 % 1,80 % 0sLo
ABG SUNDAL COLLIER ASA 2980 000 15180 399 8,80 NOK 26 224 000 11 043 601 0,32 % 1,11% 0SLO
NORWEGIAN ENERGY AND MARINE INSURANCE 500 000 8994 667 52,00 NOK 26 000 000 17 005 333 0,32 % 3,73% 0sLo
YAPI KREDI BANK 760 000 30 507 591 4,66 usb 23953 911 (6 553 680) 0,29 % 0,10 % LONDON INT.
BLUEWATER INSURANCE 499 000 13013 021 43,00 NOK 21 457 000 8443 979 0,26 % 519% 0SLO
SMAPOSTER* 46 927 611 66 718 251 19 790 640 081 %
SUMMA BANK OCH FINANS 357 401 963 616 089 430 258 687 467 7,48 %
INFORMATIONSTEKNOLOGI
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. GDR 101 500 53 752 336 241,00 usb 165 447 421 111 695 085 2,01 % 0,22 % LONDON INT.
SAMSUNG ELECTRONICS GDR 60 000 23 654 760 329,50 usb 133 716 064 110 061 304 1,62 % 0,02 % LONDON INT.
TANDBERG TELEVISION 900 000 11981 685 89,25 NOK 80 325 000 68 343 315 0,98 % 1,21 % 0sLo
GLOBAL IP SOUND 2340 000 7 808 931 28,00 NOK 65 520 000 57 711 069 0,80 % 441 % ONOTERAT
NERA 4036 500 73105 290 15,70 NOK 63 373 050 (9 732 240) 0,77 % 327 % 0SLO
KYOCERA 120 000 86 707 798 8 600,00 JPY 59 214127 (27 493 671) 0,72 % 0,06 % TOKYO
SAMSUNG SDI GDR 205 280 21 556 895 28,50 usb 39570 215 18 013 320 0,48 % 0,11 % LONDON INT.
Q-FREE 1700 000 26 778 847 21,30 NOK 36 210 000 9431153 0,44 % 3,34 % 0SLO
VMETRO 934 300 18 929 047 26,30 NOK 24572 090 5643 043 0,30 % 4,07 % 0SLO
TELESTE 400 000 20 887 312 7,54 EUR 24 053 806 3166 495 0,29 % 231 % HELSINGFORS
SMAPOSTER* 122 499 250 126 594 623 4095 373 1,54 %
SUMMA INFORMATIONSTEKNOLOGI 467 662 152 818 596 397 350 934 246 994 %
TELEKOM
TELEKOMUNIK INDONESIA ADR 725000 40 385 359 23,71 usb 116 264 326 75 878 966 1,41 % 0,14 % NEW YORK
TOTAL ACCESS TELECOMMUNICATION 2000 000 8 863 830 3,24 usb 43 828 027 34 964 197 0,53 % 0,42 % SINGAPORE
SMAPOSTER* 25 607 850 34 156 101 8 548 251 0,41 %
SUMMA TELEKOM 74 857 039 194 248 454 119 391 415 2,36 %
NYTTOTJANSTER
ELETROBRAS PREFERED 1000 000 76 166 081 39,60 BRL 115 068 215 38902 134 1,40 % 0,00 % SAQ PAULO
SUMMA NYTTOTJANSTER 76 166 081 115 068 215 38902 134 1,40 %
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOLJ** 4 485 040 167 8173 601 961 3 688 561 794 99,26 %
KURS PER 30.12.2005 1044,4701

* OM MAN VANDER SIG TILL FORVALTNINGSBOLAGET STAVANGER FONDSFORVALTNING AS KAN MAN FA EN OVERSIKT OVER DE FORETAG SOM INGAR | POSTEN SKICKAD PER E-POST.

** FOR PORTFOLJENS VARDE PER 2005-12-31, SE BALANSRAKNINGEN.
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SKAGEN Kon-Tiki

Denna information ar inte en del av den officiella drsrredovisningen, och &r inte reviderad.

| likhet med vara tva andra aktiefonder, SKAGEN Vekst och
SKAGEN Global, har SKAGEN Kon-Tiki som évergripande mal att
uppna hogsta mojliga avkastning till lagsta majliga risk.

Fonden ska investera minst 50 procent av medlen i sa kallade
tillvaxtmarknader. Detta ar marknader som inte finns inklude-
rade i Morgan Stanleys virldsindex. De r: Osteuropa, Turkiet,
Afrika, Asien (utom Japan, Singapore och Hong Kong) samt
hela Latinamerika inklusive Mexiko. Till f6ljd av vart krav pa
en fornuftig branschbalans kan nastan 5o procent av fondens
medel investeras i marknader som ingar i Morgan Stanleys
varldsindex. Férutsattningen ar emellertid att de bolag

man investerar i ska vara registrerade i, och/eller ha, tillvaxt-
marknader som huvudsakligt verksamhetsomrade. SKAGEN Kon-
Tiki ar en bolagsorienterad fond som fokuserar pa geografiska
marknader med hog tillvaxt och Iagt virderade bolag.

I likhet med vara 6vriga aktiefonder ska fokus vid investeringar
i SKAGEN Kon-Tiki riktas mot de enskilda bolagen, oavsett
marknader och branscher. Dock efterstrévar vi en balanserad
branschbalans. Hogt kassaflode och/eller 1ag skuldsattnings-
grad ar ocksa viktiga kriterier i valet av bolag for den har
fonden. S3 ar dven de tre SKAGEN-ledorden: Undervirderat,
Underanalyserat och Impopulart. SKAGEN Kon-Tiki passar inves-
terare som vill ta del av den vardedkning som sker pa varldens
tillvaxtmarknader. Fonden ger méjlighet till extraordinar avkast-
ning genom investeringar i geografiska omraden med stor
tillvaxtpotential. Dock med en nagot hégre risk dan en global/
nationell aktiefond.

Fondens startdatum 5. april 2002

Avkastning sedan start 200,16 %
Genomsnittlig avkastning per ar 34,17 %

S&P’s kvalitativa vardering AA
Forvaltningskapital 8 749 mill NOK
Antal fondsparare 29 553

Teckningsprovision 0,0 %—0,7 %

(beroende pa belopp)
Inlésningsprovision Ingen
Forvaltningsavgifter 2,5 % per ar plus/minus
rorligt forvaltningsarvode
Engdngsteckning kr 1 000,
sparavtal kr 250

IPA, Unit Link

Norge, Sverige, Danmark
och Luxemburg

MSCI Daily Net $ EM Index
Free matt i norska kronor
UCIT:s-fond Ja

Portfoljforvaltare J. Kristoffer C. Stensrud

Minsta teckningsbelopp

Skatteordninger
Godkénd foér marknadsforing i

Referensindex

AR AVKASTNING REFERENS- FORVALTNINGS- ANTAL FOND- TOTAL-

INDEX KAPITAL* SPARARE  KOSTNAD
2005 59,25% 49,23 % 8749 29553 3,16 %
2004 32,35 % 14,33 % 3227 16 259 4,00 %
2003 102,93 % 50,41 % 17 9835 4,00%
2002** -29,82 % -33,41% 250 4190 4,00%

*I miljoner kronor.
**Fonden startades under aret.

HISTORISK KURSUTVECKLING
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SKAGEN Kon-Tiki Not 8. Vardepappersportfolj per 2005-12-31

KOPVARDE ~ MARKNADS- MARKNADS- OREALISERAD ANDEL AV AGARANDEL
VARDEPAPPER ANTAL NOK KURS VALUTA VARDE NOK VINST/FORLUST FONDEN 1 BOLAG BORS
ENERGI
PRIDE INTERNATIONAL 2850 100 465 419 034 30,75 usb 592 450 287 127 031 253 6,83 % 1,80 % NEW YORK
CHINA OILFIELD SERVICES 78 236 000 182 575 073 3,12 HKD 213 559 831 30984 758 2,46 % 510 % HONG KONG
PETROBRAS PREF. ADR 449700 90 060 589 64,37 usb 195 682 998 105 622 409 2,26 % 0,10 % NEW YORK
SEADRILL 3000 000 110 728 061 54,25 NOK 162 750 000 52 021939 1,88 % 2,73 % 0SLO
TREFOIL 842 600 39 536 750 43,30 NOK 36 484 580 (3052 170) 0,42 % 3,63 % ONOTERAT
SMEDVIG B 200 000 21221150 156,00 NOK 31200 000 9978 850 0,36 % 0,72 % 0SLO
HARDMAN RESOURCES LTD 2850 334 28 154 749 0,74 GBP 24514 725 (3 640 024) 0,28 % 0,43 % LONDON
SUMMA ENERGI 937 695 406 1256 642 421 318 947 015 14,50 %
RAVAROR
VALE RIO DEL DOCE ADR PREF 1100 000 209 246 418 36,25 usb 269 555 000 60 308 582 3,11% 0,26 % NEW YORK
GRUPO MEXICO SA B 15 070 000 129 341 488 24,80 MXN 238 630 436 109 288 948 2,75 % 0,58 % MEXIKO
VOTORANTIM CELLULOSE ADR 1370 200 105 207 941 12,29 usb 113 836 764 8628 823 1,31 % 1,59 % NEW YORK
KOREA ZINC 250 000 52 825 623 51 000,00 KRW 85 425 000 32 599 377 0,99 % 1,32 % KOREA
HARMONY GOLD MINING ADR 693 000 34 868 011 13,05 usb 61135074 26 267 063 0,71 % 0,18 % NEW YORK
AKCANSA CIMENTO 500 000 10252 190 8,20 TRY 20 541 000 10288 810 0,24 % 0,30 % ISTANBUL
RIDGE MINING PLC 250 000 4 396 259 0,36 GBP 1046 025 (3 350 234) 0,01 % 0,56 % LONDON
SUMMA RAVAROR 546 137 929 790 169 299 244 031 370 9,12 %
KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT
SAMSUNG HEAVY INDUSTRIES 2038 750 116 816 454 17 750,00 KRW 242 458 344 125 641 890 2,80 % 0,88 % KOREA
HYUNDAI MERCHANT MARINE 2600 000 141 329 354 13 600,00 KRW 236 912 000 95 582 646 2,73 % 2,52 % KOREA
HYUNDAI HEAVY INDUSTRIES 250 000 87 674 438 76 900,00 KRW 128 807 500 41133 062 1,49 % 0,33 % KOREA
THAI' ARWAYS INTERNATIONAL 5479700 42 408 095 44,00 THB 39903 175 (2 504 920) 0,46 % 0,32 % BANGKOK
TOYO KANETSU CORP 2000 000 20 955 232 331,00 JPY 37 998 800 17 043 568 0,44 % 1,44 % 0SLO
STOLT-NIELSEN 150 000 16 786 469 223,50 NOK 33 525 000 16 738 531 0,39 % 0,23 % 0SLO
SHIP FINANCE INTL 262 400 25709 769 16,90 usb 29 977 626 4 267 857 0,35 % 0,35 % NEW YORK
GOLDEN OCEAN GROUP 5344 000 20 187 694 3,80 NOK 20 307 200 119 506 0,23 % 2,38 % 0SLO
SKYEUROPE 450 000 21000 098 5,10 EUR 18 311 805 (2 688 293) 0,21 % 2,25% WIEN
KOKUSAI KOGYO 250 000 6694 780 567,00 JPY 8136 450 1441670 0,09 % 0,66 % TOKYO
IDT INTERNATIONAL 10 000 000 15 466 166 0,57 HKD 4978 950 (10 487 216) 0,06 % 0,48 % HONG KONG
KURIBAYASHI STEAMSHIP CO. 100 000 1229 337 575,00 JPY 3300 500 2071163 0,04 % 0,78 % TOKYO
SUMMA KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT 516 257 884 804 617 350 288 359 466 9,28 %
INKOMSTBEROENDE FORBRUKNINGSVAROR
MAHINDRA & MAHINDRA LTD GDR 2923510 63 969 935 11,36 usb 224 506 858 160 536 923 2,59 % 1,26 % LONDON INT.
SSANGYONG MOTOR CO. 2700 000 122743 645 8130,00 KRW 147 071 700 24 328 055 1,70 % 2,24 % KOREA
SHANGRI-LA ASIA 8100 731 53 425 333 12,95 HKD 91 634 051 38208 719 1,06 % 0,32 % HONG KONG
INDEPENDENT NEWS & MEDIA 1019 047 19 055 317 2,54 EUR 20 652 679 1597 362 0,24 % 0,14 % LONDON
SHOPRITE HOLDINGS 1000 000 14487 010 18,43 ZAR 19710 885 5223 875 0,23% 0,18 % JOHANNESB.
DANUBIUS HOTELS 100 000 11483 516 5 845,00 HUF 18 470 200 6 986 684 0,21 % 1,21 % BUDAPEST
FOTEX 710 000 3527 181 347,00 HUF 7785292 4258 111 0,09 % 1,00 % BUDAPEST
CONVENIENCE RETAIL ASIA 3000 000 4 955 899 2,65 HKD 6 944 325 1988 426 0,08 % 0,45 % HONG KONG
SUMMA INKOMSTBEROENDE FORBRUKNINGSVAROR 293 647 836 536 775 990 243 128 154 6,19 %
DEFENSIVA KONSUMTIONSVAROR
YAZIC 1308 736 83759133 36,25 TRY 237 682 817 153 923 684 2,74 % 3,27 % ISTANBUL
PODRAVKA 275915 71234733 318,00 HRK 94 847 989 23613 255 1,09 % 5,09 % ZAGREB
PIVOVARNA LASKO 331725 84 412135 7 400,00 SIT 81 805 044 (2 607 092) 0,94 % 3,79 % LJUBLJANA
ROYAL UNIBREW A/S 47 800 16 380 705 532,00 DKK 27 260 531 10 879 826 0,31 % 0,75 % KOPENHAMN
UNITED INTL ENTERPRISES 60 000 8 509 583 400,00 DKK 25728 000 17 218 417 0,30 % 117 % KOPENHAMN
AARHUS KARLSHAMN 158 100 9795 808 185,00 SEK 24 861 225 15065 417 0,29 % 0,39 % KOPENHAMN
PATERSON ZOCHONIS 120 000 16 600 527 14,30 GBP 19944 210 3343 683 023 % 0,56 %
SUMMA DEFENSIVA KONSUMTIONSVAROR 290 692 624 512129 815 221 437 191 591%
MEDICIN
PFIZER 2208 000 319 768 456 23,32 usb 348 076 186 28 307 729 4,02 % 0,03 % NEW YORK
HANMI PHARMACEUTICAL CO LTD 288 750 56 534698 139 000,00 KRW 268 912 875 212378177 3,10 % 3,65 % KOREA
GIDEON RICHTER 67 000 50 118 387 38 315,00 HUF 81120518 31002 131 0,94 % 0,36 % BUDAPEST
ECZACIBASI ILAC SANAYI VE 2200 000 46 299 082 4,34 TRY 47 835 480 1536 398 0,55 % 1,20 % ISTANBUL
GIDEON RICHTER GDR 38 790 26 496 379 180,00 usb 47 199 672 20 703 293 0,54 % 0,21 % LONDON INT.
ECZACIBASI YATIRIM HOLDING 1500 631 27 787 636 5,40 TRY 40 598 071 12 810 435 0,47 % 379% ISTANBUL
SUMMA MEDICIN 527 004 637 833 742 802 306 738 164 9,62 %
BANK OCH FINANS
SABANCI HOLDING (HACI OMER) 10 000 000 251 624 948 7,65 TRY 383 265 000 131 640 052 4,42 % 0,83 % ISTANBUL
BANCO DO BRASIL 1680 000 154 421 263 42,20 BRL 205 208 472 50 787 209 2,37 % 0,21 % SAO PAULO
ABERDEEN ASSET MANAGEMENT 8 862 500 69 295 250 1,34 GBP 138 025 904 68 730 655 1,59 % 1,46 % LONDON
ABERDEEN ASSET MANAGEMENT PREF. 6.25 939 11208 364 1550,00 GBP 16 915 968 5707 604 0,20 % 1,25 % LONDON
BANK AUSTRIA CREDITANSTALT 175 000 64 118 255 93,99 EUR 131 240 587 67 122 332 1,51 % 0,12 % WIEN
KOREAN REINSURANCE 1300 000 18 632 127 10 600,00 KRW 92 326 000 73 693 873 1,07 % 1,18 % KOREA
GRUPO FINANCIERO GALICIA ADR 1300 000 70 862 247 6,91 usb 60 725 080 (10 137 167) 0,70 % 1,35 % NASDAQ
KIWOOM.COM 200 000 8106 549 38 600,00 KRW 51724 000 43 617 451 0,60 % 1,63 % KOREA
KGI SECURITIES CO LTD (P-NOTE) 20 000 000 43 139 547 12,00 TWD 49 440 000 6300 453 0,57 % 0,78 % TAIPEI
POLARIS SECURITIES CO LTD (P-NOTE) 16 000 000 39791 620 14,85 TWD 48 945 600 9153 980 0,56 % 1,15% TAIPEI
YAPI KREDI BANK 1300 000 28 674 947 4,70 usb 41 303 600 12 628 653 0,48 % 0,17 % LONDON INT.
BANK OF EAST ASIA 1014 473 19 548 982 23,45 HKD 20780 034 1231052 0,24 % 0,07 % HONG KONG
STATE BANK OF INDIA (P-NOTE) 50 000 3 846 269 50,50 usb 17 069 000 13222 731 0,20 % 0,02 % BOMBAY
SVB HOLDINGS 2350 000 10 807 330 0,33 GBP 9013 249 (1794 081) 0,10 % 0,64 % LONDON
TRIMEGAH SECURITIES 50 000 000 4762 686 145,00 IDR 4981373 218 687 0,06 % 1,37 % JAKARTA
SVB HOLDINGS PLC KONVERTIBEL OBLIGASJON 324 400 3764 023 94,00 GBP 3 555 849 (208 174) 0,04 % 0,65 % LONDON
SUMMA BANK OCH FINANS 802 604 407 1274519715 471 915 308 14,70 %

FORTSATTNING PA NASTA SIDA
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KOPVARDE ~ MARKNADS- MARKNADS- OREALISERAD ANDEL AV AGARANDEL
VARDEPAPPER ANTAL NOK KURS VALUTA VARDE NOK VINST/FORLUST FONDEN 1 BOLAG BORS
INFORMATIONSTEKNOLOGI
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. GDR 265 000 203 194 392 242,00 usb 433 518 800 230 324 408 5,00 % 0,58 % LONDON INT.
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. 70 000 165932 183 491 000,00 KRW 230 279 000 64 346 817 2,66 % 0,31 % KOREA
LG ELECTRONICS PREF. 740 000 205 808 069 59 500,00 KRW 295 001 000 89 192 931 3,40 % 0,53 % KOREA
ERICSSON NIKOLA TESLA 24 603 29944 813 1914,00 HRK 50 904 444 20 959 631 0,59 % 1,85 % ZAGREB
TOP ENGINEERING 700 000 43 525 660 8 050,00 KRW 37 754 500 (5771 160) 0,44 % 471 % KOREA
GRAPHISOFT SE 434 904 21742 939 1575,00 HUF 21645172 (97 767) 0,25% 4,09 % BUDAPEST
TRAVELSKY TECHNOLOGY 1000 000 6159 388 7,15 HKD 6 245 525 86 137 0,07 % 0,32 % HONG KONG
OFFICE LINE 17 400 625 300 58,25 NOK 1013 550 388 250 0,01 % 0,94 % 0SLO
SUMMA INFORMATIONSTEKNOLOGI 676 932 743 1076 361 991 399 429 248 12,42 %
TELEKOM
BHARTI TELEVENTURES PART.CERT. SSB 5100 000 94 155 827 7,80 usb 268 912 800 174 756 973 3,10 % 0,28 % LONDON INT.
INDOSAT TBK,ADR 631900 84074 790 29,09 usb 124 262 124 40 187 334 1,43 % 0,59 % NEW YORK
TOTAL ACCESS TELECOMMUNICATION 3826 200 36 428 816 3,24 usb 83 802 963 47 374 147 0,97 % 0,81 % SINGAPORE
PAKISTAN TELECOM 10 000 2718 037 109,50 usb 7402 200 4 684 163 0,09 % 0,00 % 0TC
SUMMA TELEKOM 217 377 471 484 380 087 267 002 616 5,59 %
NYTTOTJANSTER
ELETROBRAS PREFERED 3964 900 339 415 459 39,60 BRL 454 465 561 115050 102 5,24 % 0,00 % SAO PAULO
UNIFIED ENERGY SYSTEMS REG GDR 250 000 55885 118 42,70 usb 72 163 000 16 277 882 0,83 % 0,06 % LONDON
SUMMA NYTTOTJANSTER 395 300 578 526 628 561 131 327 983 6,08 %
RANTEINSTRUMENT
ARGENTINSK STAT 14779 404 29 126 697 117,40 ARS 38 736 153 9 609 456 0,45 % 0TC
ARGENTINSK STAT 43 855 797 3240 930 4,92 ARS 4821972 1581042 0,06 % 0TC
SUMMA RANTEINSTRUMENT 32 367 627 43 558 125 11 190 498 0,50 %
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOLJ* 5236019 141 8 139 526 155 2903 507 014 93,89 %
KURS PER 30.12.2005 300,1631

* FOR PORTFOLJENS VARDE PER 2005-12-31, SE BALANSRAKNINGEN.
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SKAGEN

Denna information &r inte en del av den officiella &rsrredovisningen, och ar inte reviderad.

SKAGEN Hgyrente ar ett bra alternativ till hégrantekonto i bank.
Fonden har ldga kostnader, vilket bidrar till hdgre avkastning for
fondens fondsparare. Avkastningen féljer marknadsrantan som
normalt ligger dver rantan for de basta hograntealternativen
hos bankerna. SKAGEN Hpyrente passar investerare med kort
tidshorisont fér sparpengarna samt investerare med langre
horisont, men som vill uppna minimal risk.

SKAGEN Hgyrente dr en penningmarknadsfond som investerar

i certifikat och obligationer med en utestdende |6ptid pa

under ett ar samt i bankinstitut. Fonden lanar ut pengar till

de sdkraste utstdllarna inom bank, energi och industri. Fonden
forsoker uppna basta majliga avkastning pa den kortaste delen
av rantemarknaden. Fonden har ett internationellt investerings-
mandat, men har hittills bara investerat i Norge.

Fonden kan liknas vid ett hégrantekonto i en bank, men da
pengarna investeras i vardepapper dar kurserna faststalls av
marknaden kan vérdena pa dessa papper variera nagot.

Fondens startdatum 18 september 1998

Avkastning sedan start 45,07 %
Genomsnittlig avkastning per ar 5,24 %

S&P kvantitativ rating DOD
Forvaltningskapital 2 420 mill NOK
Antal fondsparare 7 210
Teckningsprovision 0%
Inlésningsprovision 0%

Forvaltningsavgifter

Minsta teckningsbelopp

0,3 % per ar till och med
31/12-05 och 0,25 % per ar
fran och med 1/1-06
Engédngsteckning kr 1 000,
sparavtal kr1 000

Skatteordninger IPA, Unit Link

Godkédnd fér marknadsféring i Norge

Referensindex Oslo Bers
Statsobligasjonsindeks

UCIT:s-fond Nej

Portfoljforvaltare

Torgeir Hpien

AR AVKASTNING REFERENS- FORVALTNINGS- ANTAL FOND-
INDEX KAPITAL* SPARARE
2005 2,04 % 2,07 % 2 420 7 210
2004 2,08 % 2,17 % 1174 5086
2003 4,23 % 4,92 % 661 3741
2002 6,86 % 6,77 % 517 2498
2001 7,54 % 7,57 % 206 1263
2000 6,17 % 6,04 % 14 707
1999 6,59 % 6,29 % 73 273
1998** 2,16 % 2,00 % 20 64

*I miljoner kronor.
**Fonden startades under aret.

Hﬂyrente‘

AVKASTNING PER AR
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* FONDEN STARTADE | BORJAN AV ARET.

1) Réntefonden SKAGEN Hgyrente marknadsfors inte i Sverige.
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SKAGEN Hgyrente Not 8. Vardepappersportfo

lj per 2005-12-31
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RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
FINANSOBLIGATIONER
SPAREBANKEN MIDT NORGE 20-01-06 2,59 20-01-06 54 000 000 54006210 2,37 0,06 100,00 279720 54 000 540 54 280 260 (5670) 243% 5
BN BANK 21-06-06 3,74 21-03-06 40 000 000 40 388 925 28 021 100,47 40 986 40 188 400 40229 386 (200 525) 180% 5
SPAR NORD BANK 17-07-06 4,15 17-01-06 30 500 000 30923950 2,68 0,05 100,78 263 698 30739 120 31002818 (184 830) 139% 5
ORKDAL SPAREBANK 27-01-06 2,72  27-01-06 30 000 000 30061320 2,45 0,07 100,01 147 333 30 002 700 30150 033 (58 620) 135% 5
KREDITTFORENINGEN FOR SPAREBANKER ~ 30-06-06 2,65  30-03-06 20 000 000 20016 000 2,45 0 100,04 1472 20 008 000 20 009 472 (8 000) 090% 5
BERG SPAREBANK 15-03-06 2,86 15-03-06 18 000 000 18030309 2,54 0,2 100,08 14 300 18 014 040 18028 340 (16 269) 081% 5
SELJORD SPAREBANK 25-04-06 2,8 25-01-06 17 000 000 17042076 2,46 0,07 100,03 88 589 17 005 100 17093689 (36 976) 077% 5
SPAREBANKEN 1 LIVSFORSIKRING 29-06-06 3,8 29-03-06 16 000 000 16146 000 2,81 0,24 100,50 3378 16 080 640 16084 018 (65 360) 072% 5
KVINESDAL SPAREBANK 21-06-06 2,87 21-03-06 14 000 000 14036302 2,57 022 100,17 11161 14 024 220 14035381 (12 082) 063% 5
AASEN SPAREBANK 23-05-06 2,93 23-02-06 10 000 000 10025440 2,51 0,15 100,18 30928 10017 700 10 048 628 (7 740) 045% 5
SPAREBANKEN HEMNE 06-02-06 2,82 06-02-06 10 000 000 10019810 247 0,1 100,03 42 300 10 002 600 10044900 (17 210 045% 5
HJELMELAND SPAREBANK 25-04-06 2,81 25-01-06 9 000 000 9029700 246 0,07 100,12 47 067 9011070 9058137 (18 630) 041% 5
EIENDOMSKREDITT 18-04-06 3,74 19-01-06 8 000 000 8069600 269 0,05 100,31 61502 8024 960 8086 462 (44 640) 036% 5
INDRE SOGN SPAREBANK 27-02-06 2,83 27-02-06 6 000 000 6010056 2,51 0,16 100,04 15 565 6002 700 6018 265 (7 356) 027% 5
NES PRESTEGJELD SPAREBANK 27-03-06 3,91  27-03-06 5000 000 5028000 2,56 0,23 100,32 52133 5016 050 5068 183 (11 950) 023% 5
INDRE SOGN SPAREBANK 03-05-06 4,12  03-02-06 5000 000 5033650 2,82 0,33 10045 33189 5022 450 5055639  (11200) 023% 5
ANKENES SPAREBANK 15-03-06 2,86 15-03-06 5000 000 5010660 2,54 0,2 100,08 3972 5003 900 5007 872 (6 760) 022% 5
NORDLANDSBANKEN 26-04-06 3,7 26-01-06 3500 000 3530 030 2,7 0,07 100,32 23742 3511 235 3534977 (18 795) 016% 5
INDUSTRIOBLIGATIONER
SMEDVIG ASA 24-02-06 4,56 24-02-06 75 000 000 76057905 2,58 0,15 100,29 351 500 75 216 000 75567 500 (841 905) 338% 6
ENTRA EIENDOM 21-02-06 2,58 21-02-06 50 000 000 49998 550 2,46 0,1 99,99 143333 49 997 000 50 140 333 (1 550) 225% 6
FRED OLSEN ENERGI 21-06-06 3,99 21-06-06 45 000 000 45413460 3,04 021 100,48 49 875 45214 200 45264 075 (199 260) 203% 6
WILH WILHELMSEN LTD 15-03-06 3,34  15-03-06 45 000 000 45244550 2,61 0,2 100,16 41750 45 073 350 45115100 (171 200) 202% 6
DOF ASA 24-10-06 4,92 24-01-06 39 500 000 40 285 050 28 007 101,70 367087 40170 710 40537 797 (114 340) 182% 6
NORSKE SKOG 09-02-06 3,48  09-02-06 10 000 000 10039960 247 0,41 100,10 50 267 10010 100 10 060 367 (29 860) 045% 6
KRAFTOBLIGATIONER
HAFSLUND ASA 16-05-06 3,49  16-02-06 70 000 000 70350015 2,49 0,13 100,38 305375 70 263 900 70569 275 (86 115) 316% 6
BKK 23-01-06 2,88 23-01-06 31 000 000 31042581 243 0,06 100,02 176 080 31 004 960 31181040 (37 621) 140% 6
CERTIFIKAT
INDUSTRICERTIFIKAT
NORGESGRUPPEN 17-01-06 2,48 100 000 000 100002680 2,42 0,05 100,00 509 589 100003 000 100 512 589 320 450% 6
SAS 11-05-06 3,68 89 000 000 89023350 362 035 100,03 448658 89 025 810 89 474 468 2460 401% 6
SMEDVIG ASA 22-03-06 2,6 60 000 000 59997000 2,62 0,22 100,00 38 466 60 000 000 60 038 466 3000 269% 6
NORSK KJOTT 14-02-06 2,57 50 000 000 49998750 2,55 0,12 100,00 165 466 50 002 000 50 167 466 3250 225% 6
THON HOLDING 19-06-06 2,68 45 000 000 44993250 2,72 0,46 99,99 39 649 44 994 600 45 034 249 1350 202% 6
KONGSBERGGRUPPEN 15-03-06 2,56 40 000 000 40008000 2,53 0,2 100,00 544263 40 001 600 40 545 863 (6 400) 182% 6
ENTRA EIENDOM 06-02-06 2,4 40 000 000 39993180 2,46 0,1 99,99 249863 39 997 600 40 247 463 4420 180% 6
ORKLA 04-04-06 2,49 30 000 000 29991450 256 0,25 99,97 555513 29992 500 30548 013 1050 137% 6
STEEN & STROM 11-01-06 2,4 30 000 000 29996940 2,49 0,03 100,00 341260 29998 800 30 340 060 1860 136% 6
STEEN & STROM 06-02-06 2,56 30 000 000 29999220 254 0,1 100,00 119934 30 000 900 30 120 834 1680 135% 6
TINE 14-02-06 2,55 30 000 000 30000000 2,47 0,12 100,01 98 507 30 003 300 30 101 807 3300 135% 6
KONGSBERGGRUPPEN 15-03-06 2,61 30 000 000 30000690 2,53 0,2 100,02 21452 30 006 300 30 027 752 5610 134% 6
DNO ASA 02-02-06 4,21 25 000 000 25055433 2,81 0,09 100,12 957 342 25030 750 25988092 (24 683) 1,16% 6
NORSK KJOTT 10-01-06 2,49 25 000 000 25001000 2,47 0,03 100,00 138144 25 000 000 25138 144 (1000) 1,13% 6
TELENOR 20-02-06 2,43 20 000 000 20000000 2,49 0,14 99,99 97 200 19 998 800 20 096 000 (1200) 090% 6
ORKLA 17-02-06 2,52 20 000 000 19999500 248 0,13 100,01 60 756 20 001 400 20 062 156 1900 090% 6
TINE 20-02-06 2,42 20 000 000 19992840 249 0,14 99,99 57 019 19 998 600 20 055 619 5760 090% 6
VEIDEKKE 22-03-06 2,61 15000 000 14999805 2,54 0,22 100,02 9653 15003 000 15012 653 3195 067% 6
ENTRA EIENDOM 10-01-06 2,39 12 000 000 11998956 2,41 0,03 100,00 215296 11999 760 12 215 056 804 055% 6
REITAN HANDEL 20-02-06 2,54 10 000 000 9998500 261 0,14 99,99 114822 9999 000 10 113 822 500 045% 6
VEIDEKKE 24-01-06 2,49 10 000 000 10000000 2,44 0,07 100,00 46 389 10 000 400 10 046 789 400 045% 6
FINANSCERTIFIKAT
STOREBRAND BANK 28-02-06 2,31 20 000 000 19989220 248 0,16 99,97 156 953 19994 600 20 151 553 5380 090% 5
0BOS 12-01-06 2,32 20 000 000 19997 360 24 003 100,00 118225 19999 400 20 117 625 2040 090% 5
TERRA FINANS 06-03-06 2,7 10 000 000 10000000 2,49 0,18 100,04 18 493 10 004 100 10 022 593 4100 045% 5
KRAFTCERTIFIKAT
LYSE KRAFT 27-09-06 2,85 50 000 000 49988500 2,92 0,72 99,95 15616 49 977 000 49992616 (11 500) 224% 6
TAFJORD KRAFT 10-01-06 2,43 45 000 000 44998515 2,39 0,03 100,00 245663 45 000 000 45 245 663 1485 203% 6
EIDSIVA ENERGI 13-03-06 2,57 43 000 000 43003354 252 0,19 100,01 54 498 43 005 590 43 060 088 2236 193% 6
HAFSLUND ASA 11-01-06 2,35 40 000 000 39997120 241 0,03 100,00 911671 39998 800 40910 471 1680 183% 6
FREDRIKSTAD ENERGI 16-03-06 2,63 30 000 000 29997750 2,53 0,2 100,02 32425 30 007 500 30 039 925 9750 135% 6
ISTAD KRAFT 28-02-06 2,61 28 000 000 27999 874 25 0,16 100,02 66 072 28 005 880 28 071 952 6 006 1,26% 6
TUSSA KRAFT 23-03-06 2,45 27 000 000 26995432 254 022 99,98 179421 26 994 600 27174 021 (832) 122% 6
TAFJORD KRAFT 22-06-06 2,69 20 000 000 20001000 2,73 046 99,99 13 266 19998 200 20 011 466 (2 800) 090% 6
NORDM@RE ENERGI 28-02-06 2,62 12 000 000 12 002 400 25 0,16 100,02 26 702 12 002 640 12 029 342 240 054% 6
VEST-OPPLAND KOMMUNALE KRAFTSELSKAP 02-03-06 2,8 7 000 000 7002478 25 0,16 100,05 15573 7003710 7019 283 1232 031% 6
VALDRES ENERGIVERK 03-02-06 2,75 5500 000 5501633 245 0,09 100,03 23620 5501 595 5525 215 (38) 025% 6
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOLJ***** 1759 365 289 9353743 1757177 380 1766531123 (2187 909) 79,13 %
NYCKELTAL FOR PORTFOLJEN
Effektiv underliggende avkastning 2,71 %
Effektiv avkastning till kunder* 2,41 %
Duration** 0,13

*

*x

Alla rantepapper omsatts pa norska marknader.

e

R 1: Internati organisationer

Riskklass 2: Stats- och statsgaranterade inom ECC
Riskklass 3: Stats- och statsgaranterade utanfér ECC

Riskklass 4: Lan och kemmuner
Riskklass 5: Bank och finansinstitutioner
Riskklass 6: Industri

*exk - For portféljens varde per 2005-12-31, se balansrakningen.

Andelskurs per 2005-12-30

103,0747

effektiv underliggande avkastning justerat for forvaltningshonorar.
rantekanslighet &r ett forenklat uttryck for hur mycket kursen pé rantepappret fluktuerar om rantan andrar sig med 1 procentenhet.

Effektiv ranta ar den genomsnittliga arliga avkastningen pa ett rantepapper fram till det forfaller.
** Vérdepapper ar indelade i 6 riskklasser efter deras kreditrisk. Klass 1 har Iagst risk och klass 6 har hogst kreditrisk.

Kr 53392047, ska enligt beslut utdelas till andelségarna. Detta medfor en reduktion i andelskursen motsvarande utbetald del per andel vid utbetalningstidpunkten.
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SKAGEN Avltastning

Denna information &r inte en del av den officiella drsrredovisningen, och &r inte reviderad. HISTORISK KURSUTVECKLING

SKAGEN Avkastning dr en obligationsfond som bara investerar
i1an med Iag utstallarrisk. Det vill séga statslan, statsgaran-
terade 13n, 13n till finansinstitut och bankkonton. Fonden har

ett internationellt investeringsmandat, men investeringarna Zgg — SKASEN Avastiing 3 223
utfors i huvudsak i Norge. 20 o~ et
180 180
160 160
Genom att balansera investeringarna mellan korta och langa o o
rantepapper ska fonden pa sex manaders sikt forsoka uppna
basta mojliga avkastning pa rantemarknaden. Utgangspunkten ® ~ 120
ar att fonden endast ska ta ranterisker dar detta forvantas 1004/ 100
ge en forsvarbart battre avkastning i forhdllande till riskfria 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

placeringar. Det innebdr till exempel att fonden under perioder
nar rantan vantas stiga mer an gallande marknadspris kan ha
en duration (Idnens utestdende 16ptid) liknande en penning-
marknadsfond. AVKASTNING PER AR
Vi begrénsar kursrisken for fondspararna nar vi tycker att detta

ar nodvandigt. Denna flexibilitet gor SKAGEN Avkastning till " y

ett bra alternativ for investerare som inte vill, eller inte har 18 18
de resurser som krévs fér att kontinuerligt bevaka rantemark- B LS
naderna och aktivt allokera rantemedel. :: 1:
10 10
Fondens startdatum 16 september 1994 8 8
Avkastning sedan start 115,99 % 6 6
Genomsnittlig avkastning per ar 7,06 % & I <
S&P kvantitativ rating 009 2 I I I 2
F&rva|tningskapita| 2 827 mill NOK 0 1994* 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 0
Antal fondsparare 6385 * FONDEN STARTADE | BORJAN AV ARET.
Teckningsprovision 0%
Inlésningsprovision 0%
Forvaltningsavgifter 0,5 % per ar
Minsta teckningsbelopp Engdngsteckning kr 1 000,
sparavtal kr1 000
Skatteordninger IPA, Unit Link
Godkdnd fér marknadsféring i Norge, Sverige, Danmark
och Luxemburg
Referensindex Oslo Bers BRIX
obligasjonsindeks
UCIT:s-fond Ja
Portféljférvaltare Ross Porter
AR AVKASTNING REFERENS- FORVALTNINGS- ANTAL FOND-
INDEX KAPITAL* SPARAREE
2005 5,82 % 2,55 % 2 827 6 385
2004 572 % 5,49 % 575 2363
2003 6,15 % 1,13 % 144 937
2002 6,74 % 8,10 % 120 568
2001 6,17 % 7,65 % 60 343
2000 6,06 % 4,55 % 38 261
1999 4,57 % 5,49 % 36 194
1998 3,63 % 2,86 % 21 154
1997 3,66 % 6,05 % 72 185
1996 9,77 % 8,73 % 60 131
1995 16,11 % 14,07 % 34 54
1994 ** 571 % 5,53 % 5 18

*I miljoner kronor.
**Fonden startades under aret.
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SKAGEN Avkastning Not 8. Vardepappersportfolj per 2005-12-31
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RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
FINANSOBLIGATIONER
KREDITTFORENING FOR SPAREBANKER 01-10-09 2,54 01-01-06 125000000 125079510 2,55 0 100,19 784931 125243750 126028681 164240 479% 5
SPAREBANKEN PLUSS 17-06-09 2,63 17-03-06 108 500 000 108 795212 2,64 0,2 100,27 79 265 108792950 108 872 215 (2262) 414% 5
DNB NOR 02-03-07 2,45 02-03-06 100 000 000 99990500 246 0,16 100,01 197 361 100 006 000 100 203 361 15500 381% 5
SPAREBANKEN MIDT NORGE 16-11-09 2,65 16-02-06 86 000 000 86189142 255 0,13 100,35 291206 86 300 140 86591346 110998 329% 5
SPAREBANKEN VESTFOLD 22-06-07 2,56 22-03-06 85 000 000 85051000 2,51 0,22 100,17 54 506 85 147 050 85 201 556 96050 324% 5
SPAREBANKEN VEST 10-10-06 2,6  10-01-06 75000 000 75152250 2,36 0,03 100,19 444167 75 140 250 75584 417 (12 000) 287% 5
SANDSVAER SPAREBANK 14-05-10 2,68 14-02-06 70 000 000 69988000 2,67 0,12 100,01 244 922 70 006 300 70 251 222 18 300 267% 5
SPAREBANKEN PLUSS 09-11-10 2,6  09-02-06 60 000 000 60000000 2,59 0,11 100,04 225333 60 024 000 60 249 333 24000 229% 5
NARVIK SPAREBANK 06-03-09 2,68 06-03-06 50 000 000 49975000 2,68 0,18 100,04 93 056 50 019 000 50 112 056 44 000 190% 5
STOREBRAND 02-09-09 2,76  02-03-06 45000 000 45036000 2,66 0,16 100,33 100 050 45148 950 45249000 112950 1,72% 5
STOREBRAND BANK 23-06-08 2,65 23-03-06 41000 000 41049200 2,64 0,22 100,18 24144 41072 160 41096 304 22 960 156% 5
HELGELAND SPAREBANK 01-09-09 2,92 01-01-06 40 000 000 40292000 2,72 0,16 100,73 97 333 40 290 400 40 387 733 (1 600) 153% 5
BN BANK 22-10-07 2,57 22-01-06 40 000 000 39987840 2,68 0,3 99,98 199 967 39990 800 40 190 767 2960 153% 5
LANDKREDITT 30-05-06 2,76 30.02.2006 40 000 000 40078200 2,49 0,16 100,12 95 067 40 049 200 40 144 267 (29 000) 152% 5
EKSPORTFINANS 08-05-07 2,41  08-02-06 40 000 000 40006000 2,43 0,11 99,99 141922 39 996 800 40 138 722 (9 200) 152% 5
SANDSVAER SPAREBANK 27-05-09 2,67 27-02-06 40 000 000 40084000 2,65 0,16 99,75 97 900 39 899 200 39997 100 (184 800) 152% 5
PRIVATBANKEN 27-03-08 3,04 27-01-06 38 000 000 38120200 2,71 0,23 100,84 12 836 38 318 060 38330896 197 860 146% 5
SPAREBANKEN SOGN 0G FJORDANE 05-08-09 2,66 05-02-06 35000 000 35080 500 2,6 0,1 100,26 139650 35091 350 35231 000 10 850 134% 5
SPAREBANKEN RANA 15-10-09 2,8  15-01-06 33 000 000 33140520 2,58 0,04 100,85 192500 33 279 840 33472340 139320 127% 5
ROMSDALS FELLESBANK 15-07-09 2,62 15-02-06 33 000 000 33122100 246 0,04 100,61 180 125 33 201 300 33 381 425 79 200 127% 5
SPAREBANKEN @ST 24-08-06 2,76  24-02-06 33 000 000 33086328 244 0,15 100,20 93610 33 066 330 33159940 (19 998) 1,26% 5
INDRE SOGN SPAREBANK 26-01-07 2,87 26-01-06 30 000 000 30173685 2,52 0,07 100,40 157 850 30118 800 30276 650 (54 885) 115% 5
KVINNHERAD SPAREBANK 09-07-07 2,68 09-01-06 30 000 000 30111000 2,51 0,03 10027 183133 30081 300 30264 433 (29 700) 115% 5
HOLAND SPAREBANK 18-08-08 2,83 18-02-06 30 000 000 30146400 2,63 0,13 100,49 106 125 30 147 600 30253 725 1200 115% 5
STOREBRAND 17-12-07 2,78  17-03-06 30 000 000 30120900 2,62 0,2 100,40 27 800 30119100 30 146 900 (1 800) 115% 5
SPAREBANKEN SOGN 0G FJORDANE 12-03-12 2,74 12-03-06 30 000 000 30011580 2,69 0,19 100,33 43 383 30 099 000 30 142 383 87 420 114% 5
GJERPEN 0G SOLUM SPAREBANK 20-09-06 2,84 20-03-06 30 000 000 30150500 2,67 0,21 100,17 23 667 30 052 200 30075867 (98 300) 114% 5
HONEFOSS SPAREBANK 21-06-06 2,87 21-03-06 30 000 000 30082650 2,57 0,22 100,17 23917 30 051 900 30075817 (30 750) 114% 5
KREDITTFORENING FOR SPAREBANKER 09-09-10 2,7  09-02-06 29 000 000 28986950 2,66 0,18 100,25 47 850 29071 630 29 119 480 84 680 1M% 5
HALDEN SPAREBANK 02-06-09 2,87 02-03-06 25000 000 25016500 2,68 0,16 100,33 57799 25082 750 25140 549 66250 095% 5
EIENDOMSKREDITT 01-03-10 2,73  01-03-06 25000 000 25040000 2,68 0,16 99,66 30333 24 916 250 24946 583 (123750) 095% 5
KLEPP SPAREBANK 22-10-07 2,69 22-02-06 21000 000 21054000 2,55 0,06 100,33 111411 21069 510 21180 921 15510 080% 5
ASKIM SPAREBANK 15-03-06 2,81  15-03-06 21000 000 21053340 2,54 0,2 100,07 16 392 21014 280 21030672 (39060) 080% 5
BN BANK 27-04-10 2,59 27-01-06 20 000 000 20000000 2,55 0,07 100,38 93 528 20 076 200 20169 728 76200 077% 5
SPAREBANKEN SOGN 0G FJORDANE 10-08-12 2,74  10-01-06 20 000 000 20024000 2,65 0,11 100,29 77633 20 057 800 20135433 33800 076% 5
SPAREBANKEN VEST 17-12-08 2,8 17-03-06 20 000 000 20079000 2,69 045 100,58 15 556 20117 000 20 132 556 38000 076% 5
SPAREBANKEN VEST 21-05-07 2,7 21-02-06 20 000 000 20051200 2,46 0,14 100,33 60 000 20 065 600 20 125 600 14400 076% 5
LILLESTR@M SPAREBANK 03-09-09 2,73  03-02-06 20 000 000 20 009 000 2,7 0,17 100,13 39433 20 026 200 20 065 633 17200 0,76% 5
STROMMEN SPAREBANK 21-06-06 2,87 21-03-06 19 000 000 19077190 266 022 100,13 15147 19 025 080 19040227 (52110) 0,72% 5
BERG SPAREBANK 15-03-06 2,86 15-03-06 16 000 000 16 046 400 2,54 0,2 100,08 12711 16 012 480 16025191  (33920) 061% 5
STOREBRAND 02-09-11 2,86  02-02-06 15 000 000 15000000 2,76 0,16 100,49 34 558 15 073 500 15108 058 73500 057% 5
TROGSTAD SPAREBANK 15-03-06 2,86 15-03-06 15 000 000 15051000 2,54 0,2 100,08 11917 15011 700 15023617 (393000 057% 5
AURSKOG SPAREBANK 01-07-08 2,67 01-02-06 10 000 000 10011000 2,55 0 100,44 66 008 10 043 700 10109 708 32700 038% 5
PRSKOG SPAREBANK 10-01-08 2,7 10-01-06 10 000 000 10021800 2,54 0,03 100,33 61500 10 032 900 10 094 400 11100 038% 5
SELBU SPAREBANK 10-01-08 2,67 10-01-06 10 000 000 10006 000 2,54 0,03 100,27 60 817 10 027 200 10088 017 21200 038% 5
ANKENES SPAREBANK 15-04-07 2,73  15-01-06 10 000 000 9996000 251 0,04 100,30 56 875 10 030 300 10 087 175 34300 038% 5
SKUDENES 0G AAKRA SPAREBANK 16-04-07 2,7 16-01-06 10 000 000 10020600 2,51 0,04 100,27 56 250 10 026 600 10 082 850 6000 038% 5
AASEN SPAREBANK 25-05-07 2,92  25-02-06 10 000 000 10034870 2,59 0,15 100,46 29200 10 046 300 10 075 500 11430 038% 5
ASKIM SPAREBANK 14-04-08 2,61 14-01-06 10 000 000 9997000 25 0,04 100,12 56 550 10 012 400 10 068 950 15400 038% 5
PRIVATBANKEN 16-03-07 3,06 16-03-06 10 000 000 10031500 2,64 0,2 100,53 12 750 10 052 800 10 065 550 21300 038% 5
AURSKOG SPAREBANK 06-07-10 2,59  06-01-06 10 000 000 10004700 2,61 0,02 100,04 61872 10 003 600 10 065 472 (11000 038% 5
TIME SPAREBANK 16-06-06 2,86 16-03-06 10 000 000 10035000 2,56 0,2 100,15 11917 10 014 900 10026 817 (20100) 0,38% 5
OPDAL SPAREBANK 25-04-06 2,78 25-01-06 9 000 000 9023400 246 0,07 100,11 46 565 9010 260 9056825 (13140) 034% 5
ARENDAL 0G OMEGN SPAREKASSE 21-06-06 2,87 21-03-06 9 000 000 9031500 257 022 100,17 7175 9015570 9022745 (159300 034% 5
HJELMELAND SPAREBANK 25-04-06 2,81 25-01-06 8 000 000 8026420 246 0,07 100,12 41838 8 009 840 8051678 (165800 031% 5
STOREBRAND 11-12-07 3,37 11-03-06 7500 000 7623300 268 0,19 101,28 13 340 7596 075 7609415 (27225 029% 5
SPAREBANKEN 1 HALLINGDAL 19-03-06 2,84 19-03-06 6 000 000 6000000 254 0,21 100,08 4733 6 004 560 6 009 293 4560 023% 5
MARKER SPAREBANK 15-03-06 2,84 15-03-06 6 000 000 6016200 2,54 0,2 100,07 4733 6 004 440 6009173 (117600 023% 5
AURSKOG SPAREBANK 30-01-07 2,83 30-01-06 5000 000 4998500 253 0,08 100,36 23 976 5017 900 5041876 19400 019% 5
VOLDA PRSTA SPAREBANK 07-04-06 2,78 07-01-06 5000 000 5000000 242 0,02 100,09 32819 5004 550 5 037 369 4550 0,19% 5
TIME SPAREBANK 10-02-07 2,87  10-02-06 5000 000 4997000 25 0,11 100,28 20 329 5014 200 5034 529 17200 019% 5
ARENDAL 0G OMEGN SPAREKASSE 27-05-07 2,88 27-02-06 5000 000 5010 500 26 0,16 100,42 13 200 5021100 5034 300 10600 0,19% 5
HOLAND SPAREBANK 02-04-07 2,88 02-01-06 5000 000 4995500 249 0,01 100,34 11 600 5017 050 5 028 650 21550 019% 5
TOLGA 0S SPAREBANK 15-06-07 2,93  15-03-06 5000 000 5008500 2,63 0,2 100,43 6511 5021750 5028 261 13250 0,19% 5
RINDAL SPAREBANK 17-02-09 2,85 17-02-06 5000 000 4992500 2,84 0,13 100,02 17 417 5001 050 5018 467 8550 0,19% 5
INDRE SOGN SPAREBANK 27-02-06 2,83 27-02-06 5000 000 5004500 251 0,16 100,04 1297 5002 250 5015221 (22500 019% 5
HOLLA SPAREBANK 16-06-06 2,86 16-03-06 5000 000 5013750 2,56 0,2 100,15 5958 5007 450 5013 408 (63000 019% 5
AURSKOG SPAREBANK 21-06-06 2,85 21-03-06 5000 000 4999000 257 022 100,16 3958 5008 200 5012158 9200 0,19% 5
SPAREBANKEN HARDANGER 27-06-06 2,88 27-03-06 5000 000 5000000 258 0,23 100,17 1600 5008 700 5010 300 8700 0,19% 5
SPAREBANKEN GRENLAND 01-04-06 2,59 01-01-06 4000 000 3995600 238 0 100,06 25612 4002 520 4028 132 6920 015% 5

FORTSATTNING PA NASTA SIDA
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Fortsattning SKAGEN Avkastning Not 8. Vardepappersportfolj per 2005-12-31
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OBLIGATIONER
UTLANDSKA STATSOBLIGATIONER****
MEXIKANSK STAT 29-12-13 8 340000000 183651362 8,19 585 62,86 144 081 213725141 213869222 30073779 812% 3
BRASILIANSK STAT 05-01-16 12,5 35 450 000 99016281 12,32 564 293,48 3397876 104 039 391 107 437 267 5023110 408% 3
UNGARSK STAT 12-02-13 6,75 2500 000 000 77886232 6,86 518 3,14 4702829 78 477 954 83180783 591722 316% 2
ISLANDSK STAT 17-05-13 7,25 500 000 000 50940974 7,72 529 10,41 2421454 52 067 412 54 488 865 1126 438 207% 2
VERDENSBANKEN 07-01-10 15 3300 000 15096 670 10,39 2,68 573,37 2437 431 18 921 071 21358 501 3 824 401 081% 1
FINANSOBLIGATIONER
NORDEA 26-02-07 2,71 90 000 000 89712000 3,03 11 99,65 855321 89 688 600 90 543921 (23 400) 344% 5
KOMMUNALBANKEN 17-03-06 5,65 10 000 000 10365000 2,79 0,2 100,58 447 356 10 058 000 10505 356 (307 000) 040% 5
SANDNES SPAREBANK 06-04-06 0 5390 000 5257989 2,72 0,26 99,29 - 5351677 5351677 93 688 020% 5
LARVIKBANKEN 24-11-08 36 5000 000 5032500 3,75 2,69 99,59 18 247 4979 450 4997 697 (53 050) 019% 5
SANDNES SPAREBANK 13-06-06 0 2950 000 2853585 2,83 044 98,75 - 2913 007 2913 007 59 422 011% 5
CHRISTIANIA BANK 28-04-06 0 2000 000 1595000 2,77 032 99,11 - 1982 260 1982260 387 260 008% 5
RYGGE VAALER SPAREBANK 11-10-06 0 1.000 000 948 500 32 0,76 97,57 - 975 660 975 660 27 160 004% 5
KRAFTCERTIFIKAT
STATKRAFT (STATSGARANTERT) 03-05-06 0 5000 000 4849500 2,64 0,33 99,12 - 4 955 950 4955950 106 450 019% 2
CERTIFIKAT
FINANSCERTIFIKAT
TERRA BOLIGKREDITT 01-09-06 2,54 50 000 000 49998250 2,88 0,65 99,78 104 384 49 890 500 49994 884 (107 750) 190% 5
SUMMA VARDEPAPPERSPORTF{LJ**+++* 2518 687 281 20 277 047 2 560 457 948 2 580 734 995 41 770 668 98,06 %
NYCKELTAL FOR PORTFOLJEN
Effektiv underliggende avkastning 3,85 %
Effektiv avkastning till kunder* 3,35%
Duration** 1,16

*

effektiv underliggande avkastning justerat for forvaltningshonorar.

rantekénslighet &r ett forenklat uttryck for hur mycket kursen pé rantepappret fluktuerar om rantan andrar sig med 1 procentenhet.

Effektiv ranta ar den genomsnittliga arliga avkastningen pa ett réantepapper fram till det forfaller.

Med undantag av utlédndska statsobligationer, ar alla rantepapper omsatta pa den norska marknaden. De mexikanska statsobligationerna omsatts i Mexiko
och ar nominerade i mexikanska pesos (MXN), de brasilianska omsétts i Luxemburg och ar nominerade i BRL, ungerska statsobligationer omsatts

i Budapest och ar nominerade i ungerska forinter (HUF), isldndska statsobligationer &r omsatta i Reykjavik och ar nominerade i islandska kronor (ISK).
Vérldsbankens ar omsatta via EuroClear och nominerade i turkiska lire (TRY).

wexx - Vdrdepapper ar indelade i 6 riskklasser efter deras kreditrisk. Klass 1 har Iagst risk och klass 6 har hogst kreditrisk.

Ri 1: Internati organisationer

Riskklass 2: Stats- och statsgaranterade inom ECC

Riskklass 3: Stats- och statsgaranterade utanfér ECC

Riskklass 4: Lan och kommuner

Riskklass 5: Bank och finansinstitutioner

Riskklass 6: Industri

ek Bor portfoljens varde per 2005-12-31, se balansrakningen.

ok

e

ok

Andelskurs per 2005-12-30 127,9574

Kr 109104 397, ska enligt beslut utdelas till andelsdgarna. Detta medfér en reduktion i andelskursen motsvarande utbetald del per andel vid utbetalningstidpunkten.
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Denna information ar inte en del av den officiella arsrredovisningen, och &r inte reviderad.

SKAGEN Hoyrente Institusjon dr en penningmarknadsfond som

bara investerar i penningsmarkn
tioner inom finans och offentlig
investeras i obligationer med rér

adsinstrument fran organisa-
sektor. Upp till 20 procent kan
lig rénta och 16ptid pa mer &n

ett ar. Fonden kan variera durationen men det far inte 6verstiga
0,33. Fonden tillfredstéller en BIS-riskviktning pa 20 procent
eftersom fonden inte investerar i industripapper.

Fonden bestar huvudsakligen av

certifikat i kvalitetsbanker

som fondens forvaltare gjort noggranna riskanalyser av.
Minimiteckningen ar 1 miljon NOK. Fonden lampar sig bast
for institutioner som vill ha en saker avkastning pa penning-

marknaden som 6verstiger penn

ingmarknadsrantan och

hégrantekonton i bank. Det finns inga begransningar pa antal
uttag och det laggs inte pa nagra transaktionskostnader.

Fondens startdatum

Avkastning sedan start
Genomsnittlig avkastning per ar
S&P’s kvantitativa rating
Forvaltningskapital

Antal fondsparare
Teckningsprovision
Inlésningsprovision
Forvaltningsavgifter

Minsta teckningsbelopp

Skatteordninger

Godkdnd fér marknadsféring i
Referensindex
Statsobligasjonsindeks
UCIT:s-fond

Portféljforvaltare

14 mars 2003
7,94 %

2,77 %

Ej rankad

375 mill kr

54

0%

0%

0,25 % per ar till och med
31/12-05 och 0,15 % per ar
frdn och med 1/1-06
Engdngsteckning

kr 5 000 ooo

Ingen

Norge

Oslo Bors

3 mnd.

Nej

Torgeir Hpien

AR AVKASTNING REFERENS- FORVALTNINGS-  ANTAL FOND-

INDEX KAPITAL* SPARARE
2005 2,06 % 2,01 % 375 54
2004 2,23 % 1,95 % 198 29
2003"" 3,45 % 3,55 % 167 20

*I miljoner kronor.
**Fonden startades under éret.

AVKASTNING PER AR

2003*

* FONDEN STARTADE | BORJAN AV ARET.

2) Rantefonden SKAGEN Hgyrente marknadsfors inte i Sverige.

2004

2
2
1
1
0

2005

67
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>
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SKAGEN Hogyrente Institusjon Not 8. Vardepappersportfolj per 2005-12-31
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RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
FINANSOBLIGATIONER
SPAREBANKEN MIDT NORGE 20-01-06 2,59 20-01-06 31000000 31004101 2,37 0,06 100,00 160 580 31000310 31160890 (3791) 866% 5
KREDITTFORENINGEN FOR SPAREBANKER ~ 30-06-06 2,65 30-03-06 25000000 25017300 2,45 - 100,04 1840 25010000 25011840 (73000 695% 5
BERG SPAREBANK 15-03-06 2,86 15-03-06 15000000 14995030 2,54 0,20 100,08 11917 15011700 15023617 16670 417% 5
SANDSV/R SPAREBANK 29-09-06 2,85 29-03-06 14000000 14038640 255 0,24 100,25 2217 14034860 14037077  (3780) 390% 5
HOLAND SPAREBANK 15-03-06 2,84 15-03-06 14000000 14029960 2,61 0,20 100,06 11044 14008400 14019444 (21560) 389% 5
ARENDAL 0G OMEGN SPAREKASSE 21-06-06 2,87 21-03-06 12000000 12027384 257 0,22 100,17 9567 12020760 12030327  (6624) 334% 5
SELBU SPAREBANK 10-01-08 2,67 10-01-06 10000000 10006000 2,54 0,03 100,27 60817 10027200 10088017 21200 280% 5
HJELMELAND SPAREBANK 25-04-06 2,81 25-01-06 10000000 10031500 246 007 100,12 52297 10012300 10064597 (192000 280% 5
MODUM SPAREBANK 27-11-06 2,92 27-02-06 10000000 10038500 2,55 0,16 100,34 29200 10033800 10063000  (4700) 280% 5
KVINNHERAD SPAREBANK 19-12-06 298 19-03-06 10000000 10042360 259 0,21 100,41 9933 10040900 10050833  (1460) 279% 5
TERRA BOLIGKREDITT 20-04-06 2,41 20-01-06 1