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Konsten att investera

— Jag arbetar inte som investerare, jag AR
investerare. Fér mig ér det ett sitt att leva,
inte ett yrke.

Filip Weintraub, forvaltare for SKAGEN
Global, intervjuas av den brittiska
investeringsspecialisten Peter A. Scott.
Sidan 14

Detta kommer
prigla 2007

SKAGEN::s forvaltningteam ser positivt pa 2007.
Fyra teman skiljer ut sig som extra viktiga:
globalisering, inflation, stora familjeigda
foretag och investeringscykeln.

Sidan 18

Framgﬁngar
1 Sverige

Svenska kunder har fitt upp 8gonen for
SKAGEN Fonder. Under 2006 var SKAGEN
den aktiefondforvaltare som hade hégst infloden
av alla akedrer pd den svenska marknaden.

Lés styrelsens berittelse sidan 44 Aldrig forr har s3 ménga kunder kunnat glidja sig &t avkastningen i vara fonder.

Aktiefonderna levererade bra avkastning bade absolut och relativt under 2006.

° .lt o Rantefonderna uppnadde ocksa god avkastning. SKAGEN Global var vid utgangen av
Lan@sn gt

2006 den globalfond i varlden, av totalt 1352 fonder, som uppvisat hogst avkastning de

0(?]1 Passionerat senaste fem aren enligt ratingsinstitutet Standard & Poor’s.
Portfoljforvaltarna i SKAGEN ir inte som

alla andra. Med bred erfarenhet och grundliga .

analyser arbetar de for att ge kunderna hégsta Pris 00]’1 ros

méjliga riskjusterade avkastning.

Sidan 10 SKAGEN Fonder och portfoljférvaltarna har fitt en rad utmirkelser och priser 2006. Dessa internationella

utmirkelser visar att vdr investeringsfilosofi fungerar och att vi levererar avkastning i virldsklass. Sid 67
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KORT OM SKAGEN FONDER

Grundades 1993 av Kristoffer Stensrud, Age Westbg och
Tor Dagfinn Veen i Stavanger dér huvudkontoret ligger och
forvaltningen alltjamt sker.

Ar Norges storsta aktiefondférvaltare med en
marknadsandel pa omkring 25 procent. Féretaget har kontor
i Norge, Sverige och Danmark.

Totalt forvaltningskapital vid utgdngen av 2006 pa omkring
60 miljarder SEK, varav 7 miljarder kom fran Sverige. Antalet
anstallda var 94 personer.

Investerar i bolag som ar undervarderade, underanalyserade
och impopuldra oavsett bransch 6ver hela vérlden.

Har prestationsbaserade forvaltningsarvoden med fasta
grundavgifter och vinstdelning pa 6veravkastningen 9o/10.

Ar oberoende frén banker och andra finansinstitut. Ags av
grundarna, vd:n Harald Espedal samt Filip Weintraub och
Kristian Falnes, bada forvaltare.

Fick marknadsforingstillstand i Sverige 2001 och etablerade
en filial i Sverige under 2004 vid vilken 7 personer var
anstallda vid slutet av 2006.

Hade med infléden p& 3,2 miljarder SEK storst nettoteckning
under perioden jan-dec 2006 av alla aktorer i den svenska
aktiefondmarknaden.

Har 6ver 100 ooo kundférhallanden i Sverige, de flesta
genom PPM-systemet. Har dven institutionella kunder inom
privata, offentliga och frivilliga sektorn.

* Enligt Standard & Poor’s globala databas har SKAGEN Global
uppnatt hogst avkastning av 1273 globalfonder i varlden
sedan 2001 medan SKAGEN Kon-Tiki placerat sig hogst av
465 globala tillvaxtmarknadsfonder sedan 2003 (juli 2006).

ARSSTAMMA

Andelsagarna holl arsméte den 14 februari 2007 i Stavangers
konserthus, dar arsrapporten for fonderna godkéndes.

BEARBETNING AV NORSK ARSRAPPORT

Arsrapporten ar ursprungligen gjord pa norska. Detta ir en
oversatt och bearbetad version som publiceras med reservation
for eventuella fel och brister samt felaktiga dversattningar.
| rapporten redovisas genomgaende alla belopp i norska kronor

Information om fonderna SKAGEN Hgyrente och SKAGEN
Hegyrente Institutisjon redovisas ej fullstandigt i den
svenska versionen av drsrapporten eftersom dessa fonder ej
marknadsfors pa den svenska marknaden.

Revisionberattelsen avser bara den norska arsredovisningen.
Revisionsberdttelsen dr endast med i den svenska Oversatt-
ningen for information.

Den norska arsrapporten finns tillganglig pa
www.skagenfondene.no
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Avlqastning
i virldsklass

2006 var ett bra ar for fondandelsagarna. Alla fonderna presterade battre dn sina

jamforelseindex och alla aktiefonderna lag 6ver sin langsiktiga malsattning om att

ge en arligt genomsnittlig avkastning pa 6ver 20 procent.

SKAGEN Avkastning

Forvaltare
Start

Férvaltningskapital (MNOK)

AVKASTNING 2006

3,9

0.9

Bl SKAGEN Avkastning
Bl ST4X obligasjonsindeks
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SKAGEN Vekst

Forvaltare
Start
Forvaltningskapital (MNOK)

AVKASTNING 2006

32,5 324

Bl SKAGEN Vekst
B 0SLO BORS hovedindeks

SKAGEN Tellus

Forvaltare

Start

Férvaltningskapital (MNOK)
Antall andelseiere

GENOMSNITTLIG ARLIG
AVKASTNING SEDAN START

& R L o 4 N ow s

Ross Porter
16 september 1994
3 020 (2006) och 2 827 (2005)
GENOMSNITTLIG ARLIG
AVKASTNING SEDAN START

%
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B SKAGEN Avkastning
B ST4X obligasjonsindeks
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Kristian Falnes
1 december 1993
11 698 (2006) och 8 254 (2005)
GENOMSNITTLIG ARLIG
AVKASTNING SEDAN START

Bl SKAGEN Vekst
B 0SLO BORS hovedindeks

Torgeir Hpien
29 september 2006

574 (2006)
2557 (2006)

%

B SKAGEN Tellus
B L ehman Global Treasuryindeks 3-5 ar

SKAGEN Global

Forvaltare
Start
Férvaltningskapital (MNOK)

AVKASTNING 2006

Filip Weintraub
8 augusti1997
22 113 (2006) och 13 828 (2005)
GENOMSNITTLIG ARLIG
AVKASTNING SEDAN START

B SKAGEN Global
M Morgan Stanley verdensindeks NOK

SKAGEN Kon-Tiki

Forvaltare
Start
Férvaltningskapital (MNOK)

AVKASTNING 2006

B SKAGEN Kon-Tiki
B Morgan Stanley nymarkedsindeks (NOK)

0
B SKAGEN Global
B Morgan Stanley verdensindeks NOK

J. Kristoffer C. Stensrud
14 mars 2003
13 918 (2006) och 8 749 (2005)
GENOMSNITTLIG ARLIG
AVKASTNING SEDAN START

31,7

B SKAGEN Kon-Tiki
M Morgan Stanley nymarkedsindeks (NOK)
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INTERNATIONALISERAR OCH LEVERERAR STARKA RESULTAT:

Ut i viirlden

ETT GOTT AR FOR KUNDERNA

2006 var aret da SKAGEN pa allvar tog
steget ut i varlden. Vi fick ett interna-
tionellt erkannande och foretaget vaxte,
matt i antalet kunder, forvaltningskapital,
antal lander vi marknadsfor fonderna i
och nya anstallda. Vart mal ar att vara
bast — inte storst — och med detta i fokus
har vi aven i ar presterat avkastning i

varldsklass till vara andelsdgare.

I slutet av 2006 hade SKAGEN:s aktiefonder givit
andelsigarna en avkastning pd 6ver 20 procent. Samtliga
fonder har overtriffat sina respektive referensindex.
SKAGEN Global har ckat med 24,1 procent och lig
13,3 procentenheter éver virldsindex i slutet av 2006.
Fonden har 6vertriffat virldsindex varje &r sedan starten
1997. SKAGEN Vekst har 6kat med 32,5 procent och
ligger 0,1 procentenhet 6ver Oslobérsen. Detta idr en
stark prestation i och med att endast hilften av fondens
kapital 4r placerat pd Oslobérsen, vilken har legat bland
de bista bérserna i virlden under 2006. Goda resultat
fran fondens norska portf6lj och mycket starka resultat
frain den internationella portféljen har bidragit till
fondens prestation. SKAGEN Kon-Tiki har 6kat med
22,8 procent i ar och ligger 0,8 procentenheter dver
tillvixtmarknadsindex. Fonden har évertriffat referen-
sindex varje dr sedan starten 2002.

Det samlade forvaltningskapitalet vid utgingen av
2006 var 58,2 miljarder norska kronor, fordelat pd 52
miljarder i aktiefonder och 6,2 miljarder i rintefonder.

Rantefonderna — ny fond
Lanseringen av SKAGEN Tellus i september i r innebir
att kunderna nu kan gora placeringar i en global obliga-

- Tack for det visade fortroendet dven for i ar. Det ger inspiration for
att ge allt for att dven 2007 ska bli ett ar dér vi ger vara andelsagare
hogsta majliga avkastning for den risk de tar, sager vd Harald Espedal.

tionsfond, samt att vi fir storre bredd i vart produktutbud.
Fondens forsta kvartal gick bra, med 1,4 procents avkastning
i euro som ir fondens basvaluta. Detta ir hela 3,6 procent-
enheter bittre 4n referensindex. I norska kronor har
fonden upplevt virdefluktuationer till f6ljd av dndringar i
euro-/kronkursen. Avkastningen for fondens forsta kvartal
blev 0,7 procent, med 3,5 procents meravkastning.

VAar ambition ir inte att vara bista fondférvaltare
under de senaste 12 minaderna, utan att vara bist over
tid genom en stadig meravkastning samt genom att
undvika storre forluster. Prestationerna under 2006 ir
ett viktigt bidrag till att realisera denna ambition.

Internationellt erkdnnande

SKAGEN Fonder tilldelades priset for bista aktiefond-
forvaltare bland de mindre fondbolagen vid Lipper
European Fund Awards 2006. Samtliga aktiefonder
fick sammanlagt sex priser vid denna prestigefyllda
utdelning, som belénar de fonder och fondférvaltare
som har uppnitt de starkaste och mest konsekventa
resultaten jimfort med konkurrenterna i samma
klass. Lipper anvinder kvantitativa metoder f6r att
virdera fonderna, pid samma sitt som till exempel
Morningstar.



Magasinet Global Investor korade SKAGEN Fonder till
”Equity firm to watch” i premieringen av framstdende
forvaltningsbolag under 20006.

Kristoffer Stensrud nominerades som en av tre
kandidater till drets europeiska investeringsdirektdr av
2006 Funds Europe Awards, den europeiska fondbran-
schens svar p& Oscarsutdelningen. Vi sitter stort virde
pd nomineringen, som visar
att vdr investeringsfilosofi
och virt sitt att forvalta
fonder skiljer sig frén de
flera tusen fonder som finns
pd marknaden — samt att
vara resultat ir i virldsklass.

— inte storst —

Utsikterna for 2007

Under 2006 steg kortrint-
orna i vistvirlden nigot mer
dn vi antog 1 arsrapporten
for 2006, medan de linga
rintorna dkade svagt. Som vi
forutspadde gav 2006 stark
ekonomisk tillviixt i storre
delen av virlden, betydande
vinsttillvixt i foretagen och
ett 6kat egenkapital i véra
portféljbolag. Detta ledde
till kursokningar utan att
prissittningen av aktierna
blev nimnvirt dyrare. Vi
menar att aktierna under slutet av 2006, trots god
avkastning, ir fortsatt ldgt prissatta. Vi har god tillging
pa undervirderade, underanalyserade och impopulira
bolag att investera i. Dessutom vintar en god global
ekonomisk tillviixt dven under 2007. Vi ir optimistiska
for avkastningsmojligheterna i véra portféljbolag.

Marknadsandelar - fler néjda kunder

SKAGEN Fonder ir Norges storsta leverantér av
aktiefonder, med en marknadsandel pd 25 procent,
enligt siffror frin Verdipapirfondenes forening. I Norge
hade vi i slutet av dret fler an 119 000 kunder.

Vi tackar kunderna for fortroendet och kommer att
gora vart yttersta for att infria mélet om att leverera
bista mojliga riskjusterade avkastning, service och
kommunikation. Vi inser att ndjda kunder inte ir ett
resultat av vir expansion — varken vad giller nya linder
eller antalet kunder — utan beror pa att vi uppfyller
kundernas forvintningar pad bra forvaltning av deras
pengar.

SKAGEN Fonder ir fortfarande en liten akeér i Sverige,
men svenska kunder har verkligen fitt upp 6gonen for
véra fonder. Under dret har inget fondbolag fitt si

Vart mal ar

att vara bast

och med detta i
fokus har vi aven i ar
presterat avkastning
i varldsklass till vara

andelsagare.
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mycket nytt kapital frin svenska aktiefondsparare som
SKAGEN Fonder. Nir kontoret éppnade for drygt
tvd ar sedan ldg forvaltningskapitalet pd den svenska
marknaden pd under 1 miljard svenska kronor. Vi
utgdngen av 2006 hade det passerat 7 miljarder svenska
kronor och vi hade cirka 3 000 svenska direktkunder,
och ungefir 100 000 kunder genom PPM, den svenska
premiepensionsmyndigheten.

I december 2006 6ppnade vi
dérrarna till vért nya kontor
i Képenhamn och befiste
ddrigenom att SKAGEN
Fonder idr en nordisk
fondleverantér. Under aret
som gétt har SKAGEN haft
marknadsforingstillstdnd i
Norge, Sverige, Danmark,
Finland, Luxemburg
och Nederlinderna. En
ansdkan om marknadsfo-
ringstillstdind har skickats
till Island och svar vintas i
bérjan av 2007.

I Norge 6ppnade SKAGEN
ett nytt kontor i Tensberg,
med tvd anstillda, och
det blir dirmed littare for
kunder i Vestfolds- och
Telemarksomridet att
komma 1 kontakt med oss.

Pensionsaret

2006 har varit det stora pensionsiret i Norge, med
inforandet av obligatorisk tjinstepension och forslaget
om att ta bort skattefavoriseringen av IPA och livrinta.
Det skapar nya mojligheter for SKAGEN. Dagens
pensionsmarknad domineras av ndgra fi stora livfor-
sikringsbolag, med ramvillkor som passar dessa bolag.
Vi menar att kunderna dr mest betjinta av att betrakta
pensionen som ett ldngsiktigt sparande och att fokus
ddrfor bor ligga pa langsikeig avkastning. Under slutet av
dret upprittade 500 foretag tjinstepension i SKAGEN.
Vi tackar for fortroendet som ni har visat genom att vilja
SKAGEN som forvaltare av ert pensionssparande.

Forstarkning av organisationen

Under 4ret har antalet anstillda 6kat frén 61 dll 94.
Okningen har skett inom de flesta kompetensomriden
pa foretaget och i takt med 6kad aktivitet och tilltride
till nya marknader. Portf6ljférvaltningsavdelningen har
nistan férdubblats under aret, genom en férstirkning
av bdde aktiesidan och rintesidan. Det betyder mer
tid och kompetens for analyser av foretagen och
rintemarknaderna.
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Pa 13 ar har SKAGEN utvecklat sig fran att vara en liten lokal

fondleverantor till en betydande forvaltare med forgreningar

over Skandinavien och flera europeiska lander. Det borjade

med tre eldsjalar.

LAS MER > >
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D3 SKAGEN startade, den forsta december 1993,
var det med en fond - SKAGEN Vekst. Idag
forvaltar foretaget sju fonder, tre aktie- och fyra
rintefonder. Foretagets juridiska namn ir Stavanger
Fondforvaltning AS, men det ir under dess alias och
varumirke SKAGEN som bolaget ir kint.

Grundarna, Kristoffer Stensrud, Age Westbg och

Tor Dagfinn Veen, hade redan vid starten 1993 lang
erfarenhet frin virdepappersmarknaden.

Kunskaper om internationella aktiemarknader ledde
till act SKAGEN fick en stark global orientering

och samtliga aktiefonder har mandat att placera pa
virldens aktiemarknader. SKAGEN:s aktiva investe-
ringsfilosofi har legat till grund for forvaltningen sedan
start.

I samma bat som andelsdgarna
Férvaltningsbolaget dgs av grundarna Kristoffer
Stensrud (35,25%), Age Westbo (23,5%) och

Tor Dagfinn Veen (35,25%). Ovriga deligare ir
verkstillande direkeor Harald Espedal (2,0%), samt
portfoljférvaltarna Kristian Falnes (2,0%) och Filip
Weintraub (2,0%). De har alla stora delar av sina
privata medel placerade i fonderna, och dr dirmed i
samma bat som andelsigarna.

Varfor fondspara?

Fondsparande har en rad férdelar jimfért med andra
sparformer. Det ir ett enkelt och billigt sitt att ta del i
virdeskapande som sker i foretag virlden runt.
Fondsparande ger frihet och flexibilitet i den man att
fondsparare kan kopa och silja andelar nir de 6nskar.

MILSTOLPAR | SKAGEN FONDER

1993

+ Stavanger Fondforvaltning AS far koncession av
Kredittilsynet for att forvalta vardepappersfond

« Aktiefonden SKAGEN Vekst lanseras 1 december

* 448 andelsagare och forvaltningskapital pa 20 miljoner
kronor

1994

+ Obligationsfonden SKAGEN Avkastning lanseras 16
september

+ SKAGEN Vekst blir drets basta AMS-fond av totalt 22 fonder

1995
+ SKAGEN Avkastning blir arets basta obligationsfond

1996
+ SKAGEN Avkastning blir ater igen arets basta
obligationsfond

Styrelseordforande Martin Gjelsvik ir nojd 6ver de anstilldas

bidrag till titpositionen som SKAGEN Fonder uppnétt.

Fonder ir kanske den sparform som ir stringast
reglerad och ger dirmed ett starkt konsumentskydd.
Varje enskild fond blir bedomd, analyserad och
rangordnad dagligen, och det ir enkelt att f3
information om fonderna.

1997

» SKAGEN Global lanseras 8 augusti

« SKAGEN Vekst utses till det basta AMS-fonden av media,
som foljd av god avkastning och Iag risk

« Kontor etableras i Alesund

- Forvaltningskapitalet 6verstiger en miljard kronor

1998

 Penningmarknadsfonden SKAGEN Hgyrente lanseras
18 september

« SKAGEN Vekst blir igen marknadens basta AMS-fond

« SKAGEN Global blir bdsta fond bland de fonder som

investerar utanfor Norge

Kontor etableras i Oslo

1999
» SKAGEN Global blir nummer ett i sin fondkategori
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Sex kontor i Norge, ett i Stockholm,

ett i Kbpenhamn

SKAGEN Fonder hade vid utgingen av aret

94 anstillda. Huvudkontoret ligger i Stavanger,
med avdelningskontor i Oslo, Bergen, Tonsberg,
Trondheim och Alesund. Dessutom har foretaget
expanderat till Sverige och Danmark med filialer i
Stockholm och Képenhamn.

Aktiv styrelse

Styrelsen i Stavanger Fondforvaltning har spelat en
aktiv roll sedan foretaget grundades 1993.

— Det var en liten administration till att bérja med,
och kompetensen i styrelsen var viktig i startfasen.
Nu ir styrelsens roll mer strategisk, utéver att vi har
viktiga kontrolluppgifter, siger styrelseordférande
Martin Gjelsvik.

Styrelsen bestar av tva grupper av styrelsemedlemmar,
representanter for foretagets dgare och for fondernas
andelsigare.

— Det har varit viktigt att utveckla en gemenskap i
styrelsen, och vi ligger viket vid att uppna konsensus

i viktiga beslut. Frin starten var det ocksa viktigt

att utveckla andelsigardemokratin. Vi inférde en
valkommitté for att vilja andelsigarrepresentanter fore

det blev lagstadgat, siger Martin Gjelsvik.

Styrelsen ar en viktig diskussionspartner

i utvecklingen av personalpolitiken i

SKAGEN Fonder.

- Varje ar diskuterar vi personalpolitiken och féretagets
bonusprogram. SKAGEN Fonders mal kan bara nis
genom mycket kompetent personal, dirfér férordar

2001

« Kontor etableras i Bergen och Trondheim

+ SKAGEN erbjuder inbetalningspension for forsta gangen
« Forvaltningskapitalet 6verstiger 5 miljarder kronor

2002
+ SKAGEN Kon-Tiki lanseras 5 april
+ SKAGEN Fonder far marknadsforingstillstand i Sverige och Danmark

2003

+ SKAGEN Hegyrente Institusjon lanseras 14 mars

+ Alla tre aktiefonder far A-rating av Standard & Poor’s, S & P
« Forvaltningskapitalet verstiger 12 miljarder kronor

2004

+ SKAGEN Global och SKAGEN Kon-Tiki uppgraderas till
AA-rating avS & P

« SKAGEN Fonder ar Norges nast storsta aktiefondsforvaltare

« Kontor etableras i Stockholm

« Forvaltningskapitalet narmar sig 20 miljarder kronor

styrelsen att det investeras i de anstilldas vidareut-
veckling, och att deras kompetens behills i foretaget.

I det sammanhanget kommer bonusen in. Det ligger i
vért och fondandelsigarnas intresse att de anstillda och
deras kompetens blir kvar i foretaget. En god l6ne-
och bonusstruktur gor att foretaget bade kan attrahera
bra medarbetare, och att investeringarna i kompetens-
utveckling av de anstillda ger god avkastning genom
att de anstillda blir kvar i foretaget.

SKAGEN Fonders bonussystem bidrar till att ge de
anstillda en effektiv och kreativ gemenskap, en nyckel
for att forstd foretagets enastiende framging.

- Styrelsen ir angelidgen om att tillvixten vi har
upplevt de senaste dren inte ska gi ut pd bekostnad

av kvalité och dirmed existerande fondandelsigare.

I det sammanhanget tror jag ledningen haft nytta

av styrelsens breda kompetens bland annat inom
marknadsféring, personalutveckling och utlandsetable-
ringar, siger Martin Gjelsvik

2005

+ SKAGEN Global uppgraderas till AAA-rating av S & P

» SKAGEN Fonder ar Norges storsta aktiefondsforvaltare
 Fonderna godkanns for marknadsforing i Luxemburg

- Forvaltningskapitalet dverstiger 39 miljarder kronor

2006

+ SKAGEN Fonder far marknadsféringstillstand i

Nederlanderna

SKAGEN Tellus lanseras 29 september

Kontor etableras i Tgnsberg och i K6penhamn

» SKAGEN ar Norges storsta aktiefondsorvaltare och har
storst nettoteckning i aktiefonder i Sverige

» SKAGEN vinner 6 priser i Lipper Awards 2006

Forvaltningskapitalet dverstiger 57 miljarder kronor
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Langsiktigt

och passionerat

— om var investeringsfilosofi

SKAGEN:s portfoljforvaltare kdannetecknas av kollektiv individualism. Det kan ldta som en
motsagelse, men det handlar om en stark teamkansla och en gemensam tro pa investerings-

filosofin. Varje portfoljforvaltare har ansvar for sin fond och fattar sjalvstandiga beslut.

p—
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Varje portfoljforvaltare anvinder sin kunskap, erfarenhet
och forstdelse av virlden for att géra investeringar i
foretag som ir underanalyserade, undervirderade och
impopulira.

Det ir foretagen som det
gors investeringar i som
dr vikeiga, det dr i dessa
som virden skapas och
vi anvinder dirfor en
djupgdende analys, strategi
och taktik for atc vilja
foretag.

Erfarenhet och djupgaende analyser

SKAGEN menar att flera aktier 4r genuint undervir-
derade och att aktiekursen inte reflekterar de virden som
foretaget besitter. Portfoljforvaltarna handplockar ett
fital foretag frin hela virlden och idgnar sig &t enskilda
foretag — inte marknader eller sektorer. SKAGEN
anvinder makroanalyser for att forstd foretagens
utveckling, potential och ramvillkor.

Fondforvaltarna stiller krav pd att foretagen de investerar
i skapar virde till ett lagt pris. Stille pé sin spets kan man

Genomsnittlig livslangd
for foretagen i SKAGEN:s
aktiefondportfolj ar
tre till fem ar

siga att SKAGEN soker foretag dir vi kan betala 50 6re

for ndgot som ir virt en krona.

Féretagen som SKAGEN investerar i ska ha en begriplig
och vilbeprovad affirs-
modell. De bér ocksd visa
en vilja att skapa aktieigar-
virden. Portféljférvaltarna

forsoker kartligga alla
risker som ir knutna till
investeringarna.

Vi héller ett vakande 6ga pd
foretagens skuldexponering
och kan acceptera hég skuldexponering om det finns
framtida vinst garanterad i foretaget. Dessutom ir vi
uppmirksamma pd geografisk och branschrelaterad

balans.

Sannolikheten fér att ett foretags formodade under-
liggande virden blir synliggjorda, ir ett viktigt element
for att avgora om det 4r en god investering. Férutom
att de ska vara underanalyserade, undervirderade och
impopulira stiller vi krav pa att det finns méjliga kataly-
satorer, eller s kallade triggers, for omvirdering. Dessa
kan till exempel vara dndringar i kapitalstrukturen,
uppkop, ledningsskifte, fusioner, fissioner, indrad
dgarstruktur och indrade ramvillkor.

Foljer inte modets vaxlingar
SKAGEN har lingre tidsperspektiv pa foretagsinveste-

ringarna in de flesta andra investerare.

Genomsnittlig livslingd for féretagen i SKAGEN:s
aktiefondportfslj ir tre till fem &r, jamfort med 9-12
mdnader for den typiska fondférvaltaren.

SKAGEN:s investeringsbeslut baseras pa objektivitet,
analys och fakta. Breda investeringsmandat ger oss
flexibiliteten att vilja genuint undervirderade foretag. Vi
foljer dirmed inte modets vixlingar pd fondmarknaden
och erbjuder inte branschfonder eller fonder riktade
mot specifika geografiska omriden i tider d& dessa ir
populira bland investerarna, eftersom det medfor hog
risk f6r kunderna.

Portfoljforvaltarna i SKAGEN gér sina egna vigar. De
gdr mot strémmen genom att analysera och ligga vikt
vid sddant som andra investerare varken ser eller tycker
ar viktigt.

LAS MER
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Lar sig av sina misstag

Det finns en risk knuten till varje investering — och den
kan sld negativt pa grund av att en mojlig osikerhet
faktiske intriffar, som att SKAGEN gor en felaktig

virdering eller oférutsedda hindelser intriffar.

Portfoljforvaltarna forhiller sig
till virderingen av ett foretag
genom hela investeringspe-
rioden och omprévar kontinu-
erligt sina egna analyser. Den
hir arbetsmetoden ska sorja for
att de uppticker misstag som
uppstar tll f6ljd av indrade
forutsiteningar.

Ibland gir dock inte fel att
undvika. For att lira sig av
misstagen borjar portfoljfor-
valtarna med att g tillbaka till utgingspunkten och
diskutera virderingarna som lag till grund foér investe-
ringarna. Det ir en stor styrka att det kollektiva minnet
och erfarenheten i teamet ir storre 4n den enskilda
portfoljforvaltarens. For SKAGEN ricker det inte att
vara efterklok enbart baserat pd resultatet och utfallet
— vi miste ocksd anvinda kunskapen for att undvika atc
gbra om samma misstag i framtiden.

Utnyttjar skevheter i marknaden

Varje enskild investering ska kunna std pa egna ben.
Eftersom alla SKAGEN:s fonder ir aktivt forvaltade,
och inte indexorienterade, 4r forvaltarna inte bundna
till att gora investeringar som exempelvis dr knutna till
bestimda regioner, en given viktning eller férhandsdefi-
nierad branschspridning.

SKAGEN:s etiska normer och rikdlinjer for forvaltning
av andelsigarnas pengar ir integrerade i hur portfsljfor-
valtarna sorterar information, analyserar foretag, viljer
aktier och forvaltar virden pd uppdrag av andelsigarna.

Inte som alla andra

SKAGEN intar en aktiv stdndpunkt och investe-
ringarna gors av experter med manga drs erfarenhet av
aktiemarknaden.

Portfoljforvaltarna ir generalister — och en viktig uppgift
dr dirfor att himta in kunskaper om féretag i olika
branscher och linder.

Det som kinnetecknar portfoljférvaltarna ir att de ir
kollektiva individualister som sitter objektivitet och vilja
att samarbeta frimst. Det kan ldta som en motsigelse,
men det betyder att alla har en stark lojalitet till investe-
ringsfilosofin och teamet — samtidigt som var och en
fattar sjilvstindiga beslut. SKAGEN:s investeringsfi-

Och vi har inga
planer pa att
andraframgangs-
receptet.

losofi har varit oférindrad sedan foretaget etablerades.

Under 2006 har portfsljavdelningen forstirkts och utgor
nu ett mingsidigt team dir alla har olika erfarenhet,
bakgrund, utbildning och kompetens. Gemensamt fér alla
ar att de delar en stark tro pd SKAGEN:s investeringsfilosofi
— ett lingsiktigt nirmande som kriver
tilamod, insatsvilja, entusiasm och
grundligt arbete.

Portfoljavdelningen ~ har  en
gemensam analysplattform, men

det betyder inte att alla forvaltare
handlar likadant.

Varje fondforvaltare ir ansvarig for
att fatta sjilvstindiga beslut for sin
fond. Stabilitet i teamet 4r viktigt och
inga nyckelpersoner har bytts ut.

Mangsidigheten i teamet gor att portfoljforvaltarna
fir nya infallsvinklar nir de analyserar foretag — s att
SKAGEN iven i fortsittningen ska finna de enskilda
foretag som ir underanalyserade, undervirderade och
impopulira dven i framtiden.

| samma bat

Flera av forvaltarna 4r deligare i SKAGEN och har en
stor del av sina personliga formégenheter i de fonder
de sjilva forvaltar. SKAGEN har en unik intressege-
menskap med kunderna.

Fonderna har liga fasta forvaltningsavgifter, men i
gengild fir SKAGEN en tiondel av éveravkastningen
om fonderna overtriffar sina respektive referensindex.
Agarna och grundarna till SKAGEN har en aktiv roll i
bolaget, och héller fokus pé lingsiktiga resultat istillet
for att jaga kortsiktiga vinster.

Den smala vigen

SKAGEN kan uppvisa avkastning i virldsklass, nigot
som vi sjilva menar beror pd en riktig anvindning av
investeringsfilosofin. Under de senaste &ren har aktiv
virdebaserad fondf6rvaltning blivit mer utbredd.

Det som skiljer SKAGEN frin en del andra fondfér-
valtare 4r att vi har ling erfarenhet av att anvinda vér
investeringsfilosofi och vet att hért arbete i form av
egna djupgiende analyser ger resultat dver tid. Det ir
genom disciplin i arbetsmetoden som SKAGEN uppnar
sitt overordnade mal — att ge kunderna hogsta mojliga
avkastning i forhallande till den risk de tar.

Vi har inga planer pi att indra den framgangsformeln.
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PORTFOLIFORVALTARE MED LANG
OCH VARIERAD ERFARENHET

Investeringsdirektor Portfoljforvaltare
Kristoffer Stensrud Knut Harald Nilsson

Ansvarar for globala analyser och
Ansvarar for SKAGEN Kon-Tiki daglig drift av portféljerna

e
Portféljforvaltare Portféljforvaltare Portféljforvaltare Portféljforvaltare
Filip Weintraub Omid Gholamifar Kristian Falnes Beate Bredesen
Ansvarar for globala analyser och Ansvarar for globala analyser och
Ansvarar for SKAGEN Global daglig drift av portféljerna Ansvarar for SKAGEN Vekst daglig drift av portféljerna

= L J
Portfoljforvaltare Portfoljforvaltare Portféljforvaltare Portfoljforvaltare
Ross Porter Torgeir Hpien Ola Sjostrand Fredrik Astrup
Ansvarar for SKAGEN Tellus och fram till Ansvarar for SKAGEN Hgyrente och fran Ansvarar for globala analyser och
Ansvarar for SKAGEN Avkastning 31.12.2006 ansvar for SKAGEN Hgyrente 1.1.2007 SKAGEN Hgyrente Institusjon daglig drift av portféljerna
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Konsten att investera:

ridslan

Besegra

och

penningl)egéiret

Filip Weintraub, forvaltare for SKAGEN Global, intervjuas av den brittiska

investeringsspecialisten Peter A. Scott.

Filip, du ér 33 ar, svensk, utbildad i USA, anstilld
pi SKAGEN Fonder sedan sex dr tillbaka, med
tidigare erfarenheter av fondforvaltning i USA, och

idag ansvarig for den enormt framgingsrika fonden
SKAGEN Global.

Forsta fragan: Vad éir det som fir dig att kliva ur singen
pa morgonen?

Nir jag ligger och sover drdmmer jag ofta om aktier. Jag
arbetar inte som investerare, jag AR investerare. For mig
dr det ett sitt att leva, inte ett yrke. Det 4r den intellek-
tuella utmaningen som driver mig, onskan att lyckas
bittre. Man kan alltid bli bittre, alltid.

Jag vill lira mig nigot nytt varje dag, eller se p virlden
ur ett nytt perspektiv. Men oavsett hur spinnande det ar
med nya intryck, s& mdste man ha disciplin att anvinda
sig av dem med matta, ta det forsiktigt. Saker och ting
dndrar sig oftast sakta eller inte alls, och detsamma bor
gilla for ens beslut. For att citera Einstein: "Allt bor
goras sd enkelt som mojligt, men inte enklare.”

Vid det hir laget miste du ha fattat och genomfort
hundratals investeringsbeslut. Tycker du fortfarande att
det dir spinnande?

Det ror sig faktiskc om tusentals. Jag gir till kontoret
varenda dag och gor ett mentalt “kép” av portfoljen till

SKAGEN Global pa nytt igen!

Det kommer nya uppgifter varje dag som kan paverka
varje foretag i portfoljen. Sjilvklart dr det fortfarande
spiannande. Jag blir spind varje ging jag stills infor ett
intressant investeringsforslag och blir férbannad nir jag
har fattat ett diligt beslut eller om jag missar en bra
mdjlighet.

Ardet den vinstra eller higra hjirnhalvan som dominerar
hos dig (dvs éir du mer logisklanalytisk eller mer kreativ/
intuitiv)? Vad dr viktigast — dr investeringar en konst
eller en vetenskap?

Jag gissar att jag ir logisk till 70 procent och kreativ
till 30 procent. Men en framgangsrik investerare maste
utnyttja hela hjirnan si att de mentala verktygen
anvinds pa bista sitt. Jag utgdr frén att investera ir en
konst i det avseende att "konst ir vetenskap med fler
dn sju parametrar’ — det ir vanligtvis fler 4n sju som
paverkar ett investeringsbeslut.

Ar det viktigt att vara mentalt stark? Hur hanterar du
situationer ndr allt gir fel?
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Man méiste vara stark mentalt, eller tminstone ha
kontroll 6ver situationen. Kinslor kan péaverka dig
it bada hallen — antingen blir du for konservativ nir
marknaderna faller eller di du har fattat ett felakeigt
beslut, eller s blir du 6vermodig nir allt gir som p4 rils.
Det dr viktigt att kunna kontrollera bade ridslan och
penningbegiret — och andra karaktirsdrag som stolthet,
som kan bli en mycket dyr brist i den hir typen av
verksamhet. Om du inte ser sanningen i vitdgat kan det
gd illa. Du madste ha starka overtygelser och tro pa dig
sjilv och investeringsprocessen i alla situationer.

Kristoffer Stensrud
dr den huvudsakliga
pidrivaren bakom
SKAGEN:s investe-
ringsfilosofi. Han
dr aggressiv och gir
mot strommen. Har
massan alltid fel?

Kristoffer och jag

har mycket olika

bakgrund, men ir

indd lika varandra pd ménga sitt. Det var pa si vis vi
fann varandra i branschen och det idr grunden till att vi
dr si ndra vinner. Dessutom uppskattar vi segling och
sjdlvnedsittande humor bada tva.

Jag dr ocksd en som gir mot strommen. Det ir inte sd
att massan alltid nédvindigtvis har fel, eller fel nog for
att gora det hela till en majlighet, men det 4r en smart
forsta hypotes for att ta reda pd om det dr sant. Med
det som utgingspunkt kan man verkligen géra analyse-
randet tufft for sig, men nir man uppticker ndgot riktigt
intressant kan det ocks var mycket givande.

Vilket tidsperspektiv limpar sig for investerare i
SKAGEN Global, det vill siiga, pa hur ling period vill
du belst bli bedomd?

Alla som investerar 1 aktier (och aktiefonder) bor ha ett
tidsperspektiv pd minst fem ar, helst lingre. Enligt min
uppfattning ir det forst dd man fir de bista resultaten.

Hur koncentrerad ir portfoljen och hur koncentrerad ir
din investeringsinsats? Det vill siiga, foljer du personligen
ett litet antal aktier pi nira hill, eller forsoker du vara
oppen for alla majligheter? Hur fordelar du riskerna?

Jag kan bli foralskad i vissa
aktier — men jag gifter mig
aldrig med dem.

Jag foredrar att sprida ut mina investeringar pd allt frén det
stora “smorgasbord” som kallas de globala marknaderna, till
nigra fi idéer. Det finns inte ménga imponerande, det vill
siga allvarligt felprissatta investeringar pA marknaden vid
ndgon given tidpunkt, och jag investerar utifrin det enskilda
foretaget. Nir jag forst hittar en attraktiv mojlighet har jag
en tendens att kopa ritt mycket av den. Jag minimerar den
samlade risken genom att ha en portfélj som ir spridd Gver
flera olika branscher. Detta 6kar dven disciplinen for att
endast kopa de som idr mest attraktiva i varje sektor. Annars
dr det for litt att introducera oavsiktliga makrorisker i
portfoljen.

Nir du tittar pa
ett foretags grund-
virden, ser du di

mdnniskor  eller

siffror?

Investeringsspraket
ir siffror, si det
ir det jag rtalar.
Minniskorna  ir
naturligtvis viktiga,
sirskilt i mindre fordelaktiga situationer, men man madste
forstd och tro pd siffrorna. Detta ir inte en statisk analys,
siffrorna méste oversittas till verkliga virden och sittas i
sitt sammanhang.

Har du nigra favoriter? Kan du forilska dig i aktier?
Tycker du till exempel att det iir synd att siilja aktier i ett
bra foretag for att de har blivit verprissatta?

Jag kan bli forilskad i vissa aktier — men jag gifter mig
aldrig med dem. Nyckeln till den hir branschen ir
konstant observation och objektivitet (jag kallar det
de tvd o:na). Du maéste alltid sitta frigetecken efter
dina slutsatser nir du analyserar nyckelvariabler. Den
mest subjektiva delen av analysen ir du sjilv — du
miste alltid testa dina egna férdomar och slutsatser.
Jag kan vara sentimental nir jag tar farvil av en bra
investering, men jag siljer den dnda.

Bortsett frin utbildning och erfarenhet, vilka fiirdigheter
och egenskaper dr viktiga for en bra forvaltare?

Nyckeln #r att vara obarmhirtigt logisk, men indi
vara lite flexibel och kunna se problem ur ett bredare
perspektiv — och vara kreativ. Jag tror ocksd att man
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mdste vara mycket intellektuellt intresserad av hur
verksamheter och virlden fungerar. Kunskapstérst och
vetgirighet 4r viktiga padrivare pa ling sike for de
framgangsrikaste investerarna.

Det ir viktigt att vara intresserad av manga olika saker
— konst, filosofi, matematik, psykologi, vetenskap
och framfér allt historia. Det forser dig med en
otrolig samling verktyg och forstéelse for livet. Manga
minniskor i investeringsbranschen lever genom sina
tabeller och modeller och vet ingenting om hur virlden
fungerar.

For tjugo dr sedan sag man pa forvaltare som introverta
och trikiga. Nu dr de bésta fondforvaltarna stjirnor.
Det dir roligt att fi erkinnande, men kan denna rock’n
roll-profilering ha ett diligt inflytande? Hur skyddar du
dig sjilv mot att fi ett uppblist ego och de medfiljande

farorna?

Det haller jag inte med om. Vi ir jittetontiga! Vissa
génger kan uppmirksamheten leda till daligt inflytande,
men det handlar om disciplin. Man maiste alltid komma
ihdg att man aldrig #r lika bra som det verkar nir det
gér bra for en, och aldrig fullt s3 dalig som nir det gir

diligt.

Till sist, vad skulle du hélla pa med om du inte var en
[framgingsrik fondforvaltare?

Jag har ingen aning om vad jag skulle ha gjort om jag
inte var fondf6rvaltare, och jag har inga planer pd att ta

reda pa det.

Filip Weintraub, forvaltare av SKAGEN Global.
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Detta kommer
préigla 2007

SKAGEN:s aktie- och rantefonder gick mycket bra under 2006 och forvaltningteamet ser

positivt pa 2007. Fyra teman skiljer ut sig som extra viktiga: globalisering, inflation, stora

familjeagda foretag och investeringscykeln.

2006varettbraarfor SKAGEN:sandelsdgare,
aven om det ar svart att upprepa presta-
tionen pa 35-39 procents avkastning fran
2005. Trots detta gick samtliga aktiefonder
battre an sina respektive referensindex
och 1ag hogt over malet pa 20 procents
genomsnittlig arlig avkastning pa lang

sikt.

Investerare 6nskar relativ avkastning pd goda marknader
och absolut avkastning pa fallande marknader.

Portfsljforvaltare vinner inga litteraturpriser och véra
rapporter botar sémnldshet mycket snabbt. Men pi
SKAGEN ir vi sd uppslukade av arbetet att vi vill att
du ska veta mer om oss och hur vi tinker, utéver det
vanliga portféljpratet.

Vi vill férsoka vara mer framtidsorienterade 4n tidigare.
Istillet for att g igenom marknader, branscher och
foretag kors och tvirs, vill vi férklara vilken uppfattning
vira portfoljforvaltare har i ett antal viktiga frigor
som ir aktuella i virlden. Dessa teman ir globali-
sering, l&ngsiktig inflation, stora familjeigda foretag

och investeringscykeln. Lis dessa teman pa nytt om 12
ménader, det kommer att 6ka underhdllningsvirdet.

Resor fran en fiskeby

I en taxi i Beirut tyckte en kollega att han hérde en
amerikansk accent. Hade taxichaufféren bott i USA? Ja,
i Detroit, fram till 1985. Han hade 4tervint till Libanon
mitt i inbordeskriget! Varfor? “Jag blir hellre dédad av
folk jag kdnner”, sa chaufféren.

Tills nyligen tinkte dven de flesta investerare pd
det hir sittet betriffande investeringar utanfor
hemmamarknaden. Nigra gor det fortfarande. Men d&
later man kinslorna hirska éver fornuftet. Det sigs att
forr eller senare maste man betala for det som ir gratis,
men vi f6ljer ett av undantagen som bekriftar regeln
och sprider riskerna globalt, vilket ger en blandning av
lagre risk och/eller hégre avkastning. Nir man dessutom
tillimpar SKAGEN:s aktieurvalsprinciper blir avkast-

ningen dnnu hogre och riskerna dnnu mindre.

Négra konkurrenter beskriver oss som bonder i en
avsides liggande fiskeby. Det #r sant att Stavanger
har mindre stoj och stim och saknar minga av de
globala finanscentrumens kinnetecken, som en hég
forbrukning av lyxchampagnen Cristal. Men vi har
alltid haft ett internationellt perspektiv. Véra forfader
reste kors och tvirs for att uppritta kontakter med
utlandet - och upptridde ibland lite vil burdust, enligt
dem de triffade pd. Vi har haft telefon sedan bérjan
av 1990-talet och de bista hilkortsmaskiner som kan
kopas for pengar.
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Seden etableringen av vir forsta aktefond SKAGEN
Vekst 1993 och rintefonden SKAGEN Avkastning 1994,
har alla véra fonder haft globala mandat. SKAGEN Global
etablerades 1997, bland annat for att kunna dra nytta av
konvergensméjligheterna i eurolinderna. SKAGEN Kon-
Tiki etablerades 2002 med malet att frimst fokusera pd
globala tillvixtmarknader. SKAGEN Tellus bildades i

september 2006 for att dra fordel av felprissittning och
konvergens pa globala obligationsmarknader.

Det vi gor ir fakeiske att anviinda vir fiskeinstinkt for
att leta och hitta exempel pa felprissittningar och andra
avvikelser. Sidana finns det tillrickligt av runt om i
virlden for att vi ska ha hinderna fulla, s nu hyr vi in

GLOBAL TILLVAXT UTAN MOTSTYCKE; STIGANDE PRODUKTIVITET
GER LAG INFLATION

Global supply-driven boom
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Chg Chg

35

3.0
Surge in

25 productivity....

20 \

1.0 Real per capita GDP* 2
(5-year moving average)(LS)

76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

* Includes estimates, IMF data / Excluding food and energy / © BCA Research 2006

... keeps a lid 6
on inflation

| motsats till tidigare hogkonjunkturer har vi denna géng
upplevt stark ekonomisk tillvaxt, men med fallande inflation.
Produktivitetstillvaxten som ar ett resultat av globaliseringen,
har medfért reducerad prisdkning

gistarbetare frin Oslo for att reparera “fiskegarnen”.
Dessa speciella situationer, som det brukar heta pd
investerarsjargong, omfattar olika virderingar av
motsvarande féretag i olika linder och avvikande
virderingar efter storlek eller dgare. Lis mer om temat
familjedgda konglomerat pd sidan 24. Globalisering
dr drivkraften till konvergens. Vart mantra, atc hitta
impopulira, underanalyserade och undervirderade
investeringar, fortsitter dirfor att leda oss till forsta-
klassens avkastning for vara andelsigare.

Halkortsmaskinen stdr forresten numera i killaren.
Dessa hélslagsapparater med information om kurser
och marknader kringlade och stérde for mycket.

VARDERINGAR AV AKTIER GEOGRAFISKT HAR KONVERGERAT
KRAFTIGT DE SENASTE AREN

Earnings yield by market
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Intjdningsmultiplarna mellan regionerna har konvergerat,
nagot som gor det annu viktigare att fokusera pa undervarderade
féretag, och inte regioner, for att uppna 6veravkastning.
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Globalisering?

Bara vinta!

Globaliseringen ar gamla nyheter. Det har skett ett sammanbrott av

forhandlingarna om varldshandeln. Innebar detta en tillbakagang

till ohjalpliga latmaskar och "Tillverkad i Norge”-etiketter?
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Inte alls. Globaliseringen fortsitter att vara den viktigaste
nyheten under det hir drhundradet. Utrustad med vapen
frén informationsrevolutionen ir konsumenten kung, och
efterfrigar (och far) bade bittre och billigare varor och tjinster.
Varifrdn? Det bryr sig ingen om. Rumiinien tillverkar redan
den billigaste bilen i Europa. Den nya WTO-medlemmen
Vietnam producerar allt billigast (tills vidare skor, kaffe,

rikor och programvara, men vinta bara).

Produktionen migrerar 6sterut (och soderut). Detta kommer
att intensifieras och handels- och industrimigrationen
kommer at fortsitta 6ka i den industrialiserade virlden.
Tjinster, som utgdr den storsta delen av den globala
ekonomin, bedrivs det nistan ingen handel med — men hiing
med hir: handeln med tjinster kommer att bli enorm.

Inom niringslivet har kontinuerlig omvandling blivit
normen och férmégan till omstillning ir en forutsittning
for overlevnad. Det ir en kreativ forstorelse & la Schumpeter
som rider, varav dotcom-bubblan ir ett exempel, vilken fort
med sig enorma fordelar i sitt kélvatten.

Forsvagningen av ensidiga monopol och bittre tillimpning
av lagar som gynnar 6kad konkurrens har drivit fram fordelar
fran tidigare handelséppningar. Men anden ir ute ur flaskan.
Med eller utan formella initiativ for att liberalisera handeln
kommer konkurrenstrycket att licka in i protektionismens
sista forskansningar — lantbruket, ”de fria yrkena”, stringa
upphovsrittigheter och jobb for livet. Denna undergrivning
av de rikas och inflytelserikas intressen kommer att utlésa
dnnu storre globaliseringsfordelar 4n de vi har upplevt

hittills.

Har denna djungel av d@ndringar gjort varlden farligare?
Ja, for de arbetsskygga, men i ovrigt inte alls. Utover en
snabbare global tillvixt har dven inflationen varit lg och
stabil. Ett 6kat utbud frin framvixande jittar har trycke
ned priserna, dimpat l6neinflationen och tvingat fram en
okad produktivitetstillvixt i industrilinderna. Det uppstod
flaskhalsar pa rivarumarknaderna men utbudssidan besegrade
inflationseffekten (se temat om inflation pa sidan 23).

Till och med de ingsliga, jobbhamstrande européerna har
klarat att rida pa den globaliseringsvig som de motsatte sig
— och de kommer att gora det dnnu bittre under 2007.

Under den tid som vi har gt den sydkoreanska elektronik-
producenten Samsung Electronics har foretaget gatt frén att
vara en nistan okind pryltillverkare till att bli ett stort globalt
foretag med varumiirke i virldsklass och med de ligsta drifts-
kostnaderna i IT-leveranskedjan.

Detindiska teleforetaget Bharti Airtel lirde sigavandralinders
marknadsféringserfarenheter och blev snart den 6verligset
lsnsammaste marknadsledaren bara tre ar efter liberalise-
ringen av den enorma, sovande indiska telemarknaden.

Riggforetaget Seadrill startade den 16 maj 2005 med
tre gamla lyftbara plattformar och en god forstdelse for
hur man tacklar extremt cykliska marknader och finans-
marknadens psykologi. Genom att kombinera en god
organisation med helt ny utrustning i en sektor som har
underinvesterat i 20 ar, kan foretaget redan i morgon bli
den globala ledaren pa marknaden for djuphavsriggar.

For det mesta ir globalisering av godo. Vi tycker det ir
positivt, dven om vi behdver analysera foretagen dnnu
nirmare och verkligen forstd dynamiken bide internt i
foretagen och i den miljo dir de verkar. En stor fordel dr
att vi nu har méjligheten att anvinda oss av kunskaper
som vi har fitc pd vissa marknader och branscher till
att identifiera vinnare pd andra marknader och i andra
branscher. Viva la revolucion!

BRA SEKTORBALANS INDIKERAR FORTFARANDE
LAG SPEKULATIONSGRAD
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Med en bra sektorbalans ar det ar fortfarande inga tecken pa
spekulationsbubblor. Sadana bubblor, som i teknik under 2000,
har ofta givit en forvarning om kraftiga kursfall pa aktier.

OKAD EKONOMISK STABILITET GER LAGRE VOLATILITET
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Ett kraftigt fall i &ndringstakten pa ekonomisk tillvaxt och
inflation har gett storre ekonomisk stabilitet. Detta har smittat
6ver pa de finansiella marknaderna med lagre volatilitet i bade
aktie- och rantemarknaderna. Lagre volatilitet ar entydigt med
lagre risk som skulle gora det 6nskvart med hogre varderingar
genom den lagre riskpremien.
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Inflation:

orvantat

SOIM

Inflationen blir 1ag och stabil under 2007.

Hur kan vi vara sakra pa det?

Det brukar vara svirt att uppnd prisstabilitet. Friga bara
dina forildrar si fir du hora skrickexempel frin 1970-
talet. P4 80-talet tog dock centralbankerna 6ver ansvaret
for inflationen och i bérjan pa 90-talet bérjade dessa att
styra penningpolitiken mot inflationsmédl. Normen for
inflationsmélen ligger nu pa runt 2 procents inflation.

Inflationsmalen fungerar. Inflationen ir lg och stabil och
marknaderna litar pd att centralbankerna kommer att hoja
de korta rintorna kraftigt nog for att stivja eventuella
tecken pa hog inflation. Jobbet blir littare tack vare globali-
seringens inflationsdimpande effekc.

Obligationsinvesterare har tjinat mycket pd detta. Med
ligre inflationsférvintningar har inflationspremien for de
langa rintorna fallit. Och tack vare tron pa att central-
bankerna kommer att sitta de korta rintorna dir de bor
vara for att hélla inflationen i schack, har riskpremien
for ovintad inflation minskat kraftigt. Detta resulterar i
att de som investerar i langa obligationer inte lingre bryr
sig s& mycket om att de korta rintorna gir upp och ned.
Obligationsforvaltarens strategi grundar sig numera pé
forhéllandet mellan sparande och investeringar och om
obligationer prissitts korrekt pa olika nationella marknader
— inte pd inflation.

Hur dr det d& med penningmingdstillvixten? Tidigare
var hég penningmingdstillvixt ofta en orsak tll hog
inflation. Med inflationsmal forutspir dock tillvixt av
penningmingden realekonomisk aktivitet (se diagrammet),
inte inflation. Penningmingden justerar sig passivt till
efterfrigan pi pengar, givet inflationsférvintningarna.
Som exempel aterspeglar en hog penningmingdstillvixt i
euroomrédet en realekonomi i god tillviixt och ir inte ett
varningstecken pa en kraftig 6kning av inflationen.

Centralbankerna ser for narvarande ut att vidta ratt
atgarder

Inflationen i euroomrddet dr nu 1,9 procent, men en
hojning av de indirekta skatterna medfér antagligen en

okning av den korta rintan med upp till 4 procent. Efter att
ha nirmat sig 2,5 procent visar kirninflationen i USA redan
tecken pd nedging, sd en styrrinta pd 5,25 procent skulle
passa bra. Marknaden forvintar sig en sinkning dll 4,75
procent vid drets slut. Inflationen i Storbritannien ligger
nigot dver Bank of Englands inflationsmal. Vi tvivlar pd
att en styrrinta pd 5 procent ir tillrickligt for att dimpa de
stigande inflationsforvintningarna. Japan, som inte har satt
upp ndgot inflationsmal, har nyligen fitt positiv inflation
efter en lang period med fallande priser. Den japanska
centralbanken kommer sannolike att gradvis hoja styrrintan
frén 0,25 procent till upp mot 1 procent vid drets slut.

LAG OCH STABIL INFLATION
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Inflationen var hég och mycket rorlig pa 70- och 8o-talet. De

sista tio aren har varit praglade av ldg och stabil inflation.

PENNINGMANGD OCH REALEKONOMI
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Med lag inflation har penningmangdtillvaxten blivit en indikator
pa realekonomisk aktivitet, har matt med PMI index.
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Familjeéig(la

konglomerat ar som

skatter pa vinden

Osexiga, trakiga, troga, bakvanda och gammaldags. Aktiemaklarna ignorerar dem da de inte

passar in i nagon specifik sektorruta och de kan vara komplexa, vaga och svaranalyserade.

Informationsbrist ar vanligt, familjehemligheterna avsl6jas inte for utomstaende. Rabatter i

forhallande till underliggande varden dterspeglar ocksa brist pa genomsynlighet, formodad

svag verksamhetsstyrning, inklusive nepotism, Iagt ansvarstagande, potentiellt dalig

behandling av minoritetsagare, 6verdriven styrning fran de storsta aktiedgarna och/eller

begransad likviditet. Familjedgda konglomerat. Ar de inte for hemska?

Nej. Vi ilskar dem. Kom ihdg virt mantra: impopulirt,
underanalyserat och undervirderat. Minga familjeigda
konglomerat uppfyller alla tre kriterierna.

Vi bestillde en undersékning som tickte 70 tyska foretag over
en period pd 16 4r. Den visade att aktierna i familjekontrollerade
foretag gav en avkastning pd 19,9 procent per r, att jimfora
med 13,6 procent for foretag med bred dgarstrukeur. Det
finns en orsak till detta. Familjer fokuserar ofta pa lingsiktigt
virdeskapande och gor fler uppkép som gir mot strémmen
— tvd tillvigagingssitt som passar SKAGEN perfeke.

Det handlar dven om att l&sa upp och synliggora virden,
en stor drivkraft for aggressiva och unga anstillda pd invest-
mentbanker och hos private equity-aktorer. P4 ling sike
kommer f familjesigda konglomerat kunna kinna sig trygga
undan deras attacker.

Vill du képa 1 krona for 30 6re? Vi kopte nyligen aktier
i sydkoreanska LG Corp. Koncernens viktigaste noterade
foretag dr undervirderade men holdingforetaget omsattes
med en rabatt pa 45 procent i forhéllande dll de ovriga.
Om vi anvinder oss av verkliga virden, inklusive intressena
i elektronikproducenten LG Electronics som vi ocksd dger,
blir rabatten 55 procent. Synliggorandet av virde har startat
med att ledningen inte lingre styrs av dgarfamiljen och
att utdelningen pi aktier 6kar. Aterkop av aktier, stigande

vinster och realisering av virden i dotterbolag via fusioner,
uppkop och bérsintroduktioner ir virdeutldsare som ligger
och lurpassar. Dessutom har LG Electronics en kraftig
resultattillvixt och kommer forr eller senare att omvirderas.

Vi idr stora anhingare av det turkiska dryckesforetaget
Anadolu Efes, som brygger 6l i torstiga Ryssland och
Osteuropa. Foretaget har stor potential for tillvixt och
virdestegring. Yazicilar Holding, ett borsnoterat familjedgt
konglomerat, dger 36 procent av Anadolu Efes. Aktieposten
dr intressant nog vird 20 procent mer in fSretagets eget
marknadsvirde. Fér mindre 4n ingenting si fir du via
Yazicilar dven ndgra delvis noterade biverksamheter plus
59 procent av Alternatifbank, sammanlagt dgarandelar till
ett virde av 1 krona for under 50 ére. Vi dger 7 procent av
foretaget.

Aven om konglomerat ofta passar in i vir filosofi (underana-
lyserade, undervirderade och impopulira) krivs det kataly-
satorer for att rabatterna ska nirma sig de underliggande
virdena. Amerikanska Tyco International, som vi nyligen
investerade i, dr ett bra exempel pa detta. Tycos ledning
bekriftade nyligen att de har planer pd att dela koncernen
i tre olika noterade foretag under véren. Detta forvintas att
oka aktiedgarvirdena vid en ny prissittning av de enskilda
delarna. Ett gott kassafldde kan locka dll sig private equity-
akeorer till en eller flera av dessa.



PORTFOLIFORVALTARNAS RAPPORT « ARSRAPPORT 2006 + SKAGEN FONDER 25

STOR RABATT PA UNDERLIGGANDE VARDEN | LG CORP VARDEJUSTERAT EGET KAPITAL PER AKTIE OCH RABATT
FOR LG CORP
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Genom att investera i LG Corp betalar man bara fér virdena knutet Vardejusterat eget kapital per aktie har stigit med 26 procent pé tva
till dgerandelarna inom elektronik och kemi/hilsa. Ovriga afférs- ar (grona stolpar med vanster axel for varde). Rabatten i forhallande
omraden, som representer 45 procent av de totala varden, far man till vardejusterat eget kapital har varierat fran 34-61 procent och
pa kopet. ligger nu pa 45 procent (bla linje med hoger axel som varde). Med

positiva andringar i foretagsstyrningen tror vi rabatten reduceras.
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Realinvesteringarna

stoppar inte uppgangen

— den hiir gﬁngen

Vad ar det som stoppar stigande marknader? Vanligtvis 6kande realinvesteringar. Stigande

finansmarknader drivs av att det sparas mer an det investeras. Tidigt i cykeln ar konsumenternas

och naringslivets fortroende fortsatt 1agt, sparandet ar hogt och pengar ar billigt att lana.

Konsumenterna konsumerar allt mer i takt med att
fortroendet stiger och efter ett tag 6kar foretagen sina
investeringar.

Den samlade efterfrigan stiger kraftigt och konkur-
rensen om kapitalet
okar efterfrigan pa
kredit. Ekonomierna
overhettas, inflations-

Vi forvantar oss nu ett

Vi férvintar oss nu ett kraftigt och varaktigt uppsving i
kapitalvarucykeln.

Ar vi ridda? Lite. P3 nistan alla platser ir kapitalav-
kastningen ovanligt hog och de reella linekostnaderna
ir  martdiga. 1
kélvattnet  av
dotcom-bubblan
for sju 4r sedan

forvintningarna skjuter k ra ft | gt ocC h vara kt | gt ft.ill realinveste-
genomtaketochcentral- ringarna,  som
bankerna  avslutar teknik nu dr en

festen genom att héja
rintorna kraftigt vid en
tidpunkt di forvint
ningarna pa foretagens resultat haller pd att krossas.
Tidigare var det ofta de amerikanska konsumenterna
som gick i spetsen, forst genom att anvinda en del
av overskottslikviditeten och senare genom att generera
osunda globala obalanser.

uppsving i kapitalvarucykeln.

viktig del av, till
under den niva
som ir nédvindig
for forindringar. Ravaruleverantérerna har underin-
vesterat i tiotals ar. Den rddande instillningen har varit
att kassaflodet dr av yttersta vikt. Realinvesteringarna
har dirmed varit dimpade men ir nu pd vig tillbaka.

Uppgdngen kan bli rejil.



PORTFOLIFORVALTARNAS BERATTELSE « ARSRAPPORT 2006 « SKAGEN FONDER 27

Kommer stigande realinvesteringar att leda till
overhettning? Révarububblan under 2006 var en
blinkande varningslampa men drevs faktiskt mer av
hedgefonderna in slutkonsumenterna. An viktigare var
det att den allminna inflationseffekten blev beskedlig och
bubblan ser i januari 2007 ut att ha spruckit till viss del.

Hur viktiga dagens realinvesteringar och de atfoljande
produktivitetsvinsterna dr fér hela ekonomins
effektivitet mirks sirskilt tydligt pd tillvixtekonomierna
dir industriella realinvesteringar nu koncentreras.
Realinvesteringarna i tillvixtmarknader steg pd ett
tidigt stadium i den hir cykeln, vilket understédde en
robust tillvixt av virldsekonomin. Dessutom kommer
det kontinuerligt vinster frdn avregleringen av arbets-
marknaden, ndgot som har dkat bide produktiviteten
och kapitalavkastningen i industrilinderna. Fér en
gings skull har utbudssidan besegrat inflationen.

Trots dtstramningen av penningpolitiken runt om i
vilden under 2006 ligger den globala likviditeten fortsatt
pa en hog nivd. Det kommer att ske ytterligare kredit-
dtstramningar under 2007, men det dr osannolike att
de blir sirskilt hirda (se temat inflation pd sidan 23).
Koerna med arbetssokande 4r fulla av minniskor som
siger “det 4r annorlunda den hir gingen”, men for forsta
gingen pa manga tiotals ar kan stigande realinvesteringar
och en sund aktiemarknad samexistera och ge vinster till
investerarna.

KAPITALINVESTERINGAR | FORHALLANDE TILL DRIFTSINTAKTER
FOR GLOBALA BOLAG

8.0 A

75 H

7.0

6.5

6.0 -

1992
1993
1994
1995
1996
1998

@
=3

| 1997
2000
2001
2002
2003
2004
2005

2006E

Global capex/sales (%)

Source: Company Accounts, Deutsche Bank Estimates

Borsnoterade foretag globalt har investerat vasentlig mindre i
forhallande till driftintakterna de senaste 5 aren jamfort med
perioden 1992-2001. Nivan har stigit nagot de senaste tva aren.

INDUSTRINS KAPACITETSUTNYTTJANDE I USA, G7-LANDERNA OCH
VIKTIGA TILLVAXTMARKNADER (BRIC)
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Globalt kapacitetsutnyttjande har stigit de senaste fyra aren som
foljd av bra ekonomisk tillvaxt och underinvestering bland féretagen.
| USA och G-7 ldnderna ligger emellertid kapacitetsutnyttjandet
fortfarande nagot under tidigare topp pa slutet av 8o-talet.
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portfiilj forvaltarnas

SKAGEN Vekst

eriittelse

Norge eller glol)alt

| —ja tack, l)éigge delarna

SKAGEN Vekst investerar minst 5o procent av sitt kapital i norska aktier och resterande

kapital globalt. Fonden har som malsattning att ge en mer balanserad branschexponering

an vad en helt norsk fond normalt gor. Den globala delen av portfoljen ar investerad i

branscher som ar daligt representerade i Norge eller i foretag som ar lagre varderade eller

av hogre kvalitet an motsvarande aktier som ar noterade pa Oslobdrsen.

Battre resultat

Under 2006 &stadkom SKAGEN Vekst en avkastning pa
32,5 procent for sina andelsigare, nigot bittre in Oslobérsens
huvudindex, OSEBX, som steg med 32,4 procent. Den
norska delen av portfoljen - 54 procent av kapitalet - gick 3,5
procent bittre in OSEBX och den globala delen slog virlds-
indexet, MSCI World Index, justerat for vinstutdelning och
miitt i norska kronor, med 28,2 procent.

Den norska aktiemarknaden var under 2006 &terigen
bland de bittre aktiemarknaderna i virlden. Andi hade
den globala delen av SKAGEN Vekst, precis som under
2005, bittre avkastning in den norska delen. Detta
beror pa att vi medvetet har valt att investera globalt i
typiska norska niringar som olja, oljetjinster, sjéfart och
fiskodling. De norska branscherna hade genomgiende
goda ramvillkor och hég lénsamhet dret som gick,
vilket i hég grad bidrog till den héga avkastningen frin
SKAGEN Veksts globala del.

Hogre avkastning — lagre risk

Risken, mitt med standardavvikelse, var &terigen ligre
for SKAGEN Vekst dn for OSEBX, 11,2 procent

jimfért med 17,4 procent. Baserat pd detta kan vi ater
konstatera att SKAGEN Vekst nddde mélet att generera
en hogre riskjusterad avkastning in OSEBX.

Portfoljen hade en god spridning under dret med stabila
branschviktningar. Olja och energi utgjorde till exempel
30 procent av fonden, vilket dr ungefir hilften av vad
som ir fallet pd Osloborsen.

Telekommunikation var den portfoljsektor som fick
bist utveckling under forra dret med en uppging pa
60 procent. Detta till f6ljd av en kraftig uppgang for
Telkom Indonesia. Energi var fondens storsta sektor
och gick upp med nistan 50 procent. Sektorn slog inte
bara energindex pd Oslobérsen, som klittrade mer dn
32 procent, utan dven de flesta relevanta internationella
olje- och oljetjinstsindex.

Den bransch som gick tillbaka mest forra dret var I'T dir
SKAGEN Vekst hade ett virdefall p& 1 procent. Kursen
for en av véra storsta poster, den koreanska elektronikpro-
ducenten Samsung Electronics, sjonk under 2006 trots att
foretaget levererade bittre resultat 4n foregdende ar.
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Krafttag i energisektorn

Den stora nyheten i Norge var den foreslagna fusionen
mellan Statoil och Norsk Hydro. Vi har de senaste aren
foredragit Norsk Hydro pd grund av konglomeratra-
batten. Virt argument har varit att virdet pd Statoils
olje- och gasverksamhet var dubbelt s& stort som Norsk
Hydros nir man tittade pd foretagens relativa reservbas
och produktion. Fusionsférslaget dterspeglade detta. Vid
tillkinnagivandet gick Norsk Hydros kurs upp med mer
in 20 procent medan Statoil foll nigot. Under 2006
gick Norsk Hydro upp med 40 procent och Statoil gick
upp med 11 procent. Norsk Hydro var under 2006
SKAGEN Veksts storsta enskilda investering och gav en
avkastning pd 173 miljoner kronor. Detta gav foretaget
det nist stdrsta bidraget till fondens absoluta avkastning.
Enligt var uppfattning &r
det fortfarande konglome-
ratrabatt pa Norsk Hydro.
Om  aluminiumverk-
samheten hade prissatts
i linje med konkurren-
ternas virdering, hade
detta medfort en hogre
aktiekurs for Norsk Hydro
dn den vi ser idag.

Den stora

Andra goda tillskott i energisektorn kom frin det
franska geoteknikforetaget CGG Geophysique med
en virdegenerering pd 139 miljoner kronor. Fred.
Olsen-kontrollerade tvillingforetagen Ganger Rolf och
Bonheur gav en virdegenerering pd 106 respektive 156
miljoner kronor. Tvillingarna framhélls i arsberittelsen
for 2005 som starkt rabatterade virdeskapare. Under
2006 gick rabatten pa nettoférsiljningsvirdet ned frin
50 till 49 procent, ndgot som skulle indikera en fortsatt
stor potential f6r kursuppging. Dessutom finns goda
mojligheter for fortsatt gott virdeskapande, béide i
dotterbolaget Fred. Olsen Energy och i andra energirela-
terade verksamheter inom gruppen.

Oljebyte

Nya investeringar i energibolag under 2006 gjordes i
Nabors Industries, virldens storsta landriggsforetag,
och det amerikanska geoteknikforetaget Veritas DGC.
Det sistnimnda koptes upp av CGG Geophysique
i hostas, en affir som gav oss en vinst pd mer dn 50
procent. Vi foérdubblade posten i det amerikanska
riggforetaget Pride International och det norska
oljeféretaget Revus Energy under dret. D& vi ansig
att virderingarna hade blivit vil hoga, skar vi ned
innehavet i CGG Geophysique och det norska riggfo-
retaget Seadrill visentligt. Exponeringen mot ren olja
och gas minskade genom forsiljningen av oljeforetaget
Anadarko Petroleum, som enligt oss genomforde
virdesinkande uppkop av konkurrenterna Kerr McGee
och Western Gas Resources.

Norge var den foreslagna
fusionen mellan Statoil
och Norsk Hydro

D4 amerikanska riggforetag ir ligre virderade dn sina
norska konkurrenter, har vi behillit Pride International,
Transocean och Nabors Industries. Férvirvet av nya
oljereserver befinner sig i en tidig fas och dagens starka
efterfrigan pd oljetjinster kommer att halla i sig minst
ett par ar. Vi dr fortsatt positiva till rederiféretagen
Solstad Offshore, Dof, Farstad Shipping och Eidesvik
Offshore, d& de ir lagt virderade och efterfrigan pa
fraketjinster dr fortsatt stark. Manga nya fraktbatar dr
bestillda men marknaden kommer att vara allgdmnt
hard, sirskilt for sofistikerade bogserbdtar och konstruk-
tionsforetag.

Lysande metallstjarnor

Det svenska koppar- och zinkforetaget Boliden var
vir lysande stjirna i
ravarusektorn. Med en
virdeokning pd 199
miljoner kronor var
foretaget den post som
bist bidrog till virdege-
nereringen 1 SKAGEN
Vekst. Aktiekursen gick
upp nistan 200 procent
och posten halverades pa
goda kursnivider under
dret. Vi realiserade dven goda vinster vid utforsiljning
av det tyska stdlforetaget Salzgitter. Foretaget silde sin
andel i den franska rértillverkaren Vallourec, och startade
dirmed en av de omvirderingsutlgsare som vi beskrev i
drsrapporten for 2005. Andra goda tillskott kom frin
Korea Zinc och det norska godselféretaget Yara. Vi
kopte Outokumpu, ett finskt foretag som producerar
rostfritt stdl och det amerikanska gruvforetaget Apex
Silver Mines.

nyheten i

Utvecklingen i Kina och andra tillvixtekonomier
kommer att fortsitta vara huvudmotorn for de flesta
ravarumarknaderna. Trots forsvagade priser under arets
sista hilft kommer de linga ledtiderna for utveckling av
ny kapacitet medféra att marknaderna fortsitter att vara
harda och resultatmarginalerna héga fér minga ravaru-
discipliner.

Flyger hogt med Air France-KLM

Vi realiserade vinster frin skeppsniringen genom att silja
rederierna Hyundai Merchant Marine, Brostroam och
Navigazione Montanari och genom att visentligt minska
posterna i Hanjin Shipping och Transatlantic. Det
kommer att komma minga nya tankfartyg de nirmaste
dren — en okning med 30 procent — och efterfrigan
kommer troligtvis inte att stiga i samma takt som det
okande utbudet. Tankpriserna kommer dirfér sannolikt
att pressas. Flygbolaget Air France-KLM blev ett nytt
tillskott i portféljen under viren 2006. Bide foretaget
och aktiekursen har hittills dverstigit vira forvintningar.
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I slutet av &ret kopte vi det sydkoreanska industrikong-
lomeratet LG Corp (se temat familjeigda konglomerat
pa sidan 24 och SKAGEN Global pé sidan 32). Ett
annat nytt foretag i portfoljen blev Akva Group, som
framstdr som den ledande globala leverantéren av
produktionsutrustning till fiskodlingsindustrin. Aven
det svenska industrikonglomeratet Trelleborg lades
tll portfoljen. Foretagets bildelsdivision drabbades av
héga gummipriser och liga marginaler under 2006
men trenden héller pd att vinda. Vi kopte dven det
tyska industrikonglomeratet Siemens (lis mer under
SKAGEN Global). Med tanke pd Trelleborgs situation
anser vi att virdet pd foretagets divisioner tillsammans
ir betydligt hogre 4n vad den aktuella aktiekursen
antyder.

I sektorn f6r forbrukningsvaror fick elektronikkedjorna
DSG International, #dgaren till Elkjop och Expert, en
god utveckling. Vi képte en post i LG Electronics
efter att kursen hade fallit betydligt till foljd av,
forhoppningsvis tillfilliga, liga vinstmarginaler for
mobiltelefonsdivisionen. Vi anser att dagens liga
virdering, sirskilt av preferensaktierna som prissitts
visentligt under det bokférda egna kapitalet, utgdr ett
fordelakdige koptillfille. Som de flesta andra minori-
tetsaktiedgare i Rica Hotels sdlde vi vdra akdier till en
konkurrent for ett betydande 6verpris i férhéllande till
akeuell borskurs.

Fisk ar nyttigt — dven for investeringar

Vi hade ritt i att vara optimistiska betriffande fiskod-
lingsindustrins 16nsamhet under 2006, di detta var
industrins bista ar sedan 2000. Priserna pa lax steg
under forsta halvéret, prispressades under hésten men
lag indd kvar pd mycket l6nsamma niver. Det gick

SKAGEN VEKST RELATIV PRESTATION NORGE/UTLANDET
SISTA 3 AREN

Relativ Performance Utland —— Relativ Performance Norge

| forhallande till relevanta index har den globala delen av SKAGEN
Vekst haft en relativt béttre utveckling an den norska delen. Detta
beror bland annat pa att fonden medvetet gjort globala investeringar
i typiskt norska naringar som olja, oljeservice, shipping och fisk.

sarskilt bra for vara utvalda akder. Trakigt nog sildes
virldens storsta laxproducent, Marine Harvest, av
Nutreco till Pan Fish istillet f6r att brytas loss genom
en borsintroduktion. Vi deltog genom att investera i
Pan Fish. Efter transaktionen uppvirderades Nutreco pd
aktiemarknaden. Vi drog nytta av detta genom att skira
ned vir aktiepost visentligt. Vi deltog dven i bérsintro-
duktionen av odlingsféretaget Marine Farms genom att
oka den post som vi redan innehar. Efterfrigan pd lax
och andra odlade arter kommer att fortsitta 6ka under
en Sverskddlig framtid. Ett okat utbud av lax kommer
sannolikt dterigen att resultera i pressade vinstmarginaler
for industrin, men 4n s linge finns inga tecken pd att vi
fir en dverinvesteringssituation som den vi sig vid forra
uppgangen under ar 2000.

Bananer i langa banor

Vi gjorde en ny investering forra dret i virldens nist
storsta producent och distributér av bananer, Chiquita
Brands. Foretaget dger dven Fresh Express, USA:s storsta
distributér av firsk sallad. Resultatférvintningarna ir
laga efter en hojning av tullen pd bananer i Europa,
tropiska stormar i Latinamerika och problem med e-coli
i spenaten i USA. Foretaget dr virderat till ett ensiffrigt
P/E-férhillande (kurs/vinst) baserat pé forvintad normal
vinst. Detta tillsammans med en forvintad fortsatt
tillvixt foér Fresh Express gor bananforetaget till en
frestande investering i vdra dgon.

Den amerikanska likemedelsjitten Pfizer dr fortsatt
den storsta likemedelsposten i SKAGEN Vekst. Trots
nedsliende produktutvecklingsnyheter forra dret fick
aktiekursen ett tvasiffrigt lyft. Den liga virderingen
pa 12 ganger frite kassaflode bor vara ett gott stod for
aktiekursen. Flera mindre likemedelsinvesteringar fick

STOR ENERGISEKTOR PA OSLOBORSEN MEDFOR SKEV
BRANSCHBALANS (KALLA: FIRST SECURITIES)

M S&P500
[ OSEBX / Synthetic Index

"‘IIW\“

En stor energisektor medfér en skev branschbalans pa Oslo Bors
jamfort med bredare globala aktieindex. SKAGEN Vekst har
en mer balanserad branschbalans dn Osloborsen och det som
normalt dterfinns i rent norska aktiefonder.
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en god kursutveckling under fjoldret vilket bidrog till en
avkastning pd 18 procent for sektorn. Danska Alk-Abello
sdldes till foljd av hég virdering. Inga stérre nyinveste-
ringar gjordes i sektorn under det gingna 4ret.

Finsk sisu i maklaraffarer och kapitalforvaltning
Finanssektorn bidrog med en uppging pd 40 procent
under 2006. Det storsta tillskottet kom frén Olav
Thon: 69 miljoner kronor efter en kursuppging pa
80 procent. Den finska aktiemiklaren och kapitalfor-
valtaren FIM Group blev en ny bekantskap under aret,
medan det norska forsikringsbolaget NEMI séldes
efter ett acceptabelt bud frin det islindska forsikrings-
bolaget Tryggingamiostedin. Vi férdubblade posten i
Norgani Hotels, en av de stérsta dgarna av hotellanligg-
ningar i Norden och utokade posten i Aareal Bank, en

undervirderad tysk fastighetsbank.

IT-sektorn var, som nidmnts tidigare, en besvikelse under
dret. De viktigaste bidragen som drog ned resultatet var
Samsung Electronics, Global IP Sound och samman-
slagna Eltek/Nera. Fondens aktier i Eltek forvirvades
till foljd av att vi som aktiedgare i Nera accepterade
fusionsforslaget. P& plussidan fick vi goda tillskott frin
Tandberg Television, Kyocera och Teleste. Vi kopte
en post i sokmotorsforetaget Fast Search and Transfer.
Foretaget har stark balans och vixer fortsatt snabbt.
Foretagets virdering sinktes forra dret dll foljd av
vissa omstindigheter kring verksamhetsledning och
rikenskapsprinciper. Foretaget gick frin att vara ett
av de populdraste IT-foretagen bland analytikerna pa
Oslobérsen till att bli ett av de minst omtyckea. Vi viljer
att se pa detta som ett koptillfille s linge som foretagets
produkter har gott fotfiste pd marknaden och det enligt
vér uppfattning har fortsatt goda tillvixtutsikter.

FORVANTNINGAR OM HOG FORVARVSAKTIVITET | EUROPA
(KALLA: FIRST SECURITIES)
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| forhallande till intjaningen véarderas foretag i Europa lagt om
man ser till de senaste 13 aren. Sett till varderingen i férhallande
till rantenivan pa obligationer har inte varderingarna varit lagre
anden ar nu.

Telefonvaxling

Inom telekommunikation valde vi att minska posten
i Telkom Indonesia efter en betydande kursuppgéng.
Vi éterinvesterade i det konkurrerande teleféretaget
Indosat som kursmiissigt har legat lingt efter sin rivali-
serande storebror. Vi deltog i tvd emissioner for det
onoterade foretaget Nordisk Mobiltelefon som vi vintar
oss kommer att bli en betydande leverantdr av nitverk
och telekomtjinster for tradlost nidtverk baserat pa

CDMA-teknik.

Inomanvindartjinsterirbrasilianskakraftjitten Eletrobras
fortsatt vdr enda post av betydelse. Vi idr fortfarande
positiva till den liga grundliggande virderingen av
foretaget. Kursen dr bara en tredjedel av det bokforda
egenkapitalet, forhallandet mellan kurs och vinst (P/E)
ir ensiffrigt och vinstutdelningen ir omkring 6 procent.
Utsikter tll hégre energipriser i Brasilien dll foljd av
avreglering av energimarknaden gor foretaget enligt var
uppfattning till en fortsatt attraktiv investering, och till
framtida glidje f6r andelsigarna i SKAGEN Vekst.

Utsikter till goda investeringsresultat under 2007
Fusioner och uppkép var stora teman under 2006. Detta
kommer att fortsitta sd linge som vi har liga rintor
och foretagsvirderingar. Vi forvintar oss en fortsatt god
konjunktursituation globalt och i kombination med
laga foretagsvirderingar bor mojligheterna for goda
investeringsresultat ocksd finnas under 2007. Vi tror att
flera av portfoljforetagen i SKAGEN Vekst ir attraktiva
uppkopskandidater for antingen industriella eller mer
finansiellt motiverade aktorer som privatkapitalsfretag
och investeringsfonder. Lagt virderade foretag, med
god, grundliggande virdegenerering for aktieigarna, bor
enligt oss alltid ses som attraktiva investeringar.

STOR KAPACITETSINVESTERING. NAR BYGGS DET FOR MYCKET?
(KALLA: FIRST SECURITIES)
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Hoga marginaler har i manga typiskt norska naringsomraden
medfort stora kapacitetsinvesteringar. En viktig fraga framover
blir om det gjorts 6verinvesteringar och om det kommer leda till
minskade marginaler.
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Soelid avl@astning

Hund -"dog” pa engelska —ar vad finansmarknaden kallar en
aktie med dalig utveckling, ett foretag som har fatt problem
och varderas 1agt. En hund kan snabbt bli en herrels byracka
som maklare slutar att rekommendera och som fondfor-
valtare skams for att dga. Socialpsykologiskt ar det en sa
stigmatiserande etikett att den gor marknaden blind for att

Hunddagar

I den kinesiska almanackan var fjolaret hundens ar, vilket
generellt anses gynnsamt for investeringar. Detta var ett
glidjande sammantriffande f6r SKAGEN Global. Vi tjinade
massor av pengar p fore detta hundar. Gruvféretaget Boliden,
flygbolaget Air France-KLM, forbrukningsvaruforetaget SCA,
livsmedelskedjan Sainsbury, djurfoderstillverkaren Nutreco
och biltillverkaren Volkswagen ir alla tidigare utstétta hundar
som har blivit lysande stjirnor for oss. Vi kopte dem till liga
priser dd de officiellt blev "omvirderingskandidater”, vilket dr
miklarjargong for fore detta "hundar”, som miklare nu har
tagit mod till sig att rekommendera. Precis som foregdende
dr sag vi dven under 2006 en god utveckling fér vara aktier i
Bank Austria, Telkom Indonesia och brasilianska Petrobras.

Menivenvihade ndgrafyrbentavinner. Byggvaruproducenten
Lousiana-Pacific kimpade med en fallande marknad for
traprodukter, riggforetaget Pride International med kostnads-
overskridningar, Samsung Electronics med ett mellanar pd
mobiltelefoner och rederiet Stolt-Nielsen med en oavgjord
rittsprocess. Biltillverkaren Ssangyong Motors ser ut att vara
ett investeringsmisstag. De nya kinesiska dgarna har tydligen
dalig feng shui.

GLOBAL AVKASTNING PA EGET KAPITAL

Price-to-book ratio (RS)
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Den globala avkastningen pa eget kapital ligger nu pa historiskt hoga
nivaer. Trots denna utveckling har inte priset pa aktiekapital stigit,
baserat pa pris/bok. Detta ger goda mojligheter fér omvarderingar.

se forbattrade grundvarden forran dessa ar mycket tydliga.

Storkop

Portféljens omsittningshastighet var beskedliga 20
procent. Det ir inte vrt jobb att gora miklarna rika.
Men vi sade adjé till ndgra fina vinnare d& de nirmade
sig full viirdering och friskade upp portféljen med nya
positioner - det vill siga 6kade innehavet av aktier som
forhoppningsvis 4r fore detta hundar. Varje investering
har valts pa sina egna kvaliteter och SKAGEN Global
har nu inkluderat flera storre foretag. Under de senaste
fem 4ren har de globala virderingarna "komprimerats” da
tidigare billiga, mindre foretag uppvirderades betydligt
samtidigt som mdnga stora ledande foretag nedvir-
derades. Detta har dven skett geografiskt. Det faktum att
vi hittar virde pi manga olika marknader och i flertalet
sektorer dterspeglas i den nu mycket breda portféljsam-
mansittningen.

LAG SKULDSATTNINGSGRAD | BADE EUROPEISKA OCH
AMERIKANSKA FORETAG
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Fallande skuldsattningsgrad sett i forhallande till foretagens totala
kapital, samt en lagre rantebelastning, ger Iag aktierisk for europeiska
foretag.
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Flytta till staden

Bland véra nya positioner dterfinns det stora tyska industri-
konglomeratet Siemens. Foretaget utvecklar infrastrukeurer
och ir ledande inom automatisering, energi, transport-
system och medicinsk teknik. Siemens ir en investering i
tillviixten av megastider. Fére 2008 kommer det for forsta
gangen i minsklighetens historia att bo fler minniskor i
stider @n pd landet. Detta dterspeglas i foretagets vixande
orderbok. Lonsamheten ir dock lag, si den nya ledningen
har bedrivit en aggressiv omstrukturering. Den division
som tillverkar nitverksutrustning ska till exempel slas
samman i ett konsortium med Nokia pa fordelaktiga
villkor. Foretagsstrukturen kommer att bli betydligt bittre
och Siemens ir billiga, bade absolut och relativt sett.

En blir tre

USA-baserade Tyco International har verksamheter inom
brand och sikerhet, elektronik, hilsa och teknik. Foretaget
har vuxit genom uppkdp av mindre, men ledande, bolag med
stabila marginaler som borde ge en avkastning pd investerat
kapital med 20 procent. Tyco har varit pd bittringsvigen sedan
2002 och under den aktuella perioden har balansrikningen
forbittrats visentligt. En tredjedel av skulden har betalats och
egenkapitalet har vuxit med 50 procent. Under 2007 kommer
foretaget att delas upp i tre separata enheter. Vi forvintar oss
att delarna kommer att bli virda betydligt mer, och ha storre
potential, in den nuvarande summan av delarna. Aven d3 vi
drar av konglomeratrabatten ir aktien billig.

Turkish Delight

Man maste inte vara muslim for att tjina pengar pd islamska
finanser. Bank Asya ir den storsta turkiska banken som drivs i
enlighet med férbudet motatt ta ut rinta. Utlinaren far del av
avkastningen frin lintagarens investering, med regelbunden
utdelning. En av bankens fordelar dr nitverkseffekten som
kommer av att man 4r nira kunden, och kundernas kunder,
ndgot som ger tillvixt och bittre riskstyrning. Bank Asya ir

FORETAGEN HAR OVERTRAFFAT ANALYTIKERNAS FORVANTNINGAR
SEDAN 2002-2003
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Efter 2003 har analytikernas férvantningar pa foretagsintjaning
kontinuerligt legat efter utfallen. Man kan undra om det bara var de
konservativa analytikerna som overlevde nedgangen under 2000-
2002?

en mellanhand med en kapitalavkastning pd 4 procent och en
egenkapitalsforrintning pa 30 procent. Tillvixten finansieras
pé ett konservativt sitt med outdelade vinster. Vi kipte aktier
i banken till under tvi ginger bokfort egenkapital.

Prata ar billigt

Singapore Telecommunication, SingTel, dr det nationella
teleforetaget i Singapore och en ledande leverantér av
tjanster i Australien (Optus). Ett stabilt kassaflode medfor att
foretaget kan betala 4,5 procent i utdelning, samtidigt som
det har byggt upp betydande strategiska positioner — ofta
képta for liga priser — i nigra av Asiens ledande teleope-
ratorer. Intressena omfattar indiska Bharti Airtel, indonesiska
Telkomsel, thailindska AIS och Globe i Filippinerna.
Dessa kommer att driva SingTels abonnent- och resultats-
tillvixt, men 4r for nirvarande undervirderade i virderingen
av foretaget. Pdgdende fusionsaktiviteter bland asiatiska
teleforetag bor framhiva virdena av dessa positioner.

Tur och lycka

LG Corp ir ett holdingféretag till LG-chaebolet i Sydkorea.
Chaebol ir ett koreanske uttryck for ett konglomerat med
manga foretag samlade kring ett moderbolag. Dotterbolagen
inkluderar LG Electronics, LG Chemical, LG Telecom och
LG Household & Healthcare, plus visentliga virden i
privata foretag och egendom. Foretaget tar dessutom ut
licensavgifter frin sina dotterbolag. Virderingen #r endast
nigot over det bokforda virdet och forhillandet mellan
kurs och vinst (P/E) dr under 9. (Se temat familjeigda
konglomerat pé sidan 24.) Koncernen har bérjat rapportera
pé engelska och verkar vilja distansera sig frin den tidigare
sd otydliga bolagsledningen. Ambitionsnivan har helt klart
blivit hogre. Om Samsung Electronics kan vara ett bevis pa
att ett foretag kan omvirderas endast beroende pa bittre
verksamhetsstyrning, 4r potentialen stor f6r LG Corp.

Under 2006 gav SKAGEN Global en avkastning pd 24
procent, dubbelt si mycket som fondens referensindex
virldsindexet MSCI World Index som hamnade pa 10,8
procent. Aven framtiden ser ljus ut.

PRIVATE EQUITY-FONDERNAS FORVALTNINGSKAPITAL
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Private equity-fondernas forvaltningskapital har exploderat de senaste
tre dren. Pengarna anvands till forvarv av borsnoterade foretag.
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SKAGEN Kon-Tiki

U

Fortsatt starkt pﬁ

tillvixtmarknaderna

Varfor tillvaxtmarknader? Den senaste tidens ekonomiska tillvaxt i utvecklingslander,

framfor allt (men inte begransat till) Kina, saknar motstycke i historien. Kina representerar

over 8o procent av vdrldens befolkning, halva varldsekonomin och tva tredjedelar av den

globala ekonomiska tillvixten. De nya bolagsjattarna ar stora, framgangsrika och i allt

okande grad inblandade i omvand kolonisering dar de anvander starka kassafloden for att

snappa upp vilkanda bolagsnamn i vastvarlden. Aven det motsatta géller. Nu far nistan alla

storforetag, oavsett var de hor hemma, en stor andel av sin tillvaxt fran utvecklingslander.

Investeringsavkastningen frin de globala tillvixt-
marknaderna har diremot inte hingt med. Sedan
vi lanserade SKAGEN Vekst i december 1993,
har virldsindex haft en avkastning pa 7,3 procent
per ar medan tillvixtmarknaderna bara har gett
4,5 procent i avkastning. Sanningen att siga har
de senaste fem dren varit fantastiska, men de
kompenserar bara for de skador som tillfogats
under tidigare kriser. Rekordnoteringarna for de
globala tillvixtmarknaderna under 2006 tog endast
kursnivierna marginellt hégre 4n nivierna under
Asienkrisen i juli 1997. Mycket positivt har hint,
bidde i de enskilda féretagen och sett i ett storre
sammanhang, pa dessa knappt tio &r som inte
dterspeglas i dagens kursnivaer.

Oberdkneliga utldandska aktorer...

Traditionellt sett dr det ebb och flod hos de globala
portfoljfdrvaltarna — och deras benigenhet att ta risker
— som styr de stora, men oberikneliga investerings-
flodena in och ut pa de globala tillvixtmarknaderna.
Efter en god start pd 2006 togs det ut 20 miljarder
amerikanska dollar i juni och tillvixtmarknaderna fsll
i genomsnitt med 26 procent. Nedgingen kompen-
serades visserligen med mer 4n vad som hade tappats
innan 4ret var till inda, men denna géng till st6rsta
delen tack vare inhemska aktorer. Sporadiska misstag,
som valutafiaskot i Thailand och att president Hugo
Chavez i Venezuela lovade att upprepa sin hjilte
Fidel Castros prestationer, feltolkas som potentiella
smittkillor istillet for isolerade engdngshindelser.
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...réjer vagen for inhemska

Allt detta dr goda nyheter. Det dr en garanti
for att det framéver finns attraktiva, undervir-
derade investeringsmdjligheter péd tillvixtmark-
naderna. Utvecklingen av starkare sparinstitut i
de enskilda linderna innebir att hoga sparnivéer
i okande grad finns tillgingliga for att finansiera
den inhemska tillvixten. Vem behéver dd oberik-
neliga utlindska aktérer? Knappast globaliseringens
vinnare. Rabatterna kommer att minska i takt med
att ambitiésa inhemska aktorer och hungriga globala
virdesokare globaliserar dven kapitalmarknaderna.
Till sist kommer en forstklassig tillvixttake och
hog kapitalavkastning att leda till uppgraderingar,
och denna resa kommer att ge minga 4r med god
avkastning.

2006 blev ett bra é&r
for SKAGEN Kon-
Tiki. Avkastningen
pa 22,8 procent slog
bade vir lingsiktiga
mélsdttning  pad 20

Avkastningen for
SKAGEN Kon-Tiki blev

I slutet av aret kopte SKAGEN Kon-Tiki en
aktiepost i PKN Orlen, ett stérre polskt féretag som
raffinerar och marknadsfor produkter i Osteuropa,
dé fallande oljepriser och oro pa kapitalmarknaden
for foretagets ambitioner lade grunden for ett gott

koptillfille.

Vid drets slut var portféljen balanserad mellan
foretag med undervirderade tillgdngar som Pride
International, branschkonsolideringar som Seadrill
och globala aktérer som China Oilfield Services.
Vi har ett fortsatt innehav i lika undervirderade
Petrobras, som okar tillgingsbasen med 10-15
procent per dr och fortsitter att ge 5 procent i
utdelning.

Ny jatte i Brasilien
Rédvaror  var  ett
riskfyllt omride under
2006. En
global penningpolitik
stod i kontrast mot
hog lonsamhet, liga

stramare

procent per &r och 22’8 procent under 2006 foretagsvirderingar
fondens referen- och  galopperande
sindex, tillvixtmark- rdvarupriser. Grupo
nadsindexet MSCI Mexico genomférde

EM, som gav en avkastning pa 22,3 procent i norska
kronor.

Mer energi

Pi energiomridet balanserade goda avkastningar
frin borrforetagen Seadrill och China Oilfield
Services upp den déliga utvecklingen for borrfs-
retaget Pride International och oljeutrustningstill-
verkaren National Oilwell Varco. Den amerikanska
leverantérsindustrin foljde nedgingen for gas- och
oljepriserna i Nordamerika och aterspeglade inte
den starka framryckningen inom global prospek-
terings- och produktionsverksamhet, sirskilt inte
de nationella oljeforetagens ambitiésa planer pa
att oka reserverna och bygga kapacitet. Vi utskade
portféljens energiandel till 20 procent under 2006
men minskade exponeringen mot féretag med direkt
exponering mot oljepriser och politiska risker.

Spadar i Klondyke

Energiinfrastrukturen i virlden fungerar inte lingre
som tidigare. Den normala cykeln, dir oljeforetag
automatiskt skir ned pd kostnaderna nir energi-
priserna faller, dr bruten. Nationella oljeféretag med
lingre tidsperspektiv och stinna pldnbécker forser
dem som siljer spadar i Klondyke med enorma
vinstméjligheter.

en lyckad omstrukturering av Southern Copper Co,
som kommer fokusera pd koppar och andra metaller.
Foretaget virderades ndgot hogre under dret men
vi silde indd av det mesta av posten. Istillet kdpte
SKAGEN Kon-Tiki det brasilianska foretaget C.
Vale Rio Doce som under 2006 fullféljde omvand-
lingen frin ett statsdominerat, lokalt foretag till
en internationell gruvjitte dd de overtog Inco,
vistvirldens ledande nickelproducent. Méojligheter
till foretagsuppdelning och en stigande internationell
profil kommer att verka fér en omvirdering av
foretaget under 2007.

Energi och rdvaror stir tillsammans fér mer in
40 procent av resultaten pd de globala tillvixt-
marknaderna. Med 28 procent av portféljen ir
SKAGEN Kon-Tiki underviktad i dessa sektorer.
Instillningen till féretagen kommer att paverkas
av humérforindringar i takt med ravaruprisernas
svingningar. Detta kan ge goda investeringsmdj-
ligheter under 2007.

Forstagangskopare

Konsumenterna pa tillvixtmarknaderna haller pa
att mogna. Foljaktligen minskade vi véra intressen i
rederier och varv och képte Enka Insaat (infrastrukeur
i Mellanéstern, forbrukningsartiklar i Ryssland),
LG Electronics (vi képte for tidigt — och férlorade
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222 miljoner kronor p& posten under 2006), det
mexikanska detaljhandels- och finansféretaget Grupo
Elektra, det sydkoreanska investmentbolaget LG
Corp (se temat familjesigda konglomerat pa sidan 24
och SKAGEN Global pé sidan 32) och resebyrafo-
retaget China Travel.

Vi 6kade idven innehavet inom dagligvaror, vilket
omedelbart resulterade i bland annat Pivo Lasko i
Slovenien, dryckesproducenten Yazicilar Holding
(lis mer i temat for familjeigda konglomerat), norska
Pan Fish och den blivande lantbruksjitten Cresud i
Argentina.

Billiga piller
SKAGEN Kon-Tiki
har antagligen den
mest spridda och lagst
virderade  likeme-
delsportféljenivirlden
med ett typvirde for
P/E (kurs/vinst) pa
10 och P/B (kurs/eget
kapital) pd 2. Turkiska Eczabaci Group, ungerska
Gedeon Richter och Hanmi Pharma i Korea ir nigra
av de frimsta namnen pd omridet for generiska
likemedel med hog tillvixt, liga virderingar och
global potential. De utgjorde mer 4n 7,5 procent
av portfoljen vid arets slut och dirmed salde vi den
globala likemedelsgiganten Pfizer fo6r att f8 mer
utrymme.

Frislappta banker

P4 finansomridet motstod vi frestelsen — sanningen
att siga var den vil inte sirskilt stor — att kdpa 6vervir-
derade kinesiska borsintroduktioner av banker till tre
gidnger virdet pd det bokforda egna kapitalet, och
ndjde oss med gamla trikiga HSBC till tvd ginger
bokfort virde, for mindre risk och hégre avkastning.
Detta gav inte nigon omedelbar effekt. HSBC, som
dr virldens tredje storsta bank, dr exponerad mot
"sjuka” amerikanska konsumenter och “déende”
brittiska bostadskopare och det 6verskuggade en
fantastisk utveckling pd tillvixtmarknaderna, som
representerar 30 procent av tillgdngarna och snart 50
procent av resultatet. Pa kort sikt hade vi tjinat pa
att delta i spekulationsvégen.

Andra finansposter i fonden flog fram, till exempel
den  dsteuropeiska  bankverksamheten Bank
Austria och Banco do Brasil, det latinamerikanska
konsumentfinansféretaget som ir under utveckling.
Dessutom dger SKAGEN Kon-Tiki nigra innovativa
foretag som skordar vinsterna frin avregleringen av
lokala kapitalmarknader som indonesiska Trimegah,
koreanska Kiwom.com, brittiska Aberdeen Asset

IT var en av de sektorer
vars vardering sjonk
under 2006

Management, som ir en Asienorienterad fondfor-
valtare, och det turkiska sharia-finanshuset Bank
Asya. Vi dger dven nigra taiwanesiska aktiemiklare
som gnisslar tinder over forlorade mojligheter pa
kinesiska fastlandet. De har gjort fina resultat men ir
fortsatt prissatta till under bokfért eget kapital.

IT var en av de sektorer vars virdering sjonk under
2006. Dennasektoruppstod till foljdavett missforstand
under teknikuppgingen 1999/2000. Tidigare klassi-
ficerades foretagen som kaptalvaru- eller tjinsteleve-
rantorer. En av vdra huvudinvesteringar, Samsung
Electronics, kan
tyckas vara felaktigt
placerad i denna
sektor. Om foretaget
klassificerades i
sektorn stabila
forbrukningsvaror,
vilket vi anser att det
rér sig om, skulle
virderingen
betydligt hogre. Vem
byter inte mobiltelefon var 18:e mdnad? Med ett stort
och tydligt kassaflode, 6ver 20 procent i kapitalav-
kastning och stigande utdelningar till aktiedgarna
dr foretaget fortsatt undervirderat. Lit oss hoppas
pd en omklassificering snarast mojligt — eller en ny
teknikuppging? Vi ir fortsatt underviktade i sektorn
men en enhetlig virdering av branscher och sektorer
kommer nog att skapa méjligheter under 2007.

vara

Telefonsiffrorna?

Utvecklingen fér den ledande indiska mobilope-
ratdren Bharti Airtel, bide den organisatoriska och
den ekonomiska, fir oss att tappa andan. 100
miljoner minniskor pratar nu med varandra och
resten av virlden och minst 800 miljoner potentiella
kunder glider sig at att fi delta i samtalen... Brant
stigande resultat och en 6kande kapitalavkastning
bér ge fortsatt hogre virderingar av foretaget.

Filippinerna har virldsrekordet i att skicka SMS-
meddelanden. Var nya post, First Pacific, dr majori-
tetsigare i det ledande telefonbolaget pa Filippinerna,
PLDP. Vi hoppas att filippinarna snart borjar prata
med varandra istillet for att skicka meddelanden.
Den thaildindska teleoperatéren TAC och indonesiska
Indosat hade bidda en simre utveckling in sina lokala
marknader. Till foljd av kraftig tillvixt, goda resultat
och regleringsmissiga och strukturella forindringar
under 2007 bor de lyckas bittre 4n konkurrenterna
under det kommande &ret.

Rysk kraft

En av véra bista idéer under 2006 var investeringen i
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den ryska kraftproducenten UES som driver enorma GLOBALA TILLVAXTMARKNADER LANGT FRAN HISTORISK TOPP
energiproduktions- och distributionsanliggningar i

Ryssland. Foretaget har lidit ndgot av den politiska 1504 marked
situationen och oligarkin, men kursstigningen under 300 the peak
2006 gav oss hojdskrick. Foretaget var ett av dem
som bidrog mest till drets resultat och sildes strax
efter jul. 15 4r av vanstyre och underinvesteringar 200
gor att vi knappast vill se kontantfléden stromma till
dgarna under kommande 4r.

250

160 2004 was

a bull market
100 correction

Medlen investerades i preferensaktier i Eletrobras
som fortsitter att gd med vinst. Eletrobras ir var .
storsta post och gav viktiga tillskote till SKAGEN  ebase oy 985 = 100/ Kl Mergan Staney Capta tmatoa
Kon-Tikis avkastning fér 2006. Aktierna omsattes

med en rabatt Pﬁ 65 procent av bokfsrt egetkapital Fastan aktier pa tillvaxtmarknader har gatt battre dn utvecklade

marknader under nagra ar, ar det fortfarande langt till toppen fran

(deﬁnlt1Vt mer dn 75 procent rabate pa underhggande 1994. Med stark ekonomisk tillvéxt ser vi fortfarande méjlighet for en
Vﬁrde), de ger en utdelning pfl 6 procent per ar och starkt relativ kursutveckling i tillvixtmarknaderna.
resultaten kommer att vixa med 12-17 procent de
nirmaste 10 dren. Vi vintar pd att den amerikanska STOR SKILLNAD | AVKASTNING OCH MULTIPELUTVECKLING
finansinspektionen (SEC) ska ge klartecken for MELLAN SEKTORERNA GLOBALT UNDER 2006
“normal” ADR-omsittning, ndgot som ir viktigt for
. . . . . %
virdeskningen. Detta planerades ursprungligen for %
. .. .. 30 Earnings growth === Multiple expansion Dividends
2004, och vi fortsitter att vinta. ]
25 |
. . 20
Lojala mot gamla vanner 5 .
o o ]
Efter vira egna standarder var 2006 ett mellandr 10 4 . - .
for SKAGEN Kon-Tiki. Vi hade nigra vinnare, 5 1 |
hit riknas aktier som tidigare hade slipat efter, Z . || L
bland annat i Kroatien och Slovenien. Vi har varit 0

T

lojala och skordat goda resultat tillsammans med
ndgra av véra trofasta vinner. Ndgra stdrre poster

Materials
Consumer Disc.
Consumer Stap.

Energy
Financials
Health Care
Industrials
Telecom
Utilities

sackade efter, vilket drog ned det totala resultatet. Sae U5, LS

Vi dr fortsatt mkaet IlOJda med’ och litar pa, vart Trots stora skillnader i intjaningstillvaxt bland de globala sektorerna
gfundlﬁggaﬂde tiUVigagingSSitt - kﬁpa gOd kvalitet sag vi multipeldivergens under 2006. Hogmultippelsektorer som IT
och gott virde med rabatt, med en praktisk forstielse och medicin fick en multipelminskning, medan lagmultippelsektorer
for hur undervéirderingar kommer att korrigeras. Det som nyttotjdnster och telekommunikation fick en multipelkning.
o o . . . 1. En intressant poang ar att ravaruféretag upplevde en multipel-
aterstar mkaet undervarderlng 1 portfoljen som ska minskning, medan stark intjaningsékning gjorde denna sektor till
korrigeras under 2007, féretagen visar tillvixt och vinnare globalt under 2006.

kommer att tjina mer 4n under 2006. Dirmed borde

2007 bli ett bra ir for SKAGEN Kon-Tiki. ) . .
GLOBALA TILLVAXTMARKNADER AR FORTFARANDE LAGT ARDERADE

% %

P/BV relative (rhs)

90 92 94 96 98 2000 02 04 06

Kilde: UBS

Avkastningen pa eget kapital i vastmarknader har varit starkare an
den globala avkastningen pa eget kapital i 6 ar. Det relativa pris/bok
férhallandet reflekterar dnnu inte fullt ut gapet i kapitalavkastning.
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SKAGEN Tellus

Bra start
fiir ny fon(l

Fran den 29 september 2006 och fram till nyaret gav SKAGEN Tellus, var nya aktivt

forvaltade globala obligationsfond, en avkastning pa 1,4 procent matt i euro. Det var 3,6

procent 6ver avkastningen for referensindex, Lehman Global Treasury 3-5 ar.

Vi lyckades sirskilt vdl med brasilianska, turkiska,
sydafrikanska och ungerska statsobligationer. Aven
Australien och Israel gav positiva bidrag. Investeringarna
i Island, USA och Thailand gav negativ avkastning.

SKAGEN Tellus har euro som basvaluta. For att sprida
valutarisken bestdr cirka 35 procent av portféljen av
kortsiktiga virdepapper i euro utstillda av europeiska
stater och solida europeiska banker. Fér nirvarande ser
vi lite virde i linga euroobligationer.

Investeringar i globalisering

SKAGEN Tellus lanserades pa grund av tvd specifika
globala utvecklingstrender: ett utbrett bruk av
inflationsmal (se temat om inflation pa sidan 22) och
fria kapitalrorelser.

For 6gonblicket har ett dussintal linder explicita
inflationsmdl och ménga fler forvintas f6lja efter.
Négra centralbanker, till exempel den amerikanska,
har ett implicit inflationsmal. Inflationsmal ger en
tydlig vink om f6rvintad inflation pd lang sikt och
minskar riskpremien f6r linga nominella rintor. Fria
kapitalrorelser binder samman de enskilda lindernas
kapitalmarknader och bidrar till konvergens for de
linga realrintorna.

Lénga nominella rintor blir d& ett verkeyg for att uppnd
lindernas inflationsmal och globala realrintor.

Med detta som utgdngspunke blir SKAGEN Tellus
investeringsfilosofi enkel. Vi analyserar de olika
nationella obligationsmarknaderna virlden 6ver och
képer obligationer som vi anser 4r undervirderade. En
obligation ir undervirderad om de linga nominella
rintorna ir hogre idn summan av global realrinta,

forvintad inflation och ett tilligg for landsspecifik
kreditrisk.

Aven korta obligationer kan vara undervirderade. Men
di handlar det om att analysera om penningpolitiken
ar korrekt orienterad i férhallande till inflationsutveck-
lingen och inflationsmélet.

Hur fungerar den globala realrdntan?

Trots kraftig tillvixt i virldsekonomierna de senaste
dren har den globala realrintan héllits nere av att
sparkvoten har okat i manga linder dll féljd av en

dldrande befolkning.

Fér nirvarande ir var bista uppskattning att den linga
globala realrintan kommer att ligga strax éver 2 procent.
Det skedde en 6kning av realrintan i slutet av 2006 pa
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cirka 25 baspunkter till f5ljd av bittre 4n forvintade
indikatorer pa realekonomisk tillvixt, sirskilt i USA.
Vi forvintar oss att den globala ekonomiska tillvixten
kommer att fortsitta under 2007, men vi tror att det
finns déligt med utrymme for ytterligare héjningar
av den globala realrintan. Okade investeringar kan
finansieras med ett okat sparande utan att realrintan

drivs upp.

Med tro pa USA

Minga investerare undviker linga amerikanska
obligationer. Vi gir mot strémmen. Vir amerikanska
investering har gjorts i en statsobligation som forfaller
2025 med en nominell rinta vid utgingen av 2006
pa 4,9 procent. Detta ir hogre 4n vad som berittigas
av ling global realrinta och vad vi forvintar oss av

inflationen i USA pa lang sikt.

Mellanskillnaden f6r avkastningen pd nominella och
inflationsjusterade statsobligationer indikerar att
marknadsaktorerna forvintar sig en genomsnittlig
inflation pa 2,3 procent. Vi tror att den amerikanska
centralbanken menar allvar nir den understryker att de
ir ndjda med en inflation pd mellan 1 och 2 procent. Vi
forvintar oss att den amerikanska centralbanken, Fed,
snart kommer att infora ett explicit inflationsmal i det
hir intervallet. Detta innebir att nominella rintor pi
lainga amerikanska obligationer kan falla med upp till
80 baspunkter.

Investeringen i USA baseras inte pé en tro pi markant
ligre korta rintor. Minga analytiker forvintar sig
en kraftig nedging fér den amerikanska ekonomin
och aggressiva littnader inom penningpolitiken under
2007. Vi delar inte denna pessimistiska uppfattning

FONDKURS MATT | KRONOR

104 104
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Kilde: Lehman og SKAGEN

Fran starten av SKAGEN Tellus 29 september och aret ut var
avkastningen matt i kronor 0,7 procent. Jamférelseindex
hade under samma period en avkastning pa -2,9 procent.

och vintar oss dirfor inte att den amerikanska central-
banken kommer att sinka rintorna for att stimulera
ekonomin. Vi tror att Fed kommer att fokusera pé att
styra kirninflationen. Eftersom trenden med fallande
kirninflation, som startade i slutet pa 2006, antagligen
kommer att fortsitta under 2007 kan signalrintan
komma att sinkas marginellt fore &rets slut.

Kan en hogre idn forvintad tillvixt i USA pressa upp de
langa rintorna och forsimra vir investering? Vi tror att
effekten av hogre dn forvintad BNP-tillvixt pa linga
nominella rintor ir begrinsad. Hogre tillvixt kommer
att 6ka niringslivets investeringar men effekten pé linga
rintor dimpas av att hela virldens kapitalmarknader star
till de amerikanska investerarnas férfogande. Dessutom
har bittre 4n forvintade amerikanska indikatorer
troligtvis redan aterspeglats i den héjning av global
realrinta som vi sig i slutet av 2006.

Vi ir inte kortsiktiga valutahandlare, men delar inda inte
konsensusuppfattningen att dollarn till féljd av konjunk-
turnedging i USA eller accelererande obalanser i utrikes-
ekonomin” kommer att forsvagas. En stark ekonomisk
utveckling och relativt stram penningpolitik kommer
sannolikt att pressa dollarn ndgot uppdt under 2007.

Stora férvantningar pa 2007

Vi har stora forvintningar pd SKAGEN Tellus for 2007.
Fondens portfélj har bra spridning och ir positionerad
for att f3 hog avkastning pa flera marknader. Kortsiktiga
svingningar for valutakurser och rintor kommer att
paverka fondens ménatliga utveckling och andelsigarna
bor dirfor ha ett investeringsperspektiv pd minst ett
ar. Talmodiga investerare kan forvinta sig att bli rejile
belénade.

FONDKURS MATT | EURO
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Fran starten av SKAGEN Tellus 29 september och ret ut var
avkastningen matt i euro 1,4 procent. Jimférelseindex hade under
samma period en avkastning pa -2,2 procent.
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SKAGEN Avkastning

2006 relativt bra
- 2007 lovande

Obligationsfonderna var inte mycket att skryta med under 2006. SKAGEN Avkastning gav en

avkastning pa endast 3,9 procent. Det var dock ett betydligt battre resultat dn for det norska

tredriga obligationsindexet som gav 0,9 procent. 2006 var det andra aret i rad som fonden slog

referensindexet med mer an 3 procent.

Under arets forsta sex minader lig SKAGEN Avkastning
under malet att sl den norska penningmarknaden, men
vi nddde det éver 12 manader. Det norska tremdnaders
statsobligationsindex gav 2,9 procent forra aret.

Ser attraktivt ut

Fonden inledde &ret med en effektiv rinta pd 5,15
procent, frimst understdtt av hogre rintor i Norge och
Island. Det ir betydligt attraktivare in fjolarets start pd
3,35 procent. Vi dger for det mesta obligationer med
flytande kupongrinta och kort 16ptid i Norge eftersom
obligationer med hogre rintekinslighet ger bittre virde
pa andra platser. Dagens hoga effektiva rinta kommer
att vara en god buffert vid instabilitet pd marknaden
och ligger dessutom hégre in vir uppskattning for den
norska penningmarknaden.

Samba och salsa till vilda takter...

Vira tvé storsta investeringar under 2006 var mexikanska
och brasilianska statsobligationer. B&da inledde Aaret
daligt d& det ridde osikerhet kring valen i de respektive

linderna, men gav en sagolik avkastning under andra
halviret. Den effektiva rintan pd brasilianska obliga-
tioner f6ll frin 12,5 till 10,2 procent, vilket genererade
en (lokal) avkastning pd 25 procent for oss. Den
effektiva rintan pa mexikanska statsobligationer foll frén
8,3 till 7,4 procent, vilket gav en vinst pd 14 procent.
Virdestegringen for brasilianska real kade den samlade
avkastningen med 8 procent medan virdefallert pd
mexikanska peso kostade oss 2 procent.

... och karnevalen fortsatter

Realrintan pd brasilianska statsobligationer inledde
2006 pa svindlande 7 procent justerat for kreditrisken.
Den ir nu nere pd 4,7 procent, men det ir fortfarande
for hogt.

Inflationen i Brasilien foll frin 4,5 till 3 procent under
2006. Vi forvintar oss att fallande rivarupriser och hog
nominell rinta kommer att pressa den nedar ytterligare
under 2007. Centralbankens styrrinta sinktes frin
18 till 13,15 procent under 2006, betydligt ligre in
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konsensusférvintningarna, och vi forvintar oss fler
angenima Overraskningar. De tre grundprinciperna
inflationsmal, fritct konvertibel valuta och ansvarsfull
finanspolitik, kommer att kvarstd — och medféra att
centralbanken kan sinka styrrintan till under 10
procent. Detta bor ge god avkastning frén vir linga
statsobligation som forfaller 2016.

Island: i ratt riktning

Vira islindska statsobligationer svingde véldsamt
under 2006 och skar bort alarmerande 1,5 procent av
fondens avkastning. Vi betraktar vanligtvis kriser som
goda investeringsmdjligheter, men hade inte forvintat
oss att penningpolitiken skulle fi ett s& okontrollerat

forlopp.

Bakslag skapar dock nya mojligheter. Den stringa
penningpolitiken har inte indrats mycket, men en
okad stabilitet hiller pa att infinna sig. Finanssystemet
ir starkare, underskottet i bytesbalansen kommer att
falla fran 24 procent till under 10 procent under 2007.
Realrintan pd de islindska obligationerna med de
lingsta 16ptiderna, pa runt 6,5 procent — hégre in for
de flesta spekulationsobligationer (junk bonds), gor dem
till de billigaste statsobligationerna i virlden. Valutan
kan vara 10 procent undervirderad.

Aven den grundliggande ekonomiska situationen ir
bittre. Inflationen nddde som héogst 8,6 procent i
augusti men ir nu under 7 procent. Den kommer
att falla snabbt till f6ljd av stabila bostadspriser (som
omfattas av KPI), fallande energipriser och minskad
privatkonsumtion. Inflationen bor falla dll under 1
procent under aret och gora Island till det absolut mest
frestande rintetillfillet.

Tryggheten forst

Fondportféljen bestdr fortsatt av omkring 80 procent
norska obligationer med lig rintekinslighet och 20
procent undervirderade statsobligationer frin utanfor
Norge. Detta har fungerat bra de senaste tre aren
med en genomsnittlig rlig avkastning pa 5,1 procent,
att jimféra med 2,2 procent for den norska penning-
marknaden. Norska lénga statsobligationer ir fortsatt
dyra, men detta kan 4ndra sig under drets lopp och vi
kan komma att 6ka innehavet av dessa om de fir en
fortsatt svag utveckling.

SKAGEN Avkastning har ett flexibelt mandat med tanke
pa rinterisken. Vi tar endast rinterisker om forvint-
ningarna pa avkastning idr fordelaktiga ur ett absolut
virdeperspektiv. Vi har ett maximalt investeringsper-
spektiv pd 6 manader (minst 6 minader for andelsigare),
vilket begrinsar den samlade risken. Fonden var sirskilt
volatil under viren 2006, men den genomsnittliga
volatiliteten 6ver 3 ar idr acceptabla 2 procent.
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AVKASTNING- OCH RISKREDOVISNING

SENASTE SENASTE SENASTE SENASTE SENASTE SENASTE SEDAN
AVKASTNING 12 MND 24 MND 36 MND 48 MND 60 MND 120 MND START
SKAGEN VEKST 32,49 % 40,10 % 37,26 % 44,00 % 271,41 % 21,33 % 22,24 %
0SLO BORS HUVUDINDEX 32,43 % 36,40 % 37,08 % 39,82 % 21,37 % 11,74 % 13,15 %
SKAGEN GLOBAL 24,07 % 31,42 % 29,09 % 36,80 % 21,88 % 23,85 %
MORGAN STANLEY VARLDSINDEX (NOK) 10,79 % 16,22 % 12,16 % 15,94 % 2,31 % 3,28 %
SKAGEN KON-TIKI 22,75 % 39,82 % 37,28 % 51,37 % 31,69 %
MORGAN STANLEY TILLVAXTMARKNADSINDEX (NOK) 21,96 % 3491 % 27,66 % 32,89 % 16,70 %
SKAGEN TELLUS 0,66 %
LEHMAN GLOBAL TREASURY INDEX -2,87 %
SKAGEN AVKASTNING 3,85% 4,84 % 513 % 5,38 % 5,65 % 523 % 6,79 %
ST4X OBLIGASJONSINDEKS 0,89 % 1,72 % 2,96 % 4,95 % 5,53 % 5,36 % 6,35 %
UPPDATERAT PER DEN 31.12.2006
RISKMATT SENASTE 36 MANADERNA SKAGEN VEKST SKAGEN GLOBAL SKAGEN KON-TIKI SKAGEN AVKASTNING
RELATIV VINST 97 % 163 % 119 % 136 %
RELATIV FORLUST 87 % 104 % 100 % 66 %
STANDARDAVVIKELSE FOND 14,58 15,64 21,13 1,97
STANDARDAVVIKELSE REFERENSINDEX 17,14 11,08 18,04 2,12
RELATIV VOLATILITET 8,18 8,18 6,77 2,15
POSITIV INDEXAVVIKELSE 9,89 19,29 11,93 412
NEGATIV INDEXAVIKELSE 9,56 5,50 4,19 2,13
AVKASTNINGSMATT SENASTE 36 MANADERNA
RELATIV VINST/RELATIV FORLUSTKVOT 1,11 1,57 1,20 2,05
SHARPEKVOT FOR FOND 2,39 1,68 1,63 1,46
SHARPEKVOT FOR INDEX 2,03 0,71 1,19 0,33
INFORMATIONSKVOT 0,02 2,07 1,42 1,01
INDEXAVVIKELSEKVOT 1,03 3,51 2,85 1,94
RISKMATT SENASTE 60 MANADERNA
RELATIV VINST 100 % 166 % - 86 %
RELATIV FORLUST 78% 84 % - 1%
STANDARDAVVIKELSE FOR FOND 18,59 18,71 - 1,92
STANDARAWVIKELSE FOR REFERENSINDEX 21,47 15,87 - 2,68
RELATIV VOLATILITET 7,69 8,44 - 2,33
POSITIV INDEXAVVIKELSE 12,64 23,35 - 2,99
NEGATIV INDEXAVIKELSE 7,81 5,76 - 2,87
AVKASTNINGSMATT SENASTE 60 MANADERNA
RELATIV VINST/RELATIV FORLUSTKVOT 1,28 1,97 - 1,21
SHARPEKVOT FOR FOND 1,29 0,97 - 1,01
SHARPEKVOT FOR INDEX 0,84 0,19 - 0,68
INFORMATIONSKVOT 0,78 2,32 - 0,05
INDEXAVVIKELSEKVOT 1,62 4,05 - 1,04
RISKMATT SEDAN START
RELATIV VINST 103 % 173 % 132 % 100 %
RELATIV FORLUST 73% 9% % 99 % 81%
POSITIV INDEXAVVIKELSE 16,14 25,84 17,49 3,89
NEGATIV INDEXAWVIKELSE 8,43 8,65 5,58 3,38
AVKASTNINGSMATT SENASTE 60 MANADERNA
RELATIV VINST/RELATIV FORLUSTKVOT 1,43 1,81 1,33 1,23
INDEXAVVIKELSEKVOT 1,92 2,99 3,13 1,15

UPPDATERAT PER DEN 31.12.2006

BEGEPPSFORKLARINGAR

Alla berdkningar ar baserade pa manatliga observationer.

Standardavvikelse ar ett matt pa variationen i den arliga avkastningen.
Det &r omkring 65 procents sannolikhet att den arliga avkastningen &r plus
minus en standardavvikelse. Sannolikheten for att avkastningen avviker
mer an tva standardavvikelser fran forvantad avkastning ar cirka fem
procent. En hog standardavvikelse kan antyda hog risk.

Relativ vinst/relativ forlust ar ett matt pa formagan att uppna 6veravkastning
i uppgang- respektive nedgangsperioder. Relativ forlust mindre &n 100 procent
betyder att fonden férlorar mindre &n marknaden i nedgang. Relativ vinst pa over
100 procent betyder att fonden gar upp mer 4n marknaden i uppgang. Dessa matt
kan férklara varfér en fonds standardavvikelse ar hogre eller lagre &n index.

Relativ volatilitet &r standardavvikelsen for den érliga 6veravkastningen i
forhéllande till index under den aktuella perioden. Relativ volatilitet mater
forvaltarens formaga att skapa jamn oOveravkastning i forhallande till
jamforelseindexet, men anvidnds ofta som ett matt pa hur oberoende en
fond ar av sitt index.

Positiv/negativ indexavvikelse visar positiv eller negativ indexavvikelse
per ar under den aktuella perioden. Om de positiva avvikelserna ar storre
an de negativa, har fonden uppnatt hogre avkastning an index. Summan
av positiva och negativ avvikelser ar ett matt pa fondens oberoende av
jamforelseindex.

Sharpekvoten mater indirekt sannolikheten for att fonden ska ge hogre
avkastning @n den riskfria rdntan. Ju hogre tal, desto stérre sannolikhet. Ju
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Fondrankning

FONDRANKNING

Morningstar (5 = Bdsta rating)
(Kalla: Morningstar.no; 31/12 2006)

Wassum (5 = Bésta rating)

Standard & Poor’s Stjerner (5 = Bast)
(Kalla: Standard & Poor; 31/12 2006)

Standard & Poor’s Rating
(Kalla: Standard & Poor’s; 31/12 2006)

Lipper
Fund Awards Europe 2006

Dine Penger (DP terning)
DP Indeks

Tomma félt betyder att ranking ej gjorts.

NOT TILL FONDRANKNINGSTABELL

hogre sannolikhet desto stérre ar mojligheten att uppna merkavkastning i
aktiemarknaden. Sharpekvoten kan anvandas som ett langsiktigt riskmatt,
men anvands ofta som ett absolut matt pa riskjusterad avkastning.

Informationskvoten mater indirekt sannolikheten for att fonden ska ge
hégre avkastning an jamforelseindex. Ju hogre tal, desto storre sannolikhet
for att fonden kommer skapa meravkastning. Informationskvoten anvands
ocksa som ett matt for riskjusterad avkastning dar risken tolkas som faran
fér ojamn meravkastning. Informationskvoten mater darmed férvaltarens
férmaga att skapa sdker meravkastning, medan relativ volatilitet mater
férmagan att skapa jamn meravkastning.

Relativ vinst/relativ forlustkvot visar forhallandet mellan relativ vinst
och relativ forlust. Tal storre an 1 betyder att fonden far battre betalt for
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Historisk avkastning ar ingen garanti fér framtida avkastning. Framtida avkastning ar bl. a.
beroende av marknadsutvecklingen, férvaltarens kompetens, fondens risk samt kostnader for
teckning och férvaltning. Avkastningen kan bli negativ till f6ljd av ett kursras. Investeringar i
utldndsk valuta ar inte valutasakrade

den risk den tar jamfort med jamforelseindex. Mattet &r starkt korrelerat
med Sharpe-indexet vid rangordning av fonder som investerar i samma
marknader. Det visar dessutom om den riskjusterade avkastningen ar battre
an marknadens riskjusterade avkastning. Kvoten kan darfér anvandas till att
jamfora fonder i olika marknader i motsats till sharpekvoten, som bara kan
anvandas for att jamfora fonder som investerar i samma marknader.

Indexavvikelsekvot visar forhallandet mellan positiva och negativa
indexavvikelser. Det ar ett matt pa formagan att skapa meravkastning
genom att bedriva aktiv forvaltning framfér passiv. Ju hogre siffra, desto
battre betalt per negativ indexavvikelse. Indexavvikelsekvot tolkar risk
som faran for negativ indexavvikelse i motsats till informationskvot som
tolkar risken som ojamn Overavkastning (och inte nodvandigtvis negativ
6veravkastning).
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Fortsatt tillviixt
— och niij(la kunder

STYRELSENS BERATTELSE

ARSBERATTELSE: 2006 var &ret d3 SKAGEN blev ett internationellt bolag. SKAGEN har blivit

det fondbolag som har storst nettoteckning i Sverige och ar nu pa vag in pa nya marknader.

Samtidigt levererar SKAGEN resultativarldsklass, i kombination med god service och kommuni-

kation. SKAGEN har under 2006 befast sin stallning som Norges storsta aktiefondforvaltare,

och marknadsandelen for rantefonder har 6kat till over 5 procent.

2006 var ett dr som priglades av tillvixt, genom okat
forvaltningskapital, marknadsforing av SKAGEN Fonder
i allt fler linder, upprittandet av nya kontor, nyanstill-
ningar och lanseringen av en ny fond. Vi ir mycket
nojda med att SKAGEN under den hir perioden med
hog akdivitet har behallit fokus pd kvalitet och malet att
ge kunden bista méjliga riskjusterade avkastning, service
och kommunikation.

I bérjan av 2006 forutspddde SKAGEN mycket rikeigt
en fortsatt god global ekonomisk tillvixt med god
vinsttillviixt for bolagen i fondernas portféljer. Det blev
dock fler rinteskningar
i vistvirlden 4n vintat.
Optimismen infor avkast-
ningsmdjligheterna frin
fondernas aktieinveste-
ringar infriades fullt ut.

Forvaltningskapital

och marknadsandel

Férvaltningskapitalet steg under 2006 frin 39,5 till
58,2 miljarder norska kronor. Under &ret var det en
samlad nettoteckning i aktiefonderna om 8,74 miljarder
kronor, vilket var nytt rekord. Okningen beror frimst
pa en okad affirsvolym i Sverige och internationellt.
I rintefonderna var nettoteckningen 0,52 miljarder
kronor, en nedgéng frin 3,60 miljarder kronor under
2005. Nedgingen bér ses i ljuset av den stora skatte-
motiverade tillstrémningen av kundmedel i december

Forvaltningskapitalet
okade med 47 procent
under 2006

2005, med inlésen som foljd i bérjan av 2006. Avdraget
pd norsk formogenhetsskatt for medel i rintefonder 4r
borttaget frin och med 2006, men fér aktiefonder fir
norska kunder 20 procent avdrag pd formogenhets-
skatten #ven i fortsittningen.

God avkastning — bade absolut och relativt

For aktiefonderna var 2006 ett bra dr béde riknat
efter absolut och relativ avkastning. SKAGEN Global
hade bist relativ avkastning, med 13,3 procents hogre
avkastning 4n virldsindex. Under aret hade fonden 24,1
procent i absolut avkastning.

SKAGEN Vekst hade
hégsta absolutavkastning
med 32,5 procent,
0,05 procent bittre in
Osloborsen. Under 2006
var Oslobérsen en av de
bidsta borserna 1 virlden,
mitt i avkastning. Det dr
dirfor en stor prestation att SKAGEN Vekst, med lite
over 50 procent norska aktier, sldr Oslobérsen. Detta
beror pd att den norska portféljen klarade sig bittre dn
den norska borsen, samtidigt som den internationella
portfoljen klarade sig betydligt bittre 4n virldsindex.

SKAGEN Kon-Tiki uppnidde en avkastning pa 22,8 procent
mot tllvixtmarknadsindex pd 22 procent. Bide SKAGEN
Global och SKAGEN Kon-Tiki har évertriffat sina respektive
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Mycket néjda: Styrelsen forvantar sig att SKAGEN:s investeringsfilosofi kommer att ge god avkastning for andelsdgarna dven i framtiden.

Fran vanster: Barbro Johansson, Sigve Erland, Ulrik Scheen.

index varje dr sedan starten 1997 respektive 2002. Samtliga tre
aktiefonder har 6ver 20 procents genomsnittlig arlig avkastning
sedan start, helt i linje med ambitionerna pa lang sikt.

SKAGEN Avkastning uppnédde respektabla 3,85 procents
avkastning under &ret som gick. 2006 var ett svart ar for
de flesta obligationsinvesterare och vi ir sirskilt nojda
med avkastningen med tanke pé detta.

SKAGEN Hogyrente uppnddda 2,90 procent avkastning,
ungefir i linje med 3 manaders NIBOR. SKAGEN Hoy-
rente Institutusjon uppnédda 2,77 procent avkastning. Fonden
har gitt bittre dn jimforel-
seindexet (ST1X) varje ar
sedan start under 2003.

Lansering av en ny fond
Obligationsfonden SKAGEN
Tellus lanserades den 29
september 2006. Fonden
ir en global obliga-
tionsfond som investerar
i kreditsikra obligationer
over hela virlden. Genom att anvinda SKAGEN:s aktiva
investeringsfilosofi pd den globala rintemarknaden ir
madlet att ge kunderna hogre avkastning 4in vad placeringar
enbart pi den norska marknaden skulle ge. Fondens
huvudsakliga valuta ir euro, och fonden ir dirmed ocksd
ett bra alternativ for kunder utanfér Norge som inte ir
lika uppknutna till den norska kronkursen.

Lanserade den nya
obligationsfonden SKAGEN
Tellus under hosten

Fondens tre férsta manader visar en god tillvixt i forvalt-
ningskapitalet, som under slutet av dret utgjorde 574
miljarder kronor. Fondkursen ir kiinslig for svingningar i
kron- och eurokursen, men vi ir mycket néjda med fondens
avkastning sd hir ldngt, bdde med absolut avkastning mitt
i euro och med att fonden har slagit sitt referensindex.

Nya marknader

Ett ckande antal personer och institutioner i linder
utanfoér Norden vinder sig till SKAGEN for ate bli
kunder. Mot slutet av &ret hade SKAGEN kunder
i 75 linder. Férutom att ta emot insittningar vid
direktkontakt med de
utlindska kunderna har
SKAGEN under 4ret
soke tillstdnd for grinso-
verskridande verksamhet
i flera nya linder. Mot
slutet av 2006 hade
SKAGEN  marknadsfo-
ringstillstind i Norge,
Sverige, Danmark,
Finland, Luxemburg och
Nederlinderna, och hade sokt marknadsforingstillstand
pd Island. Marknadsforingen utanfor Norge, Sverige
och Danmark sker med hjilp av samarbetspartners,
marknadsrapporter och var webbplats pa engelska.

Bra resultat i Sverige
Efter ett lyckat forsta fullstindigt verksamhetsér 2005 har
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Martin Gjelsvik, styrelseordférande

kontoret i Sverige levererat fantastiska resultat under 2006.
SKAGEN har stérst nettoteckning i aktiefonder i Sverige.
SKAGEN hade under slutet av ret 0,8 procents marknadsandel
av den svenska marknaden och 4r dirmed pd god vig att uppnd
maélet om 1 procents marknadsandel av aktiefondmarknaden
mot slutet av 2007.

Mot bakgrund av den
goda utvecklingen i
Sverige och en stadig
okning av forvaltningska-
pitalet definierades Sverige
som en del av SKAGEN:s
hemmamarknad frin och med den 1 januari 2006.
Bemanningen ckade frin 3 till 7 anstillda, och ytterligare
okning planeras under nista r. SKAGEN arbetar intensivt
for att svenska kunder ska uppfatta SKAGEN som en

fullvirdig nationell leverantér av fondprodukeer.

Kontor i Danmark

Efter framgingen i Sverige upprittade SKAGEN ettkontor
i Képenhamn i december 2006. Bolaget har lirt sig av
erfarenheterna frin etableringen i Stockholm och hoppas
att kontoret i Képenhamn snabbt kommer i full drift.
Kontorsetableringen ir ett led i den langsiktiga strategin
for att etablera Skandinavien som hemmamarknad.

P4 samma sitt som vid etableringen i Sverige kommer
SKAGEN i inledningsfasen att distribuera fonderna genom
externasamarbetspartners. Dessutomuppritthiller SKAGEN
registreringen av fonderna pa Képenhamnsbérsen.

Vi hoppas att nirvaron i Képenhamn kommer att resultera i
en okning av forvaltningskapitalet genom att SKAGEN blir
mer kiint pd den danska marknaden och att fonderna framstér
som ett attraktivt investeringsalternativ for allt fler danskar.

Marknadsforingstillstand
i flera europeiska lander

. all
Barbro Johansson, aktiedgarvald styrelseledamot

Nytt kontor i Norge

SKAGEN har stirke sin nirvaro i Norge och upprittat ett
kontor i Tonsberg under december 2006. Kontoret startar
med tvi anstillda. Dirmed har SKAGEN sex kontor i
Norge: Stavanger, Bergen, Alesund, Trondheim, Oslo och
Tonsberg. SKAGEN  har
under ling tid upplevt en
mycketgod tillvixtiforvalt-
ningskapital och antal
kunder frin Vestfold och
Telemark. Det var dirfor
naturligt att uppritta ett
kontor i Tensberg, vilket
ger 6kad nirhet till kunderna i omréidet.

Pensionsaret 2006

2006 harvaritettspinnandedr for SKAGEN:s pensionsteam.
Inf6randet av obligatorisk tjinstepension och forslaget om att
ta bort skattefavoriseringen av IPA och livrinta har 6ppnat
nya mojligheter for SKAGEN. Samtidigt 4r det en utmaning
att fa tilltrdde till en marknad som hittills har dominerats av
de stora livf6rsikringsbolagen och dir ramverket i hog grad
dr anpassat efter dessa. SKAGEN tror pd att fonderna ir en
bra produke dven for pensionskunder, och vill tacka for den
tillit som visats av de foretag och privatkunder som har valt
att lata SKAGEN forvalta deras pensionsmedel.

35 nyanstallda

For atc hantera den 6kade aktiviteten har SKAGEN
rekryterat 35 nya medarbetare under 2006. Mot slutet
av dret fanns det totalt 94 anstillda pd foretaget. De
nyanstillda har stirkc verksamheten genom 6kad kapacitet,
ny kompetens och formaliserat backupansvar pé alla
funktioner. Styrelsen dr mycket n6jd over att de anstillda
i medarbetar- och trivselundersckningen uttrycker att
SKAGEN ir ett bra stille att arbeta pd, med en trygg och
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Sigve Erland, andelsigarvald styrelseledamot

fortroendeingivande arbetsmiljé. Detta aterspeglar sig
ocksa i den laga sjukfranvaron pd 1,7 procent.

Anstillda inom fondverksamheten uttrycker i medarbetar-
och trivselundersokningen att de uppfattar bolagets
incitamentsmodeller som motiverande, sivil kollektivt
som individuellt. Styrelsen anser att incitamentsmodellen
dr mélinriktad ndr det giller att stimulera de anstillda
till atc arbeta for en s& hog avkastning som mojligt
for kunderna. Modellen stirker
samarbetet mellan samtliga
avdelningar for atc sikerstilla
att kunden fir bista mojliga
upplevelse av SKAGEN - iven
nir det giller service, kompetent
uppfoljning och kommuni-
kation. Ingen medarbetare har
l6nen direkt knuten il forsilj-
ningsresultaten. Dirmed undgar
man faran f6r osund konkurrens, virnande om den egna
kompetensen och daligt utnyttjande av de anstilldas
resurser, vilket kan kiinneteckna en sidan ordning.

SKAGEN har fortsatt att prioritera vidareutvecklingen av
de anstillda, badde genom intern utbildning i SKAGEN-
skolan, som halls 9 ganger per dr, och externa utbildnings-
program. Sedan 2004 har SKAGEN haft ett samarbete
med Norges Handelshogskola i Bergen med undervis-
ningsuppligg for de anstillda i makroekonomi, finans
och personlig ekonomi. Samtliga kurser ger studiepoiing
och avslutas med examen. I Sverige har foretaget upprittat
ett samarbete med Financial Education, som ir ett av
Sveriges ledande institut for certifiering och utbildning
av finansiella ridgivare. Dessutom har varje anstilld stor
frihet att vilja kurser som ir specialanpassade for dennes
arbetssituation.

SKAGEN hade storst
nettoteckning i
Sverige under 2006

Anne Sophie K. Stensrud, aktiedigarvald suppleant

SKAGEN rekryterar personal frin méinga olika bakgrunder
och forsoker ocksd uppnd en balans mellan antalet min
och kvinnor. Mot slutet av dret var 37 kvinnor och 57
miin anstillda pé foretaget. Det rider jamstilldhet nir det
giller arbetsvillkor och l6ner.

Styrelsen tackar for den stora insats alla anstillda bidrar
med f6r att SKAGEN ska uppfattas som det bista stillet att

arbeta pd, utdver att vara det bista stillet att investera pa.

Nya kontorslokaler
Dessvirre  har  SKAGEN:s
kontorslokaler i  Stavanger
inte klarat att halla jimna steg
med den snabba expansionen
av antalet anstillda. Arbete har
inletts for att utdka kontorsytan
frin 800 kvadratmeter till cirka
2000 kvadratmeter, samtidigt
som den befintliga kontorsytan renoveras. Vi hoppas att
de nya kontoren kommer att ge oss bittre utrymme for
service och gistfrihet mot kunderna. De nya lokalerna ska
vara firdigstillda fore mars 2008. Kontoret ir kvar i samma
lokaler och SKAGEN kommer att vara tillgingligt for
kunderna i Stavanger under hela byggprocessen.

Kunden i férsta rummet

Styrelsen vill tacka alla kunder som har valt att placera
sina pengar i SKAGEN och dirmed bidragit till att
foretaget i &r har passerat 100 000 kunder. Det 4r viktigt
for oss att alla kunder kinner sig vilkomna och att de far
den information de behéver for att £ ut si mycket som
mojligt av sina placeringar. For att kontrollera att vi dr pd
ritt vig utfér SKAGEN érligen tvd kundundersokningar
med hjilp av Synnovate MMI. Dessutom genomférs
egna anvindarundersokningar for webbplatsen, dir
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Jan Henrik Hatlem, andelsigarvald styrelseledamot

anvindningen har okat betydligt inom alla sprik, och
for marknadsrapporten. Styrelsen dr mycket glad 6ver det
fortroende som SKAGEN:s kunder visar genom att virdera
foretaget hogt i undersokningarna. SKAGEN kommer att
ta till sig responsen aktivt

for fortsatta forbittringar.

Under 2006
genomforde SKAGEN
101 informationsmoten
med kunder

Under 2006 har SKAGEN
forsoke gora informations-
motena mer tillgingliga
for kunderna, bdde genom
att  arrangera  moten
i flera stider och att ha
arrangemang for utvalda
milgrupper, till exempel
Kvinnor och Sparande.
Sammanlagt deltog 8182 kunder pid 101 méten. Det
ir trevligt att se att si manga kunder deltar och ser ut
att stortrivas med arrangemangen i SKAGEN:s regi.
Styrelsen hoppas pa ett innehallsrikt och spinnande ar
dven pd den hir fronten under 2007.

SKAGEN Fonders organisation

SKAGEN Fonder férvaltas av Stavanger Fondsforvaltning
AS ("SKAGEN?), som har tillstdnd frin Kredittilsynet att
upptrida som fondf6rvaltningsbolag, och dven adminis-
trerar fonderna. I verksamhetsutévningen ir SKAGEN
underordnad lagen om virdepappersfonder, och
Kredittilsynet évervakar att verksamheten drivs i verens-
stimmelse med denna och &vrig relevant lagstiftning.
Kredittilsynet 6vervakar ocksé SKAGEN:s grinsover-
skridande verksamhet, men SKAGEN ir dessutom
underordnat regelverken i de linder dir verksamheten
utovas. Handelsbanken ir SKAGEN:s depimottagare
och har ansvaret for registrering och betalning av transak-
tioner med virdepapper som ingdr i fondernas portféljer.

-
y

Tor Dagfinn Veen, aktiedgarvald styrelseledamot

Virdepapperscentralen  (Verdipapirsentralen) skéter
SKAGEN:s andelsigarregister och har ansvar for att ritt
antal andelar registreras pa varje kund, samt att kunden
fir rapporter om sina transaktioner.

Risken med virdepappers-
fonderna uppstér till f6ljd av
marknadsrorelser, valutaut-
veckling, rintor, konjunkturer
och bolagsspecifika forhal-
landen. For att forhindra
for  hog
stiller lagstiftningen krav
pd spridning i portféljerna,
dgarbegrinsningar och en viss
andel onoterade virdepapper.
Fondernas riskexponering 6vervakas kontinuerligt genom
dagliga rapporter som visar varje fonds portfolj och
viktningen av denna i forhallande till kraven i lagen.

riskexponering

SKAGEN stiller ocksd interna krav, pd bland annat
branschbalans och likviditet i de virdepapper som fonderna
investerar i, vilka ocksd har varit uppfyllda under aret.
SKAGEN har dven utarbetat interna rutiner for att minska
risken f6r fel som kan péverka fonderna. Fordelningen av
aktieportféljernas investeringar 4r ett resultat av SKAGEN:s
investeringsfilosofi, som stiller krav pd bolagens virdering,
produkt/marknadsmatris,  skuldsittningsgrad — och
virdepapprets likviditet. P4 samma sitt fordelas rintefon-
dernas investeringar, baserat pd en virdering av den enskilda
utfirdarens kreditvirdighet och de generella ekonomiska
forhillandena i det land dir utfirdaren befinner sig.

Trots marknadsoron imaj/juni2006 haringen avfonderna
haft extraordinirt eller oroande stora inlésningar under
dret. Vir okade affirsvolym utanfor Norge har bidragit
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Siv Oftedal, andelsigarvald suppleant

till att reducera variationerna i penningstrommarna in i
och ut ur fonderna. Detta var en viktig motivationsfaktor
for att etablera verksamhet utanfor den littrorliga norska
fondmarknaden. SKAGEN ir mycket ngjd over att ha
en stabil kundbas, som fokuserar pd lingsiktigt sparande.
Samtidigt ska SKAGEN gora sitt bista for att si ménga
kunder som méjligt ska uppnd sina avkastningsmal och
fi utdelning pa investeringarna.

Framtidsutsikter

Styrelsen bekriftar att forutsittning finns for fortsatt drift
av forvaltningsbolaget. Forslag till fordelning av verskott i
fonderna har tagits in i varje enskild fonds rikenskaper enligt
tabellen nedan.

SKAGEN haller fast vid sin investeringsfilosofi och
affirsidé. Kommunikation av investeringsfilosofin och
affirsidén ir visentligt vid utvidgning mot nya linder dir

Ulrik Scheen, aktiesigarvald suppleant

aktorerna inte kinner till vad SKAGEN star for. SKAGEN
tror pd att det bista sittet att skapa hogre avkastning for
kunderna, nu som forr, 4r att ha en aktiv investeringsfilosofi
dir portfoljforvaltarna letar efter impopulira, underanaly-
serade och undervirderade bolag. Samma princip giller
for forvaltarna av SKAGEN:s rintefonder: fonderna ska
forvaltas aktivt grundat pa egna analyser av marknaden och
de enskilda obligationerna.

Styrelsen forvintar sig att tillimpningen av investerings-
filosofin kommer att ge god avkastning for andelsigarna
dven under det kommande dret.

2007 kommer att bli ett &r priglat av fortsatt internationell
satsning och malinriktat arbete mot att forbéttra vr insats
till kunderna i alla linder — i form av hogsta mojliga
riskjusterade avkastning och bista service, uppfoljning och
kommunikation.

FORDELNING AV FONDERNAS OVERSKOTT

SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN ~ SKAGEN HOY- SKAGEN
RESULTATRAKENSKAP 2006 VEKST GLOBAL KON-TIKI  AVKASTNING HOYRENTE  RENTE INST. TELLUS
ARSRESULTAT | MKR 2 685 3745 2303 102 61,7 9 0,046
SOM DISPONERAS
OVERFORT TILL/FRAN INTJANAT EGET KAPITAL 2 685 3745 2303 -31 -0,3 -1 -8,989
AVSATT TILL UTDELNING TILL ANDELSAGARNA 0 0 0 133 62,0 1 9,035
SUMMA 2 685 3745 2 303 102 61,7 9 0,046

W S D == \JMM/‘
Martin Gjelsvik Barbro Johansson Tor Dagfinn Veen Sigve Erland Jan Henrik Hatlem

Styrelseordférande
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ARSBOKSLUT 2006

SKAGEN HOYRENTE

NOT SKAGEN VEKST SKAGEN GLOBAL SKAGEN KON-TIKI  SKAGEN AVKASTNING  SKAGEN H@YRENTE INSTITUSJON SKAGEN TELLUS
ARSBOKSLUT (ALLA TAL I HELA 1000 NOK) 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 29.09.06-31.12.06
PORTFOLJINTAKTER OCH KOSTNADER
RANTEINTAKTER/-KOSTNADER 200 91 -15527 5515  -26925 358 120318 114332 72 064 60288 12490 8695 9056
MOTTAGNA AKTIEUTDELNINGAR 249573 218383 445415 288350 274492 143850 - - - - - - -
VINST/FORLUST VID REALISATION 1474954 799575 958017 696153 1153355 382137 11706 11464 -4 587 -2996 -1384 -842 1363
FORANDR. OREALISERAD KURSVINST/-FORLUST ~ 8~ 1282206 2027439 2740558 2629079 1150494 2149120  -31012 35339 -296 -1904 1133 274 -8.989
ANDRA INTAKTER 1759 538 - - - - - - - - - - -
COURTAGE -8189 6021 25425  -16192  -23355  -13514 79 - - - - - -
AGIO/DISAGIO 41185 -23404 93741 20401 102431  -44506 19576 9928 - - - - -373
PORTFOLJRESULTAT 5 3041687 3016602 4196780 3571473 2630492 2617445 120509 151206 67180 55 388 9973 8127 1058
FORVALTNINGSINTAKTER/-KOSTNADER
FORVALTNINGSAVGIFTER, FASTA 9 95105  -69979  -176591  -96071 -208974  -125558  -18.089 6763 -5 463 -3900 -499 -584 101
FORVALTNINGSAVGIFTER, RORLIGA 9 246292 251771 207841 147344 7201 -33037 - - - - - - -
FORVALTNINGSRESULTAT 341399 -321747  -404432 243415 -306175  -158595  -18089  -6763 -5 463 -3900 -499 -584 1011
RESULTAT FORE SKATT 2700288 2694855 3792348 3328058 2324318 2458850 102419 144443 61717 51 488 9474 7543 4
SKATTEKOSTNAD 4 14799 14896 -46907 37954  -21392  -15807 - - - - - - -
ARETS RESULTAT 2685490 2679960 3745442 3290104 2302926 2443043 102419 144443 61717 51 488 9474 7543 47
DISPOSITION AV ARETS RESULTAT
OVERFORT TILL/FRAN INTJANAT EGET 2685490 2679960 3745442 3290104 2302926 2443043  -31012 35339 -296 1904 1133 274 -8989
AVSATT FOR UTDELNING TILL FONDANDELSAGARE - - - - - - 133431 109104 62014 53392 10607 7269 9035
SUMMA 2685490 2679960 3745442 3290104 2302926 2443043 102419 144443 61717 51 488 9474 7543 4
BALANSRAKNING
TILLGANGAR
NORSKA VARDEPAPPER TILL INKOPSPRIS 38 3143875 2332115 - - 452723 209085 2367397 2092096 1990120 1759365 331837 344821 9489
UTLANDSKA VARDEPAPPER TILLINKOPSPRIS 3,8 3008770 2152925 14623584 9361042 9382804 5026934 614660 426 502 - - - 554 981
OREALISERADE KURSVINSTER 8 4970768 3688562 6752579 4012021 4054001 2903507 10749 41771 2484 2188 1373 -240 -8989
INTJANADE RANTOR 8 - - - - - - 46445 20217 15579 9354 3916 1250 13572
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOLJEN 11123412 8173602 21376163 13373063 13889528 8139526 3039251 2580735 2003215 1766531 334380 345831 569 053
UPPLUPNA AKTIEUTDELNINGAR 24193 25115 61747 56496 56646 69 697 - - - - - - -
TILLGODOHAVANDE SKATT PA AKTIEUTDELNINGAR 8403 4655 20 643 15042 303 838 - - - - - - -
INTJANADE EJ MOTTAGNA INTAKTER 3259 29770 82390 71537 56949 70535 - - - - - - -
ILLGODOHAVANDE FRAN MAKLARE 1628 16431 - - 66748 - 30033 - - - - - -
TILLGODOHAVANDE FRANFORVALTNINGSFORVALTNINGSBOLAGET 177 136 181 128 150 89 13 10 12 14 1 1 6
ANDRA FORDRINGAR 750 - - 43250 579 566 4 - 22 497 - - - -
SUMMA ANDRA FORDRINGAR 2556 16568 181 43378 67477 655 30059 10 22510 14 1 1 6
BANKTILLGODOHAVANDEN 908632 349499 1162468 785117 110862 754070 - 257702 209891 746 061 23198 59 202 8523
SUMNA TILLGANGAR 12067196 8569439 22621201 14273096 14124816 8964786 3069301 2838447 2235616 2512606 357579 405034 577 582
EGET KAPITAL
ANDELSAGARKAPITAL, NOMINELLT VARDE 10 849392 790402 2077546 2311968 3782616 2915605 2346366 2209598 2153834 2348067 343435 368129 571937
OVERKUS 10 2356315 1602256 10008013 6100287 4405422 2390252 508467 467146 19 655 19837 -305 -443 3916
TILLSKJUTET EGET KAPITAL 3205707 2392658 12985559 8412255 8188038 5305047 2854832 2676744 2173489 2367904 343130 367686 575 854
INTJANAT EGET KAPITAL 10 8550320 5864839 9246094 5500653 5747705 3444779 10459 41471 241 2175 1276 -262 -8989
OVERFORT TILL FONDANDELSAGARE
FOR ATERINVESTERING | NYA FONDER 10 - - - - 139562 109104 63 156 54292 10607 7269 9035
SUMMA EGET KAPITAL 11756036 8257497 22231653 13912908 13935743 8750726 3004853 2827319 2234174 2420021 352461 374693 575 900
SKULDER
BANKAVGIFTER - - - - - - 46 696 - - - -
SKULDER TILL MAKLARE 29248 24662 64691 172220 46782 95 687 - - 54 282 - 30157 -
SKULDER TILL FORVALTNINGSBOLAGET 274929 272450 282089 180069 92485 77 991 3991 2546 1442 1022 118 184 1011
OVRIGA SKULDER 6982 14830 42768 7900 49806 40383 13770 8582 - 37 280 5000 - 671
SUMMA, OVRIGA SKULDER 311159 311942 380548 360183 189073 214060 64457 11128 1442 92585 5119 30 341 1682
SUMMA, SKULDER OCH EGET KAPITAL 12067196 8569439 22621201 14273096 14124816 8964786 3069301 2838447 2235616 2512606 357579 405034 577 582
ANTAL UTESTAENDE ANDELAR 8493920 7904023 29775546 23119679 37826164 29156949 23463656 22095984 21538339 23480674 3434352 3681289 5719375
INLOSENKURS/ANDEL 138381 104447 746,67 601,81 368,46 300,16 12806 127,96 103,77 10307 102,62 101,79 100,66
KASSAFLODESANALYS LIKVIDA MEDEL 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006 2005 2006
LIKVIDA MEDEL 349499 146050 785117 254243 754070 198509 257702 28500 746 061 31205 59202 6012 -
TILLFORDA MEDEL
NETTOTECKNING (INKL TECKNINGS-
OCH INLOSENPROVISON) +- 813049 -133961 4573304 3664516 2882091 3081016 178088 2126690 -194415 1211542  -24556 172298 575 854
NETTO REALISERADE KURSVINSTER +- 1474954 799575 958017 696153 1153355 382137 11706 11464 -4 587 -2996 -1384 -842 1363
NETTO MOTTAGNA RANTOR OCH
UTDELNINGAR (EFTER SKATT) +- 269720 174692 451208 208288 305252 70381 139814 104404 72,064 60288 12490 8695 8683
SUMNA TILLFGRDA MEDEL = 2557732 840306 5982619 4568956 4340698 3533534 320609 2242558 -126938 1268834  -13450 180151 585 900
ANVANDA MEDEL
NETTOKOP AV VARDEPAPPER 4 -1667605 -450109 -5262542 -3877503 -4509508 -2886663 -463370 -1976667 -230755  -641314 12984  -147276 -564 469
FORANDRING | ICKE REGLERADE POSTER +- 10402 135002 61705 82836  -78223 67285  -49584 4422 -119865 113971  -27888 37658 -11896
UTGIFTER FOR DRIFT - 341397 321750  -404432 -243415 -306175  -158505  -18.079 6763 5463 -3900 -499 -584 101
NETTOUTDELNING TILL ANDELSAGARNA - - - - - - - 102974 25504 -53149 22755 7150 4735 -
SUMMA ANVANDA MEDEL = -1998600 -636857 -5605269 -4038082 -4983906 -2977973  -634007 -2013355 -409232 -553999  -22554  -114.937 -577 377
LIKVIDA MEDEL 2006.12.31 = 908632 349499 1162468 785117 110862 754070  -46696 257702 209891 746 061 23198 5 202 8523

STAVANGER DEN 29 JANUARI 2007

W /;/J i SpeGac—— \ijb‘

Martin Gjelsvik Barbro Johansson Tor Dagfinn Veen Sigve Erland Jan Henrik Hatlem
Styrelseordforande
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GENERELLA NOTER

NOT 1: REDOVISNINGSPRINCIPER

Finansiella instrument: Samtliga finansiella instrument, som aktier, obligationer och certifikat varderas till verkligt varde
(marknadsvérde).
Faststéllande av verkligt vérde: Vérdepapper r vérderade till marknadskurser per den 29.12.2006. Obligationer och certifikat, for vilka det inte

existerar marker maker, varderas enligt gallande avkastningskurva.
Onoterade aktier ar vérderade efter senaste betalda kurs, vérdejusteringar ar gjorda av méklare och interna
vérderingar.

Valutakursnoteringar: Vérdepapper och banktillgodohavanden/underskott i utléndsk valuta &r varderade till de valutakurser som
géllde den 29.12.2006.

Behandling av transaktionskostnader: Transaktionskostnader i form av courtage till méaklare kostnadsfors vid tidpunkten for transaktionen.

Avsatt for utdelning till andelsagare:  Alla utdelningar till andelsdgare av rantefonder behandlas som vinsttilldelning i enlighet med géllande regler
for arsbokslut for vardepappersfonder. Utdelningen frén rantefonder bokférs sé att aterinvesteringar behandlas
som nya fondandelar under rakenskapsaret.

Justering av anskaffningskostnad: For aktiefonderna anvéands det genomsnittliga anskaffningsvardet for att faststélla realiserade kursvinster/-
forluster vid forséljning av aktier. For rantefonderna anvands FIFO-principen vid berdkning av realiserade
kursvinster/-forluster.

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

NOT 3: FINANSIELL MARKNADSRISK

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

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

NOT 5: DEPAKOSTNADER
Fonderna belastats inte med depékostnader.

NOT 6: OMSATTNINGSHASTIGHET

Omsattningshastigheten &r ett matt pa handelsvolymens storlek justerad for teckning och inlésen av vardepapper. Omsattningshastigheten beraknas
som summan av alla kop och forséljningar av vardepapper dividerat med 2, subtraherat med nettoteckningen i fonden och darefter dividerat med det
genomsnittliga forvaltade kapitalet under perioden. Fondernas omséttningshastighet under 2006 var:

SKAGEN Vekst 0,21
SKAGEN Global 0,01
SKAGEN Kon Tiki 0,18
SKAGEN Avkastning 1,34
SKAGEN Tellus -0,42
NOT 7: KOPAVGIFTER
Aktiefonder
Kopavagift: 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
Séljavgift 0,0 % av forsaljningsheloppet
0,0 procentenheter av ovan namnda avgifter gottskrivs fonderna vid bade kop och forséljning.
Réntefonder

Inga avgifter for kdp eller forsaljning.
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NOTER TILL SKAGEN Vekst

NOT 8. SE SIDAN 57.

NOT 9: FORVALTNINGSAVGIFT PER AR

Den fasta forvaltningsavgiften uppgar till 1 % arligen av det dagliga forvaltningskapitalet. Den rorliga forvaltningsavgiften: 1/10 av avkastningen utover
6 procent per ar.

NOT 10: EGET KAPITAL

ANDELSKAPITAL OVERKURS _INTJANAT EGET KAPITAL SUMMA
EGET KAPITAL PER DEN 1.1.2006 790 402 1602 256 5864 839 8 257 497
UTSTALLDA ANDELAR 342 495 3808 154 4150 649
INLOSEN AV ANDELAR -283 506 -3 054 094 -3 337 599
ARSRESULTAT 2 685 490 2 685 490
EGET KAPITAL PER DEN 31.12.2006 849 392 2 356 315 8550 329 11 756 036
NOT 11: RISKBELOPP
Faststéllt riskbelopp per 01.01.1994: -0,35
Faststéllt riskbelopp per 01.01.1995: -0,37
Faststéllt riskbelopp per 01.01.1996: 3,28
Faststéllt riskbelopp per 01.01.1997: -0,50
Faststéllt riskbelopp per 01.01.1998: 1,73
Faststéllt riskbelopp per 01.01.1999: 1,26
Faststéllt riskbelopp per 01.01.2000: 3,62
Faststéllt riskbelopp per 01.01.2001: 3,77
Faststéllt riskbelopp per 01.01.2002: 0,51
Faststéllt riskbelopp per 01.01.2003: 2,03
Faststéllt riskbelopp per 01.01.2004: 3,06
Faststéllt riskbelopp per 01.01.2005: -7,03
Faststéllt riskbelopp per 01.01.2006: -9,44

NOTER TILL SKAGEN Global

NOT 8: SE SIDAN 60.

NOT 9: FORVALTNINGSAVGIFTER PER AR
Den fasta forvaltningsavgiften uppgar till 1 % av det dagliga forvaltningskapitalet. Den rérliga forvaltningsavgiften: 1/10 av ingen dver
Morgan Stanley Capital International Daily Traded Net $ World Index, uttryckt i norska kronor.

NOT 10: EGET KAPITAL

ANDELSKAPITAL OVERKURS _INTJANAT EGET KAPITAL SUMMA
EGET KAPITAL PER DEN 1.1.2006 2311968 6 100 287 5500 653 13 912 909
UTSTALLDA ANDELAR 1492 460 8 468 748 9961 209
INLOSEN AV ANDELAR -826 882 -4 561 023 -5 387 905
ARSRESULTAT 3745 441 3745 441
EGET KAPITAL PER DEN 31.12.2006 2 977 546 10 008 013 9246 094 22 231 653

NOTER TILL SKAGEN Kon-Tiki

NOT 8. SE SIDAN 63.

NOT 9: FORVALTNINGSAVGIFT PER AR

Den fasta forvaltningsavgiften uppgar till 2,5 % arligen av det dagliga forvaltningskapitalet. Over den rérliga forvaltningsavgiften: 1/10 av avkastningen
Gver/under Morgan Stanley Capital International Daily Total Return Net Dividends $ Emerging Markets, métt i norska kronor. Dock begrénsas tak och
botten sa att den samlade forvaltningsavgiften inte kan Gverstiga 4 procent per ar och inte bli Iagre &n 1 procent per ar av det genomsnittliga forvalt-
ningskapitalet.

NOT 10: EGET KAPITAL

ANDELSKAPITAL OVERKURS _ INTJANAT EGET KAPITAL SUMMA
EGET KAPITAL PER DEN 1.1.2006 2 915 695 2390 252 3444779 8750 726
UTSTALLDA ANDELAR 2749 862 6200 832 8950 694
INLOSEN AV ANDELAR -1 882 941 -4185 663 -6 068 604
ARSRESULTAT 2302 926 2302 926
EGET KAPITAL PER DEN 31.12.2006 3782616 4 405 422 5747 705 13935 743
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: -0,11

Faststéllt riskbelopp per 01.01.2006: 0,0
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NOTER TILL SKAGEN Avkastning

NOT 8. SE SIDAN 66.

NOT 9: FORVALTNINGSAVGIFT OCH TECKNINGSPROVISION PER AR
Férvaltningsavgiften uppgér till 0,5 % per &r av det dagliga forvaltningskapitalet. Ingen kopavgift tas ut.

NOT 10: EGET KAPITAL

AVSATT TILL
ANDELSAGARE FOR
INTJANAT REINVESTERING

ANDELSKAPITAL OVERKURS __ EGET KAPITAL | NYA ANDELAR SUMMA
EGET KAPITAL PER DEN 1.1.2006 2209 598 467 146 41471 109 104 2827 319
UTSTALLDA ANDELAR 3196 256 707 778 3904 034
INLOSEN AV ANDELAR -3 059 489 -666 468 -3 725957
ATERINVESTERAT FOR ANDELSAGARNA -102 974 -102 974
AVSATT TILL ATERINVESTERING FOR ANDELSAGARNA 133 431 133 431
KORRIGERING AV TIDIGARE ARS ATERINVESTERING FOR ANDELSAGARNA -
ARSRESULTAT EFTER UTDELNING TILL ANDELSAGARNA -31 022 -31012
EGET KAPITAL PER DEN 31.12.2006 2 346 366 508 467 10 459 139 562 3004 853

NOTER TILL SKAGEN Hgyrente

NOT 8. DA FONDEN EJ MARKNADSFORS | SVERIGE FINNS INTE DEN FULLSTANDIGA PORTFOLJOVERSIKTEN FOR DENNA FOND | DEN SVENSKA
ARSRAPPORTEN. FOR EN FULLSTANDIG VARDEPAPPERSPORTFOLJ SE DEN NORSKA ARSREDOVISNINGEN PA WWW.SKAGENFONDENE.NO

NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT OCH TECKNINGSPROVISION PER AR
Forvaltningsavgiften uppgér 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 1.1.2006 2348 067 19 837 -2175 54 292 2 420 021
UTSTALLDA ANDELAR 5802 521 47 410 5849 932
INLOSEN AV ANDELARO -5 996 755 -47 593 -6 044 347
ATERINVESTERAT FOR ANDELSAGARNA -53 149 -53 149
KORRIGERING AV TIDIGARE ARS ATERINVESTERING FOR ANDELSAGARNA -
AVSATT TILL ATERINVESTERING FOR ANDELSAGARNA 62014 62014
ARSRESULTAT EFTER UTDELNING TILL ANDELSAGARNA -296 -296
EGET KAPITAL PER DEN 31.12.2006 2153 834 19 655 -247 63 156 2234174

NOTER TILL SKAGEN Hgyrente Institusjon

NOT 8. DA FONDEN EJ MARKNADSFORS | SVERIGE FINNS INTE DEN FULLSTANDIGA PORTFOLJOVERSIKTEN FOR DENNA FOND | DEN SVENSKA
ARSRAPPORTEN. FOR EN FULLSTANDIG VARDEPAPPERSPORTFOLJ SE DEN NORSKA ARSREDOVISNINGEN PA WWW.SKAGENFONDENE.NO

NOT 9: FORVALTNINGSAVGIFT OCH TECKNINGSPROVISION PER AR
Forvaltningsavgiften uppgér till 0,15 % per ar 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 1.1.2006 368 129 -443 -262 7269 374 693
UTSTALLDA ANDELAR 310 536 -1036 309 500
INLOSEN AV ANDELARO -335 230 1175 -334 055
ATERINVESTERAT FOR ANDELSAGARNA -7 269 -7 269
AVSATT TILL ATERINVESTERING FOR ANDELSAGARNA 10 607 10 607
KORRIGERING AV TIDIGARE ARS ATERINVESTERING FOR ANDELSAGARNA 119 119
ARSRESULTAT EFTER UTDELNING TILL ANDELSAGARNA -1133 -1133
EGET KAPITAL PER DEN 31.12.2006 343 435 -305 -1276 10 607 352 461
NOTER TILL SKAGEN Tellus
NOT 8. SE SID 70.
NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT OCH TECKNINGSPROVISION PER AR
Férvaltningsavgiften uppgér till 0,8 % per &r av det dagliga forvaltningskapitalet. Ingen kopavgift tas ut.
NOT 10: EGET KAPITAL
AVSATT TILL

ANDELSAGARE FOR
INTJANAT REINVESTERING

ANDELSKAPITAL OVERKURS _ EGET KAPITAL | NYA ANDELAR SUMMA
EGET KAPITAL PER DEN 29.9.2006 - - - - -
UTSTALLDA ANDELAR 648 806 4698 653 504
INLOSEN AV ANDELAR -76 869 -781 -77 650
ATERINVESTERAT FOR ANDELSAGARNA -
AVSATT TILL ATERINVESTERING FOR ANDELSAGARNA 9035 9035
KORRIGERING AV TIDIGARE ARS ATERINVESTERING FOR ANDELSAGARNA -
ARSRESULTAT EFTER UTDELNING TILL ANDELSAGARNA -8 989 -8 989

EGET KAPITAL PER DEN 31.12.2006 571937 3916 -8 989 9035 575 900
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SKAGEN Vekst

Denna information &r inte en del av den officiella drsrredovisningen, och Fondens startdatum 1 december 1993

arinte reviderad. Avkastning sedan start 1283,81 %

Minst 5o procent av medlen i aktiefonden SKAGEN Genomsnittlig avkastning per ar 22,24 %

Vekst ska alltid vara investerade i Norge, resten S?P,s kvalitativa vérdering AAA

ska vara placerade p4 den globala aktiemarknaden. Férvaltningskapital 11 698 milj NOK

Undersokningar utforda av tidskrifterna Dine Antal fondsparare 74 541 A

Penger och Morningstar rankar SKAGEN Vekst bland K?pavgift 0,0 - 0,7 % (beroende pa belopp)

de aktiefonder som har gett hogst avkastning i sdljavgift Ingen

forhallande till risken. Forvaltningsavgifter 1,0 % per ar +10 % av avkastningen utéver 6 % per ar
Minsta insattning Engdngsinsattning kr 1 0oo, autogiro kr 250

Minskad risk uppnas genom grundliga analyser av de Skatteordninger IPA, Unit Link .

enskilda bolagen, samt av huvudtendenserna inom Godkénd for marknadsforing i Norge, Sverige, Danmark och Nederlanderna,

norskt och internationellt ndringsliv. Dessutom &r en Luxembourg och Finland

stor del av fondens medel investerade utanfor Norges Referensindex Oslo Brs, Hovedindeks

granser. Detta gor att fonden kan ta del av den uciT:s-fond Ja

vardedkning som skapas i bolag som ar verksamma Portfoljforvaltare Kristian Falnes

inom branscher och pa marknader som inte finns pa S— _

Oslobdrsen. SKAGEN letar efter bolag som ar solida, A AVKASTNING % JAMF,EEELXS;; FORVAL,I:‘P'%?Q FONDSP/;Q;:E Kosm:g;ﬁ&

men undervirderade. 2006 32,49 32,43 11698 74 547 3,36
2005 48,15 40,47 8254 61792 4,50

SKAGEN Vekst passar investerare som vill ha en 2004 31,75 38,45 5712 51781 3,45

aktiefond med bra balans mellan norska och globala 2003 66,25 48,40 4238 47334 5,82

bolag. Fonden har ett brett mandat som ger stor 2002 -21,91 -31,09 2146 46153 0,86

frihet att investera i en rad bolag, branscher och 2001 -1,33 -16,57 2594 46 283 1,27

regioner. 2000 -2,25 -1,68 2 650 44 619 2,18
1999 76,98 45,54 2361 38167 7,31
1998 -6,47 -26,65 988 19 568 2,46
1997 29,23 31,60 895 13 036 3,74
1996 39,09 32,03 472 6873 4,01
1995 14,72 1,60 200 4149 2,95
1994 19,13 7,13 125 1760 1,58

*I miljoner kronor
**Se notis sid 64. Forvaltningsarvode: Omléggning av rapportering

HISTORISK KURSUTVECKLING BRANSCHFORDELNING
1000 //V/ 1000
900 =  —— SKAGEN Vekst ) 900 NYTTOTJANSTER Il 1 %
20 % ARLIG GEOMETRISK AVKASTNING v TELEKOM I 3 %
600 0SLO BORS 600 INFORMATIONSTEKNOLOG! N 8 %
500 500 BANK OCH FINANS R 5 %
400 — 400 MEDICIN I 4 %
DEFENSIVA KONSUMTIONSVAROR I 6 %
& . 200 INKOMSTBEROENDE FORBRUKNINGSVAROR N 5 %
KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT I S %
200 = 200 RAVAROR | 12 %
ENERG! I 31 %
[M"'/M 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35%
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SKAGEN Vekst Not 8. Vardepappersportfolj per 2006.12.31

KOPVARDE MARKNADS- MARKNADS- OREALISERAD ANDEL AV AGARANDEL
VARDEPAPPER ANTAL NOK KURS VALUTA VARDE NOK _ VINST/FORLUST FONDEN | BOLAG BORS
ENERGI
NORSK HYDRO 2525170 174744 989 193,50 NOK 488 620 395 313 875 406 4,18 % 0,20%  0OSLO B@RS
BONHEUR 1300 000 72 349 763 268,00 NOK 348 400 000 276 050 237 2,98 % 3,19%  0SLO B@RS
PRIDE INTERNATIONAL 1575000 242 854 399 30,32 usD 297 903 930 55 049 531 2,55 % 0,96 %  NEW YORK
SOLSTAD OFFSHORE 2035000 94 440 345 137,00 NOK 278 795 000 184 354 655 2,38 % 538%  OSLO BORS
DOF 3 899 400 43 853 023 68,00 NOK 265 159 200 221306 177 2,27 % 508 %  OSLO BORS
GANGER ROLF 1016 300 57011 371 239,00 NOK 242 895 700 185 884 329 2,08 % 2,80%  0SLO B@RS
PETROBRAS PREF. ADR 364 500 51975 303 92,43 usD 210173 019 158 197 716 1,80 % 0,08%  NEW YORK
TRANSOCEAN 316 500 48 627 365 80,95 usD 159 829 538 111202173 1,37 % 0,11%  NEW YORK
TGS NOPEC GEOPHYSICAL CO 889 100 15738 548 129,00 NOK 114 693 900 98 955 352 0,98 % 0,84%  0SLOB@RS
VERITAS DGC 200 000 60 602 040 85,02 usD 106 076 107 45 474 067 0,91 % 3,44 %  NEW YORK
DEEP OCEAN 3299 000 62 049 049 29,50 NOK 97 320 500 35 271 451 0,83 % 3,74%  0SLO BORS
NABORS INDUSTRIES 500000 101888 731 29,99 usD 93 543 356 -8 345 374 0,80 % 0,17%  NEW YORK
FARSTAD SHIPPING 600 000 34 943 354 135,50 NOK 81300 000 46 356 646 0,70 % 1,54%  OSLO B@RS
EIDESVIK OFFSHORE ASA 1223 800 59 212 291 62,50 NOK 76 487 500 17 275 209 0,65 % 4,06 %  0SLO BORS
CIE GENERALE DE GEOPHYSIQUE 50 000 15 964 486 165,30 EUR 67 919 704 51955 217 0,58 % 0,19%  PARIS
SCORPION OFFSHORE 800 000 42 822 700 72,00 NOK 57 600 000 14777 300 0,49 % 1,63%  OSLO BORS
REVUS ENERGY 1049 100 52 551 675 54,00 NOK 56 651 400 4099 725 0,48 % 3,18%  OSLO B@RS
0DIM 317 600 10 748 330 178,00 NOK 56 532 800 45784 470 0,48 % 2,90%  0SLO B@RS
SEADRILL 500 000 21644 708 105,25 NOK 52 625 000 30 980 292 0,45 % 0,13%  0SLO B@RS
BP ADR 100 000 42 933 984 67,20 usD 41921 397 -1 012 586 0,36 % 0,00%  NEW YORK
MPU OFFSHORE LIFT 3363 400 41 436 675 12,00 NOK 40 360 800 -1075 875 0,35 % 7,02%  UNOTERT
REMORA 538 000 26 900 000 70,00 NOK 37 660 000 10 760 000 0,32 % 572%  UNOTERT
HORIZON OFFSHORE 360 000 37193 329 16,33 usD 36 673 737 -519 592 0,31 % 1,11 %  NASDAQ
BP 457 321 30 148 479 5,67 GBP 31704 845 1556 366 0,27 % 0,00%  LONDON
ACTIVE SUBSEA 2500 000 25000 000 12,00 NOK 30 000 000 5000 000 0,26 % 549 %  UNOTERT
SMAPQSTER* 199 857 050 287 400 398 87 543 349 2,46 %
SUMMA ENERGI 1667 491 988 3 658 248 227 1 990 756 239 31,27 %
RAVAROR
NORSKE SKOGINDUSTRIER 2700057 270577 123 107,50 NOK 290 256 127 19 679 005 2,48 % 1,42%  0SLO BORS
YARA INTERNATIONAL 1600019 77 603 469 141,75 NOK 226 802 693 149199 225 1,94 % 0,51%  0SLO B@RS
BOLIDEN 1169 000 32011629 177,00 SEK 188 328 778 156 317 149 161 % 0,40%  STOCKHOLM
OUTOKUMPO 400 000 68 365 878 29,90 EUR 98 284 290 29918 412 0,84 % 0,22%  HELSINKI
KOREA ZINC 125000 18 267 072 98 700,00 KRW 82 813 495 64 546 423 0,71 % 0,66 %  KOREA
VOTORANTIM CELLULOSE ADR 578 500 44 864 905 19,77 usD 71347130 26 482 226 0,61 % 0,59%  NEW YORK
SALZGITTER 80 000 10 717 399 99,70 EUR 65 544 774 54 827 375 0,56 % 0,13%  FRANKFURT
GRUPO MEXICO SAB DE CV 2250 000 13 019 954 39,95 MXN 51786 896 38 766 942 0,44 % 0,09%  MEXICO
APEX SILVER MINES 507 900 63 570 230 15,59 usD 49 395 889 -14 174 342 0,42 % 0,87%  AMEX
CREW GOLD CORPORATION 3250 157 22 371 308 13,60 NOK 44 202 135 21 830 827 0,38 % 1,67 %  OSLO BORS
HINDALCO INDUSTRIES 1500 000 28 263 541 4,03 usb 37 710 543 9 447 002 0,32 % 0,13%  LONDON INT.
ALCAN 101 625 27 465 859 56,39 CAD 30 703 303 3237 444 0,26 % 0,03%  TORONTO
HEXAGON COMPOSITES 3000 000 5911239 9,90 NOK 29700 000 23 788 761 0,25 % 2,38%  0SLO B@RS
SMAPOSTER* 70 873 668 78 233 738 7360 070 0,67 %
SUMMA RAVAROR 753 883 275 1345 109 792 591 226 517 11,50 %
KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT
STOLT-NIELSEN 1378150 187 462 623 191,00 NOK 263 226 650 75764 027 2,25 % 2,09%  OSLO B@RS
WILH WILHELMSEN LTD A 1000 000 57 718 538 237,50 NOK 237 500 000 179781 462 2,03 % 2,71%  0SLO B@RS
KONGSBERG GRUPPEN 941 350 82 599 224 175,00 NOK 164 736 250 82 137 026 1,41 % 314%  0SLO B@RS
HYUNDAI HEAVY INDUSTRIES 163 250 54 354 283 126 000,00 KRW 138 069 478 83715194 1,18 % 0,21%  KOREA
TOMRA SYSTEMS 2323 000 67 405 392 43,00 NOK 99 889 000 32 483 608 0,85 % 1,34%  0SLO B@RS
KOREA LINE 250 000 24758 419 49 500,00 KRW 83 065 207 58 306 788 0,71 % 250%  KOREA
LG CORP 400 000 79243 025 29 850,00 KRW 80 145 340 902 314 0,69 % 023%  SEOL
SIEMENS AG 129 200 67 228 992 75,43 EUR 80 086 543 12 857 551 0,68 % 0,01 %  FRANKFURT
AIR FRANCE KLM 300 000 42130 491 31,86 EUR 78 545 254 36 414 763 0,67 % 0,11%  AMSTERDAM
I.M. SKAUGEN 1726 664 21 448 497 44,00 NOK 75973 216 54 524 719 0,65 % 6,35%  0SLO BORS
AKVA GROUP 1632 000 57120 000 35,00 NOK 57120 000 0 0,49 % 9,48%  0SLO B@RS
KVERNELAND 694 874 56 484 204 75,50 NOK 52 462 987 -4 021 217 0,45 % 4,50 %  0SLO B@RS
HANJIN SHIPPING 251010 15916 927 26 400,00 KRW 44 480 422 28 563 495 0,38 % 0,35%  KOREA
FAIRMOUNT HEAVY TRANSPORT B.V. 1492 000 18 704 140 29,50 NOK 44014 000 25 309 860 0,38 % 4,97 %  UNOTERT
BERGESEN WORLDWIDE GAS 500 000 44 313 325 82,50 NOK 41 250 000 -3 063 325 0,35 % 0,39%  0SLO B@RS
TELLEBORG B 275000 35619 566 163,50 SEK 40 924121 5304 555 0,35 % 0,34%  STOCKHOLM
AKER A 100010 18 131 645 401,00 NOK 40104010 21 972 365 0,34 % 0,14%  OSLO B@RS
ODFJELL A 336 700 13 893 280 115,00 NOK 38 720 500 24 827 220 0,33 % 0,51%  0SLO B@RS
NORWEGIAN AIR SHUTTLE 405 800 22936 151 93,00 NOK 37 739 400 14 803 249 0,32 % 2,06%  0SLO BORS
KOREAN AIR CO. LTD. 151 500 13896 563 35 450,00 KRW 36 049 797 22153 234 0,31 % 0,21%  KOREA
GILDEMEISTER 456 150 24 600 970 9,60 EUR 35 985 856 11 384 886 0,31 % 1,05%  FRANKFURT
GLAMOX 5944 034 5852 347 6,00 NOK 35 664 204 29 811 857 0,30 % 9,14 %  UNOTERT
GOLDEN OCEAN GROUP 3000 000 13152 377 11,15 NOK 33 450 000 20 297 623 0,29 % 1,11%  0SLO B@RS
SOLVANG 1053 000 17 400 942 31,20 NOK 32 853 600 15 452 658 0,28 % 427%  0SLO BORS
PREMUDA 2400 000 22 646 991 1,57 EUR 30 984 205 8337214 0,26 % 1,71%  MILANO
FURUKAWA ELECTRIC 750 000 19 432 422 748,00 JPY 29 399 183 9 966 760 0,25 % 0,11%  TOKYO
SMAPOSTER* 77 705 864 127 017 029 49 311 164 1,09 %
SUMMA KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT 1162 157 200 2 059 456 250 897 299 050 17,61 %
INKOMSTBEROENDE FORBRUKNINGSVAROR
DSG INTERNATIONAL PLC 4208 697 73 166 998 1,91 GBP 98 458 919 25291 921 0,84 % 0,23%  LONDON
LG ELECTRONICS PREF. 400 000 98 261 993 32 400,00 KRW 86 991 926 -11 270 066 0,74 % 0,29%  KOREA
VOLKSWAGEN PREF. 160 000 36 763 887 56,55 EUR 74 354 202 37590 315 0,64 % 0,15%  FRANKFURT
HURTIGRUTEN GROUP 1018 490 58 052 312 59,00 NOK 60 090 910 2038 598 0,51 % 513%  0SLO BORS
EXPERT 600 000 28 751 960 100,00 NOK 60 000 000 31 248 040 0,51 % 1,81%  OSLO BORS
MAHINDRA & MAHINDRA LTD GDR 400 000 13797 277 20,70 usD 51653 150 37 855 873 0,44 % 0,16%  LONDON INT.
NORGES HANDELS 0G SJ@FATRSTIDENDE 30 000 18722708  1140,00 NOK 34200 000 15 477 292 0,29 % 259 %  UNOTERT
SMAPOSTER* 83 597 977 109 829 561 26 231 583 0,94 %
SUMMA INKOMSTBEROENDE FORBRUKNINGSVAROR 411115113 575 578 668 164 463 555 4,92 %

FORTSATTNING PA NASTA SIDA
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Fortsattning SKAGEN Vekst Not 8. Vardepappersportfolj per 2006.12.31

KOPVARDE MARKNADS- MARKNADS-  OREALISERAD ~ ANDEL AV AGARANDEL
VARDEPAPPER ANTAL NOK KURS VALUTA _ VARDE NOK _VINST/FORLUST FONDEN I BOLAG _ BORS
DEFENSIVA KONSUMTIONSVAROR
LER@Y SEAFOOD GROUP 1950 000 62 195 752 110,00 NOK 214500 000 152 304 248 1,83 % 4,56 %  0SLO BORS
NUTRECO HOLDING 310 000 61 043 752 49,39 EUR 125 821 148 64 777 397 1,08 % 0,89%  AMSTERDAM
CHIQUITA BRANDS INTL 724 800 76 605 346 16,05 usD 72 570 430 -4 034 916 0,62 % 1,72%  NEW YORK
MARINE FARMS 2400 000 25156 500 18,20 NOK 43 680 000 18 523 500 0,37 % 7,20%  0OSLO B@RS
PAN FISH ASA 6500 000 35187 004 5,70 NOK 37 050 000 1862 996 0,32 % 0,19%  0SLO B@RS
J SAINSBURY 626 625 22 393 061 4,09 GBP 31328170 8935 109 0,27 % 0,04%  LONDON
SMAPOSTER* 165 949 752 164 777 917 -1171834 141 %
SUMMA DEFENSIVA KONSUMTIONSVAROR 448 531 166 689 727 666 241 196 500 5,90 %
MEDICIN
PFIZER 400 000 65 822 296 26,12 usb 65177 792 -644 504 0,56 % 0,01%  NEW YORK
PHOTOCURE 725 000 31106 367 54,25 NOK 39 331 250 8 224 883 0,34 % 329%  0SLO B@RS
AXIS-SHIELD 1048 400 26 529 182 34,50 NOK 36 169 800 9640618 0,31 % 2,16%  0SLO B@RS
SMAPOSTER* 184 824 937 290 983 724 106 158 787 249 %
SUMMA MEDICIN 308 282 782 431 662 566 123 379 784 3,69 %
BANK OCH FINANS
OLAV THON EIENDOMSSELSKAP 180 000 32 062 153 850,00 NOK 153 000 000 120 937 847 131 % 1,68%  0SLO BORS
HANNOVER RUECKVERSICHERUNG 435 000 87 663 487 35,08 EUR 125 401 221 37737734 1,07 % 0,36 %  FRANKFURT
AAREAL BANK 300 000 55253 740 35,27 EUR 86 952 013 31698 273 0,74 % 0,70 %  FRANKFURT
NORGANI HOTELS 1150 000 66 282 480 73,50 NOK 84 525 000 18 242 520 0,72 % 2,91%  OSLO B@RS
KOREAN REINSURANCE 915123 11 484 654 12 700,00 KRW 78 011 232 66 526 578 0,67 % 0,82%  KOREA
SABANCI HOLDING (HACI OMER) 3000 000 48 279 953 5,55 TRY 73293774 25013 821 0,63 % 0,17%  ISTANBUL
KINNEVIK INV AB, SER B 664 200 11 370 509 115,25 SEK 69 673 675 58 303 166 0,60 % 0,31%  STOCKHOLM
ABG SUNDAL COLLIER ASA 3000 000 15 364 399 13,00 NOK 39 000 000 23 635 601 0,33 % 1,04%  0SLO BORS
FIM GROUP 0YJ 750 000 31712931 6,08 EUR 37 472 940 5760 009 0,32 % 1,76 %  HELSINKI
IMAREX NOS 344 000 26 956 178 88,00 NOK 30272 000 3315822 0,26 % 3,33%  0SLO B@RS
SMAPOSTER* 82 862 721 158 416 235 75553 513 1,35%
SUMMA BANK OCH FINANS 469 293 203 936 018 090 466 724 886 8,00 %
INFORMATIONSTEKNOLOGI
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. GDR 124 492 92 102 593 255,50 usD 198 426 114 106 323 521 1,70 % 0,27 %  LONDON INT.
SAMSUNG ELECTRONICS GDR 60 000 23 654 760 329,00 usD 123144 105 99 489 345 1,05 % 0,02%  LONDON INT.
TANDBERG TELEVISION 975 000 40 440 697 78,20 NOK 76 245 000 35 804 303 0,65 % 1,21%  0SLO BORS
KYOCERA 120 000 86707 798 11 220,00 JPY 70 558 038 -16 149 760 0,60 % 0,06%  TOKYO
ELTEK ASA 1000062 103999 124 61,75 NOK 61753 828 -42 245 295 0,53 % 2,03%  OSLO B@RS
FAST SEARCH AND TRANSFER 3250 000 62 635 625 15,60 NOK 50 700 000 -11 935 625 0,43 % 0,98 %  0SLO B@RS
GLOBAL IP SOUND 2600 000 12 638 931 18,50 NOK 48100 000 35 461 069 0,41 % 490%  UNOTERT
TELESTE 400 000 21087 810 11,70 EUR 38 459 070 17 371 260 0,33 % 2,30 %  HELSINKI
VMETRO 1500 000 35 637 987 25,40 NOK 38100 000 2462 013 0,33 % 6,53 %  0SLO BORS
Q-FREE 1700 000 26 778 847 18,80 NOK 31960 000 5181153 0,27 % 3,26 %  0SLO B@RS
SMAPOSTERI* 197 285 710 211 008 203 13 722 493 1,80 %
SUMMA INFORMATIONSTEKNOLOGI 702 969 884 948 454 358 245 484 474 811 %
TELEKOM
TELEKOMUNIK INDONESIA ADR 469 700 26 164 142 45,47 usD 133 233 057 107 068 914 1,14 % 0,09%  NEW YORK
INDOSAT TBK,ADR 283 400 47 503 139 37,93 usD 67 057 779 19 554 640 0,57 % 0,26 %  NEW YORK
NORDISK MOBILTELEFON AB 1699 940 46 786 841 37,50 SEK 58 022 144 11235 303 0,50 % 526 %  UNOTERT
TOTAL ACCESS TELECOMMUNICATION 2000 000 8 863 830 4,30 usD 53 649 407 44785 577 0,46 % 0,42%  SINGAPORE
SMAPOSTER* 7 842 206 9076 731 1234 525 0,08 %
SUM TELEKOM 137 160 158 321039 118 183 878 960 2,74 %
NYTTOTJANSTER
ELETROBRAS PREFERED 1117 400 90 179 609 47,90 BRL 156 428 414 66 248 805 1,34 % 0,00%  SAO PAULO
SMAPOSTER* 1580 500 1689 250 108 750 0,01 %
SUMMA NYTTOTJANSTER 91 760 109 158 117 664 66 357 555 1,35 %
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOLJ** 6 152 644 878 11123 412400 4 970 767 521 95,09 %
KURS PER 29.12.06 1383,8079

*VID FORFRAGAN TILL SKAGEN FONDER KAN MAN FA SKICKAT VIA E-POST EN OVERSIKT PA VILKA BOLAG SOM INGAR | POSTEN
** FOR PORTFOLJENS VARDE PER 2006.12.31, SE BALANSRAKNINGEN
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SKAGEN Global

Denna information &r inte en del av den officiella arsredovisningen, och &r Fondens startdatum 8 augusti1997

inte reviderad. Avkastning sedan start 646,67 %

Aktiefonden SKAGEN Global investerar i aktier dver Genomsnittlig avkastning per &r 23,85 %

hela varlden — férutom Norge. Fondens malséttning S&P’s kvalitativa virdering ARA

ar att att ge hogsta mojliga avkastning for den Forvaltningskapital 22113 milj NOK

risk den tar, genom att investera i undervarderade, Antal fondsparare 77148 .

underanalyserade och impopuldra foretag. Fonden Képavegift 0,0 - 0,7 % (beroende pa belopp)

stravar efter att uppna balanserad exponering mot saljavgift Ingen

olika branscher. Kraven p& hg kvalitet och 13g Forvaltningsavgifter 1,0 % per ar +10 % av avkastningen utover

vardering av bolagen ar absoluta, samtidigt som jamforelseindex

bolagsrisken och marknadsrisken ska balanseras mot Minsta insattning Engangsinsattning kr 1 000, autogiro kr 250

vinstmajligheterna. Skatteordninger IPA, Unit Link
GGodkand for marknadsforing i Norge, Sverige, Danmark och Nederlanderna,

SKAGEN Global bedéms av oberoende aktorer sdsom Luxembourg och Finland

internationella ratingsinstitutet Standard & Poor’s, Referensindex MSCI Daily Net $ World Index métt i

Morningstar och tidskrifter som Privata Affarer vara norska kronor

en av marknadens bésta globala aktiefonder. uciT:s-fond Ja
Portfoljférvaltare Filip Weintraub

SKAGEN Global lampar sig for investerare som vill

ha en aktiefond som investerar 6ver hela virlden AR ATEBMING 75 JAMFIﬁEEELXS; FGRVALKTA’\"F":‘;if; FONDSP:’;X:; KOSTNA;‘;I&E

och som dérmed erbjuder en bra spridning bade 2006 24,07 10,79 2113 77148 2,20

geogcrafiskt och bransshméssigt. F?nden pass.ar 2005 39,21 21,03 13828 52715 2,42

ockfa dem som redan |nvestferat Pa den notd.lska 2004 24,55 4,46 6958 35971 2,88

aktiemarknaden, men som vill starka portféljen och 2003 62,82 28,04 4387 28772 3,49

minska risken genom en renodlad global fond. 2002 -23,20 37,97 2176 26 465 3,06
2001 -4,24 -16,07 2660 24767 2,25
2000 -4,65 -5,12 2 863 22 093 1,74
1999 13,41 30,73 2092 9983 5,68
1998 47,16 26,52 237 1017 2,24
1997** -3,08 -8,21 32 24 3,28

*I'miljoner kronor
**Fondet startades under aret
***Se notis sid 64. Forvaltningsarvode: Omlaggning av rapportering

HISTORISK KURSUTVECKLING BRANSCHFORDELNING
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SKAGEN Global Not 8. Vardepappersportfolj per 2006.12.31

KOPVARDE MARKNADS- MARKNADS- OREALISERAD ANDEL AV AGARANDEL
VARDEPAPPER ANTAL NOK KURS VALUTA VARDE NOK VINST/FORLUST FONDEN | BOLAG BORS
ENERGI
PRIDE INTERNATIONAL 4667606 830 787 671 30,01 USD 873716915 42 929 243 3,95 % 285%  NEW YORK
PETROBRAS PREF. ADR 805900 145 561 087 92,76 USD 466286084 320724 997 2,11 % 0,17%  NEW YORK
TRANSOCEAN 323 410 66 167 569 80,89  USD 163176 960 97 009 391 0,74 % 0,11%  NEW YORK
BP ADR 351000 155 763 001 67,10 USD 146 906 224 -8 856 777 0,66 % 0,00%  NEW YORK
FOREST OIL CORP 474100 60 318 581 32,68 Usb 96 641 255 36 322 674 0,44 % 0,75%  NEW YORK
BP 738 457 52 258 475 567  GBP 51168 978 -1.089 497 0,23 % 0,00%  LONDON
MARINER ENERGY INC 383 689 35 054 078 19,60 UsD 46 907 899 11 853 821 0,21 % 0,44%  NEW YORK
FMC TECHNOLOGIES 57 700 11 213 590 61,63 UsD 22 180 868 10 967 279 0,10 % 0,08%  NEW YORK
SUMMA ENERGI 1 357 124 053 1866985182 509 861 130 8,44 %
RAVAROR
SVENSKA CELLULOSA B 1935350 459 324 867 357,50 SEK 630309626 170984 760 2,85 % 0,98%  STOCKHOLM
BOLIDEN 2727 365 75 386 004 176,00 SEK 437294795 361908 790 1,98 % 0,94%  STOCKHOLM
GRUPO MEXICO SAB DE CV 10763220 109 109 476 39,60 MXN 246783413 137673937 1,12 % 042%  MEXICO
LOUISIANA-PACIFIC 1609300 271374075 21,53 UsD 216118328 -55 255 746 0,98 % 1,54%  NEW YORK
VALE RIO DEL DOCE ADR PREF 1033000 124390 185 26,25 USD 169 137 609 44 747 425 0,76 % 0,11%  NEW YORK
KEMIRA GROWHOW 2593980 127 644 745 6,79 EUR 144832720 17187 975 0,66 % 453%  HELSINKI
VOTORANTIM CELLULOSE ADR 1092 700 87 500 839 19,61 USD 133656 196 46 155 357 0,60 % 1,11%  NEW YORK
ERAMET 71912 27 886 949 121,40 EUR 71787 750 43900 801 0,32 % 0,28%  PARIS
ALCAN 225 666 60 872 849 56,78  CAD 68 672 922 7 800 074 0,31 % 0,06%  TORONTO
HARMONY GOLD MINING ADR 629 000 66 451 245 15,75 usb 61793 353 -4 657 891 0,28 % 0,16%  NEW YORK
APEX SILVER MINES 559 470 63 656 691 1589  USD 55 451 240 -8 205 451 0,25 % 0,96%  AMEX
CLEVELAND-CLIFFS INC 171 200 38 665 620 4844  USD 51727138 13061 519 0,23 % 0,42%  NEW YORK
CEMEX SAB 335 600 6932517 36,61 MXN 7113777 181 260 0,03 % 0,00%  MEXICO
ASIA PULP&PAPER 86 600 4565 292 0,01 UsD 5 402 -4 559 891 0,00 % 0,03%  NEW YORK
SUMMA RAVAROR 1523 761 353 2204684271 770922918  10,38%
KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT
SIEMENS AG 1358350 776 359 835 75,55 EUR 843871745 67 511 911 3,82 % 0,15%  FRANKFURT
BUNGE LIMITED 1098981 377 934 086 72,51 USD 497048363 119114277 2,25 % 0,92%  NEW YORK
SAMSUNG HEAVY INDUSTRIES 2735090 205098 395 22 300,00 KRW 410479572 205381178 1,86 % 1,18%  KOREA
AIR FRANCE KLM 1527621 164 708 017 31,89 EUR 400590300 235882284 1,81 % 057%  AMSTERDAM
TYCO INTERNATIONAL 1762900 337 164 953 30,40 USD 334281098 -2 883 855 1,51 % 0,09%  NEW YORK
KONE CORPORATION B 845300 156 024 608 42,94 EUR 298471728 142447120 1,35 % 0,78%  HELSINKI
STOLT NILSEN ADR 1501300 304 354 221 3049  USD 285519298 -18 834 923 1,29 % 2,27%  NASDAQ
KOMATSU LIMITED 2 047 000 86909 144 2 415,00 JPY 259534012 172624 869 117 % 0,20%  TOKYO
LG CORP 967290 192019372 29 850,00 KRW 194 319372 2300 000 0,88 % 0,56%  SEOL
CMB 516 821 29139 526 32,61 EUR 138586600 109 447 074 0,63 % 1,48%  BRUSSELS
KWS SAAT AG 143 361 91 850 204 82,61 EUR 97 385 418 5535 214 0,44 % 217%  FRANKFURT
ENKA INSAAT VE SANAYI 1440 838 63 496 618 1510  TRY 95772 790 32276 172 0,43 % 0,24%  ISTANBUL
BUCHER INDUSTRIES AG 128 845 30 312 841 132,30 CHF 87 085 593 56 772 752 0,39 % 1,22%  ZURICH
FURUKAWA ELECTRIC 1 484 000 69 753 989 748,00 JPY 58 276 680 -11 477 309 0,26 % 0,21%  TOKYO
KOREA LINE 171 500 29353832 49 500,00 KRW 57 132 652 27 778 820 0,26 % 171%  KOREA
MUNTERS 125110 23 505 906 317,00 SEK 36 130 142 12 624 236 0,16 % 0,51%  STOCKHOLM
TAIHEI DENGYO KAISHA 636 000 33966 791 820,00 JPY 27 379 800 -6 586 991 0,12 % 1,44%  TOKYO
AIR FRANCE WARRANT 185 825 0 8,19 EUR 12514 639 12514 639 0,06 % 0,42%  AMISTERDAM
SUMMA KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT 2971952 337 4134379804 1162427467 18,70 %
INKOMSTBEROENDE FORBRUKNINGSVAROR
MCGRAW-HILL COMPANIES INC 861198 267 917 415 68,02 USD 365 384 566 97 467 151 1,65 % 0,24%  NEW YORK
INDEPENDENT NEWS & MEDIA 10201938 166 454 681 3,01 EUR 252510514 86 055 833 1,14 % 1,35%  LONDON
TUI AG 1107 478 138 948 747 15,19 EUR 138332164 -616 583 0,63 % 0,44%  FRANKFURT
VOLKSWAGEN PREF. 290 000 67 453 784 56,57 EUR 134 900 782 67 446 998 0,61% 0,28%  FRANKFURT
SHANGRI-LA ASIA 6 138 207 50 433 194 20,05 HKD 98 949 124 48 515 931 0,45 % 0,24%  HONG KONG
REGIS CORP 319989 78168 362 3954 USD 78919127 750 765 0,36 % 0,71%  NEW YORK
MAHINDRA & MAHINDRA LTD GDR 585 000 20732 338 20,70 UsD 75 533 006 54 800 668 0,34 % 0,24%  LONDON INT.
VOLKSWAGEN 86 500 34119193 85,89 EUR 61092 655 26 973 463 0,28 % 0,03%  FRANKFURT
LI & FUNG 2359 500 27 264 077 24,20 HKD 45 908 320 18 644 242 0,21 % 0,07%  HONG KONG
DANUBIUS HOTELS 98 897 11728576 6 950,00 HUF 22 544 560 10 815 984 0,10 % 1,19%  BUDAPEST
SSANGYONG MOTOR CO.P-NOTE 605 000 14820823  5260,00 KRW 21 416 879 6 596 056 0,10 % 0,50%  KOREA
SSANGYONG MOTOR CO. 523 900 21485846 5 260,00 KRW 18 545 955 -2 939 891 0,08 % 0,43%  KOREA
SUMMA INKOMSTBEROENDE FORBRUKNINGSVAROR 899 527 035 1314037653 414510618 5,94 %
DEFENSIVA KONSUMTIONSVAROR
J SAINSBURY 11093904 384 683 559 409  GBP 554356004 169 672 445 2,51 % 0,65%  LONDON.
NUTRECO HOLDING 709953 161165 070 49,39 EUR 288336030 127 170 960 1,30 % 2,04%  AMSTERDAM
TOLL BROTHERS 1019670 181919037 32,23 USD 204988 976 23 069 939 0,93 % 0,66%  NEW YORK
YAZICILAR HOLDING AS 888 269 80 657 616 36,00  TRY 140 765 765 60 108 149 0,64 % 2,22%  ISTANBUL
KIKKOMAN CORP 1523 700 79805905  1437,00 JPY 114 951 737 35 145 833 0,52 % 0,77%  TOKYO
UNITED INTL ENTERPRISES 176 074 20 082 647 470,00 DKK 91 444 032 71 361 384 0,41 % 342%  KOBENHAVN
ROYAL UNIBREW A/S 92 000 31588 687 740,00 DKK 75 228 400 43639713 0,34 % 144%  KOBENHAVN
LANNEN TEHTAAT 210 350 23235 921 24,30 EUR 42 031 906 18 795 984 0,19 % 3,33%  HELSINKI
RAISIO PLC 2 247 300 42 527 608 1,79 EUR 33078 391 -9 449 217 0,15 % 1,72%  HELSINKI
SUMMA DEFENSIVA KONSUMTIONSVAROR 1 005 666 049 1545181241 539515191 6,99 %

FORTSATTNING PA NASTA SIDA
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Fortsattning SKAGEN Global Not 8. Vardepappersportfolj per 2006.12.31

KOPVARDE MARKNADS- MARKNADS- OREALISERAD ANDEL AV AGARANDEL
VARDEPAPPER ANTAL NOK KURS VALUTA VARDE NOK _ VINST/FORLUST FONDEN | BOLAG BORS
MEDICIN
PFIZER 2272600 364 663 566 25,90 UsD 367 141 371 2 477 805 1,66 % 0,03%  NEW YORK
GIDEON RICHTER 194598 215672481 43 345,00 HUF 276 663 090 60 990 609 1,25 % 1,04 %  BUDAPEST
EISAI CO LTD 521500 115117267 6 540,00 JPY 179 057 025 63 939 758 0,81 % 0,18%  TOKYO
RICHTER GEDOEN NYRT 89 800 46 341 537 227,50 usb 127 429 006 81087 469 0,58 % 0,48%  LONDON LG
LIFE SCIENCES 239 900 46 210634 47 200,00 KRW 76 205 674 29 995 041 0,34 % 1,45%  SEOL
YUHAN CORPORATION 49 214 22743 876 178 000,00 KRW 58 955 419 36 211 543 0,27 % 0,54%  SEOL
NEUROSEARCH 112 500 21 889 274 321,50 DKK 39 966 469 18 077 195 0,18 % 0,91%  KOBENHAWN
BIOVITRUM 93 000 8 769 241 114,00 SEK 9 658 422 889 181 0,04 % 0,21%  STOCKHOLM
SUMMA MEDICIN 841 407 875 1135 076 476 293 668 602 513 %
BANK OCH FINANS
HSBC HOLDINGS PLC 7274545 812863 642 9,31 GBP 826 934 630 14 070 988 3,74 % 0,06 %  LONDON.
BANK AUSTRIA CREDITANSTALT 709465 288726 184 119,80 EUR 698 904 897 410178 713 3,16 % 0,48%  WIEN
BANCO DO BRASIL 1670900 202 724 498 64,00 BRL 312 364 730 109 640 231 1,41 % 0,20%  SAO PAULO
CHEUNG KONG HOLDINGS LTD 4057000 296 783 548 95,75 HKD 312 320 031 15 536 483 1,41 % 0,18%  HONG KONG
HANNOVER RUECKVERSICHERUNG 992880 204 100 294 35,01 EUR 285 837 473 81737179 1,29 % 0,82%  FRANKFURT
KINNEVIK INV AB, SER B 2350 800 89 255 949 115,00 SEK 246 281 562 157 025 613 1,11 % 1,10%  STOCKHOLM
IRSA SA 2157210 176 390 221 16,91 usD 227 534 152 51 143 931 1,03 % 4,81 %  NEW YORK
ABERDEEN ASSET MANAGEMENT 9328 000 74 531 423 1,90 GBP 216 400 272 141 868 849 0,98 % 1,49%  LONDON
OSAKA SECURITIES EXCHANGE 6588 73 559 260 596 000,00 JPY 206 138 520 132 579 260 0,93 % 2,44%  TOKYO
JAPAN SECURITIES FINANCE 2495300 178339904  1441,00 JPY 188 775 683 10435780 0,85 % 250%  TOKYO
KOREAN REINSURANCE 2193791 34233167 12 700,00 KRW 187 505 511 153 272 343 0,85 % 1,96 %  KOREA
SABANCI HOLDING (HACI OMER) 6800350 120 984 007 5,55 TRY 166 140 031 45156 024 0,75 % 0,38%  ISTANBUL
INVIK B 757 980 37 539 138 151,00 SEK 104 268 487 66 729 349 0,47 % 2,87 %  STOCKHOLM
ASYA KATILIM BANKASI AS 4153 698 76 032 541 5,60 TRY 102 393 640 26 361 099 0,46 % 1,38 %  ISTANBUL
TAG TEGERNSEE IMMOB 485 700 36 634 772 9,26 EUR 36 983 617 348 845 0,17 % 1,49%  FRANKFURT
FIM GROUP 0YJ 707 700 31854 146 6,10 EUR 35 498 444 3 644 299 0,16 % 1,66 %  HELSINKI
AAREAL BANK 119 600 15 603 228 34,66 EUR 34 087 098 18 483 870 0,15 % 0,28%  FRANKFURT
YAPI KREDI BANK 2531 086 42 546 508 1,79 usD 28 259 892 -14 286 616 0,13 % 0,34%  LONDON INT.
ABERDEEN ASSET MANAGEMENT PREF. 6.25 557 6648 625 2 020,00 GBP 13 737 959 7089 334 0,06 % 0,74 %  LONDON
SUMMA BANK OCH FINANS 2799 351 055 4230 366 628 1 431 015 574 19,13 %
INFORMATIONSTEKNOLOGI
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. 209850 551010927 480 000,00 KRW 677 899 440 126 888 513 3,07 % 0,92%  KOREA
KYOCERA 942900 555238256 11220,00 JPY 555 415 245 176 989 2,51 % 0,49%  TOKYO
SAMSUNG ELECTRONICS GDR 197866 165152 430 329,00 usD 406 048 239 240 895 809 1,84 % 0,07%  LONDON INT.
HEWLETT-PACKARD 1187800 206 868 765 41,19 UsD 305 172 694 98 303 929 1,38 % 0,04%  NEW YORK
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. GDR 132795 132646178 255,50 UsD 211 632 902 78 986 724 0,96 % 0,29%  LONDON INT.
KYOCERA ADR 42 950 37 558 020 94,89 usb 25421 090 -12136 929 0,11 % 0,02%  NEW YORK
SAMSUNG SDI 58 131 24789781 64 300,00 KRW 25155 551 365 770 0,11 % 0,13%  KOREA
TRAVELSKY TECHNOLOGY 2531000 15 888 335 11,86 HKD 24134199 8 245 864 0,11 % 0,81%  HONG KONG
RTX TELECOM 232 500 30613 752 68,00 DKK 17 470 050 -13143 702 0,08 % 2,46 %  KOBENHAWN
PROACT IT GROUP AB 240 220 9299 795 35,00 SEK 7659 415 -1 640 380 0,03 % 2,04%  STOCKHOLM
SUMMA INFORMATIONSTEKNOLOGI 1729 066 237 2 256 008 824 526 942 586 10,20 %
TELEKOM
TELEKOMUNIK INDONESIA ADR 1680953 117 151 261 45,60 usD 478 113 462 360 962 201 2,16 % 0,33%  NEW YORK
MAGYAR TELEKOM 9440677 284028 027  1060,00 HUF 328 233 458 44 205 431 1,48 % 0,91 %  BUDAPEST
SINGAPORE TELECOMMUNICATION LIMITED 22711000 243 383 850 3,28 SGD 302 996 535 59 612 685 1,37 % 0,14%  SINGAPORE
BHARTI AIRTEL PART.CERT. SSB 3167 262 69 968 151 15,00 UsD 296 336 951 226 368 800 1,34 % 0,17%  LONDON INT.
INDOSAT TBK,ADR 1189500 160 581 050 38,52 UsD 285799 381 125218 331 1,29 % 1,09%  NEW YORK
TOTAL ACCESS TELECOMMUNICATION 9934900 153 544 211 4,30 UsD 266 466 437 112 922 226 121 % 2,09%  SINGAPORE
PAKISTAN TELECOM 29 500 9323 239 72,76 usb 13 388 295 4 065 056 0,06 % 0,00% 0TC
SUMMA TELEKOM 1037 979 788 1971 334 518 933 354 731 8,92 %
NYTTOTJANSTER
ELETROBRAS PREFERED 4489186 457 748 598 47,90 BRL 628 108 499 170 359 901 2,84 % 0,00%  SAO PAULO
SUMMA NYTTETJENESTER 457 748 598 628 108 499 170 359 901 284 %
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOLJ* 14 623 584 380 21376 163 097 6 752 578 718 96,67 %
KURS PER 29.12.06 746,6746

* FOR VARDET AV LIKVIDITETEN | PORTFOLJEN PER 2006.12.31, SE BALANSRAKNINGEN
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SKAGEN Kon-Tiki

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

SKAGEN Kon-Tiki har som 6vergripande mal att ge
fondandelsagarna hogsta mojliga avkastning for

den risk de tar. Fonden investerar minst 5o procent

av medlen i sa kallade tillvaxtmarknader. Detta ar
marknader som inte finns inkluderade i Morgan
Stanleys virldsindex. De ar: Osteuropa, Turkiet, Afrika,
Asien (utom Japan, Singapore och Hong Kong) samt
hela Latinamerika inklusive Mexiko.

Till f6ljd av vart krav pa en férnuftig branschbalans

kan ndstan 5o procent av fondens medel investeras i
marknader som ingar i Morgan Stanleys varldsindex.
Forutsattningen ar emellertid att de bolag man investerar
i ska vara registrerade i, och/eller ha, tillvaxtmarknader
som huvudsakligt verksamhetsomrade. SKAGEN Kon-Tiki
ar en bolagsorienterad fond som fokuserar pa geografiska

Fondens startdatum

Avkastning sedan start
Genomsnittlig avkastning per ar
S&P’s kvalitativa vardering
Forvaltningskapital

Antal fondsparare

Kopavgift

Saljavgift

Forvaltningsavgifter

Minsta insattning
Skatteordninger

Godkéand for marknadsforing i
Referensindex

UCIT:s-fond
Portféljforvaltare

5 april 2002

268,46 %

31,69 %

AA

13 918 milj NOK

44 692

0,0 % - 0,7 % beroende pa belopp)

Ingen

2,5 % per ar plus/minus variabelt

rorligt forvaltningsarvode
Engangsinsattning kr 1 000, sparavtal kr 250
IPA, Unit Link

Norge, Sverige, Danmark och Luxemburg
MSCI Daily Net $ EM Index Free matt i
norska kronor

Ja

J. Kristoffer C. Stensrud

N } . ) AR AVKASTNING % JAMFORELSE-  FORVALTNINGS- ANTAL TOTAL
marknader med hog tillvixt och lagt varderade bolag. INDEX % KAPITAL*  FONDSPARARE  KOSTNAD %***
2006 22,75 21,96 13 918 44 692 2,52
I enlighet med SKAGEN Fonders filosofi ska SKAGEN 2005 59,25 49,23 8749 29 553 3,16
Kon-Tiki fokusera pa de enskilda bolagen, oavsett 2004 32,35 14,33 3227 16 259 3,95
marknader och branscher. Dock efterstravar vi en 2003 102,93 50,41 1m 9 835 3,85
balanserad branschbalans. Hogt kassaflode och/eller 2002"" -29,82 -33,41 250 4190 3,89
lag skuldsattningsgrad ar ocksa viktiga kriterier i -
. B R * I miljoner kronor
valet av bolag for den har fonden. Sa ar dven de tre ** Fonden startades under aret
SKAGEN-ledorden: Underva rderat, Underanalyserat och *** Se notis pa sid 64. Forvaltningsarvode: omlaggning av rapportering
Impopuldrt. SKAGEN Kon-Tiki passar investerare som
vill ta del av den vardedkning som sker pé vérldens
tillvixtmarknader. Fonden ger mojlighet till extraordinar
avkastning genom investeringar i geografiska omraden
med stor tillvaxtpotential. Dock med en nagot hogre risk
an en global/nationell aktiefond.
HISTORISK KURSUTVECKLING BRANSCHFORDELNING
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SKAGEN Kon-Tiki Not 8. Vardepappersportfolj per 2006.12.31

KOPVARDE MARKNADS- MARKNADS- OREALISERAD ANDEL AV AGARANDEL
VARDEPAPPER ANTAL NOK KURS VALUTA VARDE NOK _ VINST/FORLUST FONDEN | BOLAG BORS
ENERGI
PRIDE INTERNATIONAL 5782000 1057924 361 30,01 USD 1082317 402 24 393 041 7,78 % 3,52%  NEW YORK
NATIONAL OILWELL VARCO 1331000 536 525 853 61,18 usD 507 923 243 -28 602 610 3,65 % 0,76 %  NEW YORK
CHINA OILFIELD SERVICES 100000000 255174126 5,40 HKD 434160 000 178 985 874 3,12 % 6,52%  HONG KONG
SEADRILL 4000000 227 863 345 105,25 NOK 421 000 000 193 136 655 3,03 % 1,04%  0SLO B@RS
PETROBRAS PREF. ADR 428 500 145206 371 92,76 usD 247 926 029 102 719 658 1,78 % 0,09%  NEW YORK
POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN 1000000 107 245750 47,70 PLN 102 364 200 -4 881 550 0,74 % 0,23%  WARSAW
TREFOIL 842 600 39536 750 46,00 NOK 38 759 600 =777 150 0,28 % 363%  UNOTERT
DEEP SEA SUPPLY PLC 500 000 6 906 595 18,80 NOK 9 400 000 2 493 405 0,07 % 0,38 %  0SLO B@RS
SUMMA ENERGI 2 376 383 152 2 843 850 474 467 467 322 20,44 %
RAVAROR
VALE RIO DEL DOCE ADR PREF 3802000 420710193 26,25 usD 622 518 094 201 807 901 4,47 % 0,40%  NEW YORK
GRUPO MEXICO SAB DE CV 8794 600 99 766 618 39,60 MXN 201 646 107 101 879 489 1,45 % 0,34%  MEXICO
VOTORANTIM CELLULOSE ADR 650 100 49 958 026 19,61 usD 79 518 525 29 560 500 0,57 % 0,66 %  NEW YORK
HARMONY GOLD MINING ADR 750 000 54 182 186 15,75 usD 73 680 469 19 498 283 0,53 % 0,19%  NEW YORK
CEMEX SAB 1500 000 30 474 541 36,60 MXN 31787100 1312559 0,23 % 0,02%  MEXICO
NORTHLAND RESOURGCES INC. 900 000 6 705 000 7,75 NOK 6975 000 270 000 0,05 % 1,46 %  OSLO B@RS
RIDGE MINING PLC 1000 000 7887 670 0,52 GBP 6349 200 -1538 470 0,05 % 1,27%  LONDON
NORTHLAND RESOURCES INC. RESTRICTED 300 000 2175 000 7,75 NOK 2 325 000 150 000 0,02 % 0,49%  0SLO B@RS
SUMMA RAVAROR 671 859 233 1024 799 495 352 940 261 7,36 %
KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT
SAMSUNG HEAVY INDUSTRIES 2900000 206229 386 22 300,00 KRW 435229 100 228999 714 3,13 % 126 %  KOREA
ENKA INSAAT VE SANAYI 2202142 95 832 837 15,10 TRY 146 393 445 50 560 609 1,05 % 0,37 %  ISTANBUL
GOLDEN OCEAN GROUP 5995 000 22918 680 11,15 NOK 66 844 250 43 925 570 0,48 % 221%  OSLO B@RS
KOREA LINE 200 000 35816496 49 500,00 KRW 66 627 000 30 810 504 0,48 % 200%  KOREA
THAI' AIRWAYS INTERNATIONAL 5479700 42 408 095 44,25 THB 42 069 712 -338 383 0,30 % 0,32%  BANGKOK
SKYEUROPE 1417 500 51 436 366 2,85 EUR 33219 892 -18 216 474 0,24 % 709%  WIEN
TOYO KANETSU CORP 2000 000 20 955 232 285,00 JPY 29925 000 8969 768 0,22 % 1,44%  OSLO BORS
SHIP FINANCE INTL 158 300 15 531 282 23,76 usD 23 460 535 7929 253 0,17 % 0,22%  NEW YORK
LG CORP PREF. 200 000 22 657 550 16 700,00 KRW 22 478 200 -179 350 0,16 % 6,03%  SEOL
REYSAS LOGISTICS 430 000 8443 084 4,24 TRY 8 026 638 -416 446 0,06 % 0,86 %  ISTANBUL
IDT INTERNATIONAL 18 009 259 17 633 117 0,46 HKD 6 660 544 -10 972 573 0,05 % 0,72%  HONG KONG
KOKUSAI KOGYO 250 000 6694 780 381,00 JPY 5000 625 -1694 155 0,04 % 0,66 %  TOKYO
KURIBAYASHI STEAMSHIP CO. 100 000 1229 337 505,00 JPY 2651 250 1421913 0,02 % 0,78%  TOKYO
SAVA 954 1605123 55 500,00 SIT 1826 671 221 549 0,01 % 0,05%  LJUBLJANA
SUMMA KAPITALVAROR, SERVICE OCH TRANSPORT 549 391 365 890 412 863 341 021 498 6,40 %
INKOMSTBEROENDE FORBRUKNINGSVAROR
LG ELECTRONICS PREF. 1800000 530119435 32400,00 KRW 392493600  -137 625 835 2,82 % 129%  KOREA
MAHINDRA & MAHINDRA LTD GDR 2963 310 68 765 021 20,70 usD 382611475 313 846 454 2,75 % 1,21%  LONDON INT.
SHANGRI-LA ASIA 8100 731 53 425 333 20,05 HKD 130 585 404 77 160 071 0,94 % 0,32%  HONG KONG
GRUPO ELEKTRA SA 1352 200 90 256 496 130,99 MXN 102 555 189 12 298 692 0,74 % 0,56 %  MEXICO
SSANGYONG MOTOR CO. 2700000 122743645 5260,00 KRW 95 579 460 -27 164 185 0,69 % 2,24%  KOREA
CHINA TRAVEL INTL INV 30 046 000 50 494 707 2,54 HKD 61358 739 10 864 033 0,44 % 0,53%  HONG KONG
SHOPRITE HOLDINGS 1900 000 34 804 729 25,65 ZAR 43 325 415 8520 686 0,31 % 0,35%  JOH.S.BURG
DANUBIUS HOTELS 133 267 17 465 437 6 950,00 HUF 30 379 545 12914108 0,22 % 1,61%  BUDAPEST
INDEPENDENT NEWS & MEDIA 1047 694 19 622 078 3,01 EUR 25931715 6309 638 0,19 % 0,14%  LONDON
CONVENIENCE RETAIL ASIA 3000 000 4955 899 3,11 HKD 7501 320 2545 421 0,05 % 0,44 %  HONG KONG
HANDSOME 27170 2944912 18 000,00 KRW 3291 374 346 461 0,02 % 0,08%  SEOL
SUMMA INKOMSTBEROENDE FORBRUKNINGSVAROR 995 597 692 1275 613 236 280 015 544 9,17 %
DEFENSIVA KONSUMTIONSVAROR
YAZICILAR HOLDING AS 2001476 186 062 544 36,00 TRY 317 213 931 131151 388 2,28 % 5,00%  ISTANBUL
PODRAVKA 303 915 81383 706 470,01 HRK 160 269 946 78 886 240 1,15% 562 %  ZAGREB
PAN FISH ASA 27999 457 146 617 725 5,70 NOK 159 596 905 12979180 1,15 % 0,81%  0SLO B@RS
PIVOVARNA LASKO 455588 115356116 9 630,00 SIT 151 362 279 36 006 164 1,09 % 531%  LJUBLJANA
CRESUD ADR 800 718 77 648 198 17,23 usD 86 054 865 8 406 667 0,62 % 3,47 %  NEW YORK
ROYAL UNIBREW A/S 47 800 16 380 705 740,00 DKK 39 086 060 22705 355 0,28 % 0,75%  KPBENHAVN
GRUMA SA DE CV B 1706 000 37 320 938 39,40 MXN 38 918 296 1597 357 0,28 % 0,35%  MEXICO
UNITED INTL ENTERPRISES 60 000 8509 583 470,00 DKK 31161 000 22651 417 0,22 % 1,17%  K@BENHAVN
PATERSON ZOCHONIS 1200 000 16 600 527 1,65 GBP 24175 800 7575273 0,17 % 0,28 %  LONDON
SUMMA DEFENSIVA KONSUMTIONSVAROR 685 880 041 1007 839 082 321 959 041 7,24 %
MEDICIN
HANMI PHARMACEUTICAL CO LTD 456 487 155409 830 140 000,00 KRW 430 102 522 274 692 693 3,09 % 550%  KOREA
GIDEON RICHTER 295000 327 184 634 43 345,00 HUF 419 406 220 92 221 586 3,01 % 1,58 %  BUDAPEST
ECZACIBASI SAGLIK URUNLERI SANAYI VE TICA 5117 292 96 779 001 5,45 TRY 122 782 385 26 003 384 0,88 % 2,80%  ISTANBUL
RICHTER GEDOEN NYRT 38 790 26 496 379 227,50 usD 55 044 222 28 547 843 0,40 % 0,21%  LONDON INT.
ECZACIBASI YATIRIM HOLDING 2084 209 27 787 622 4,70 TRY 43125932 15 338 309 0,31 % 3,79%  ISTANBUL
YUYU INCORPORATED 120 000 15234 843 18 800,00 KRW 15182 880 -51 963 0,11 % 2,06%  SEOL
YUNG SHIN PHARMACEUTICAL IND. 2000 000 12 463 142 28,65 TWD 11 030 250 -1432 892 0,08 % 0,79%  TAIPEI
SELCUK ECZA DEPOSU TICARET 200 000 5111278 4,86 TRY 4279 230 -832 048 0,03 % 0,09%  ISTANBUL
SUMMA MEDICIN 666 466 729 1100 953 642 434 486 913 791 %

FORTSATTNING PA NASTA SIDA
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Fortsattning SKAGEN Kon-Tiki Not 8. Vardepappersportfolj

per 2006.12.31

KOPVARDE MARKNADS- MARKNADS- OREALISERAD ANDEL AV AGARANDEL
VARDEPAPPER ANTAL NOK KURS VALUTA VARDE NOK___ VINST/FORLUST FONDEN | BOLAG BORS
BANK OCH FINANS
BANCO DO BRASIL 3325500 398 424 938 64,00 BRL 621 682 272 223 257 334 4,47 % 0,40 %  SAO PAULO
HSBC HOLDINGS PLC 4500165 503 992 682 9,31 GBP 511 556 706 7564 024 3,68 % 0,04%  LONDON
BANK AUSTRIA CREDITANSTALT 310758 178 733 607 119,80 EUR 306 132 491 127 398 884 2,20 % 021%  WIEN
SABANCI HOLDING (HACI OMER) 9000000 150 974 969 5,55 TRY 219904 875 68 929 906 1,58 % 0,50 %  ISTANBUL
ABERDEEN ASSET MANAGEMENT 6 585 869 51494 436 1,90 GBP 152 785 575 101291 139 1,10 % 1,05%  LONDON
KOREAN REINSURANCE 1326 000 18632127 12700,00 KRW 113 334 546 94702 419 0,81 % 1,18 %  KOREA
POLARIS SECURITIES CO LTD (P-NOTE) 31 527 969 86 379 759 17,15 TWD 104 085 649 17 705 890 0,75 % 1,66 %  TAIPEI
GRUPO FINANCIERO GALICIA ADR 1523 000 80 972 156 9,56 usb 90 817 251 9 845 095 0,65 % 1,59 %  NASDAQ
KGI SECURITIES CO LTD (P-NOTE) 35000 000 77 386 055 11,80 TWD 79 502 500 2116 445 0,57 % 1,38%  TAIPEI
KIWOOM.COM 310 000 30816 793 27 400,00 KRW 57 164 620 26 347 827 0,41 % 253%  KOREA
ASYA KATILIM BANKASI AS 2000 008 35180 906 5,60 TRY 49 308 197 14127 291 0,35 % 0,67 %  ISTANBUL
BANK OF EAST ASIA 1048 496 20 337 282 44,05 HKD 37133744 16 796 462 0,27 % 0,07%  HONG KONG
YAPI KREDI BANK 3277 303 28 674 947 1,79 usD 36 591 498 7916 550 0,26 % 0,44 %  LONDON INT.
STATE BANK OF INDIA (P-NOTE) 50 000 8510315 74,40 usD 23 203 500 14 693 185 0,17 % 0,02%  BOMBAY
ABERDEEN ASSET MANAGEMENT PREF. 6.25 939 11208 364 2 020,00 GBP 23159 684 11 951 320 0,17 % 1,25%  LONDON
NOVAE GROUP 4700 000 18 865 008 0,36 GBP 20 659 320 1794312 0,15 % 0,64 %  LONDON
GRAPHISOFT PARK 434 904 7610029  1020,00 HUF 14 550 148 6940 120 0,10 % 4,09%  BUDAPEST
TRIMEGAH SECURITIES 107 500 000 11302 105 150,00 IDR 11176 786 -125 320 0,08 % 2,94%  JAKARTA
FIM GROUP 0YJ 115 000 4970 893 6,10 EUR 5768 434 797 541 0,04 % 0,27 %  HELSINKI
NOVAE GROUP 7PCT CNV BDS 15.12.08 GBP10 324 400 3764 023 99,00 GBP 3933 638 169 615 0,03 % 0,65%  LONDON
SUMMA BANK OCH FINANS 1728 231 394 2 482 451 435 754 220 041 17,84 %
INFORMATIONSTEKNOLOGI
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. 150 000 434 142767 480 000,00 KRW 484 560 000 50 417 233 3,48 % 0,66 %  KOREA
SAMSUNG ELECTRONICS PREF. GDR 265000 203 194 392 255,50 usD 422 325 531 219131139 3,03 % 0,58 %  LONDON INT.
ERICSSON NIKOLA TESLA 24 603 28293831  2460,00 HRK 67 907 232 39 613 402 0,49 % 1,86 %  ZAGREB
GRAPHISOFT SE 421 029 14315509  2201,00 HUF 30 395 262 16 079 753 0,22 % 3,96 %  BUDAPEST
TOP ENGINEERING 700 000 43 525660 4 370,00 KRW 20 587 070 -22 938 590 0,15 % 471 %  KOREA
TRAVELSKY TECHNOLOGY 1000 000 6 159 388 11,86 HKD 9535 440 3 376 052 0,07 % 0,32 %  HONG KONG
SUMMA INFORMATIONSTEKNOLOGI 729 631 546 1035 310 536 305 678 990 744 %
TELEKOM
INDOSAT TBK,ADR 1922300 314 396 308 38,52 usD 461 868 138 147 471 829 3,32 % 1,77 %  NEW YORK
BHARTI AIRTEL PART.CERT. SSB 4500 000 88 778 502 15,00 usD 421 031 250 332252 748 3,03 % 0,24 %  LONDON INT.
TOTAL ACCESS TELECOMMUNICATION 3826 200 36 428 816 4,30 usD 102 623 467 66 194 651 0,74 % 0,81%  SINGAPORE
TELEFONOS DE VENEZUELA 433 900 53 629 202 19,59 usD 53 019 380 -609 822 0,38 % 0,78%  NEW YORK
FIRST PACIFIC CO 11 050 000 35391 180 4,04 HKD 35892 168 500 988 0,26 % 0,34%  HONG KONG
PAKISTAN TELECOM 10 000 2718 037 72,76 usD 4538 405 1820 368 0,03 % 0,00%  0TC
NORTEL NETWORKS NETAS TELEKOM 21 353 2698 538 30,50 TRY 2 867 201 168 662 0,02 % 0,33%  ISTANBUL
SUMMA TELEKOM 534 040 584 1081 840 008 547 799 424 1,77%
NYTTOTJANSTER
ELETROBRAS PREFERED 7750000 845002 656 47,90 BRL 1084 348 225 239 345 569 7,79 % 0,01%  SAO PAULO
SUMMA NYTTOTJANSTER 845 002 656 1084 348 225 239 345 569 7,79 %
RANTEINSTRUMENT
ISLANDSK STAT 600 000 000 49 802 043 92,52 ISK 50 953 228 1151185 0,37 % REYKJAVIK
ARGENTINSK STAT 43 855 798 3240 930 12,50 ARS 11155 819 7914 888 0,08 % 0TC
SUMMA RANTEINSTRUMENT 53 042 973 62 109 046 9 066 073 0,45 %
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOLJ* 9 835 527 367 13 889 528 041 4 054 000 675 99,81 %
KURS PER 29.12.2006 368,4594

* FOR VARDET AV LIKVIDITETEN | PORTFOLJEN PER 2006.12.31, SE BALANSRAKNINGEN

FORVALTNINGSARVODEN: FORANDRING AV RAPPORTERING

SKAGEN arbetar kontinuerligt med att ge kunderna det mest exakta mattet for forvaltningsarvoden. Fran och med den 1 januari 2007 kommer det arliga forvaltningsarvodet att
rapporteras i procent av andelsvérdet. Denna metod for rapportering av avgifter tar bort effekten av kdp och forsaljningar.

Omléggningen betyder att SKAGEN fran och med nu uppger den effektiva avgiften per fondandel, pd samma sétt som avkastning uppges per andel. Sjélva belastningen av férvaltnings-

avgiften &r oforéndrad. Daglig avgift berdknas for fondens forvaltningskapital enligt prospekten.

Tidigare har forvaltningsavgiften redovisats som procent av genomsnittligt forvaltningskapital. Denna form av avgiftsrapportering paverkas av kop och forséljning. Avvikelsen mellan
dessa rapporteringsformer & minimal fér SKAGEN fonder som har en stabil kdp och férséljningssituation. Men den nya rapporteringsformen &r bttre.
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SKAGEN Avkastning

Denna information &r inte en del av den officiella arsredovisningen, och &r Fondens startdatum 16 september 1994
inte reviderad.

Avkastning sedan start 124,32 %
SKAGEN Avkastning ar en obligationsfond som bara Genomsnittlig avkastning per &r 6,79 %
investerar i 1an med |ag utstallarrisk. Det vill sédga S&P kvantitativ rating 0000
statslan, statsgaranterade 1an, 1an till finansinstitut Férvaltningskapital 3 020 miljoner NOK
och bankinlaning. Fonden har ett internationellt Ar}tal fondsparare 12279
investeringsmandat, men investeringarna utfors i Képavegift 0%
huvudsak i Norge. saljavgift 0%
Forvaltningsavgifter 0,5 % per ar
Genom att balansera investeringarna mellan korta Minsta insdttning Engangsinsattning kr 1 000, autogiro kr 1 000
och Idnga réantepapper ska fonden pa sex manaders Skatteordninger IPA, Unit Link
sikt forsoka uppn basta mdjliga avkastning pé Godkédnd fér marknadsféring i Norge, Sverige, Danmark och Luxemburg
rantemarknaden. Utgangspunkten &r att fonden Referensindex STaX
endast ska ta rénterisker dar detta forvantas ge en UCIT:s-fond Ja
forsvarbart battre avkastning i forhallande till riskfria Portfdljforvaltare Ross Porter
placeringar.
AR AVKASTNING JAMFORELSE- FORVALTNINGS- ANTAL
% INDEX % KAPITAL* FONDSPARARE
Flexibiliteten med hansyn till investeringsland och 2006 3,85 0,89 3 020 12 279
duratiorT (Ianens utestdende Ii)’pti?) gér SKAGEN 2005 5,82 2,55 2827 6 385
.Avkas'tnlng tl|‘| ett bra alternativ for |nve‘s.terar"e som 2004 572 5,49 575 2363
inte vill, eller inte har de resurser som kravs, for att 2003 6,15 13 124 937
kontinuerligt bevaka rantemarknaderna och aktivt 2002 6,74 8,10 120 568
allokera rantemedel. 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 &ret

HISTORISK KURSUTVECKLING AVKASTNING PER AR

% %
210 A= 210 18 18
SKAGEN Avkastning ,/\/ 16 16
190 —— ST4X obligasjonsindeks I~ 190 14 14
12 12

170 170
10 10
150 150 8 8
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130 130 . '
10— Y 110 2 I I I 2
74 0 0
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SKAGEN Avkastning Not 8. Vardepappersportfolj per 2006.12.31
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FINANSOBLIGATIONER
KREDITTFORENING FOR SPAREBANKER 01-10-09 3,58 02-01-07 155000 000 155145510 4 001 100,13 1387250 155206 150 156 593 400 60 640 518% 5
SPAREBANKEN SOR 02-02-09 3,52 02-02-07 120000000 119978800 3,96 0,09 99,96 692 267 119958 000 120 650 267  -20 800 39% 5
BN BANK 27-04-10 3,65 29-01-07 100000000 100129000 3,99 0,08 100,32 659 028 100318000 100977028 189 000 334% 5
ROSKILDE BANK 07-04-11 3,62 08-01-07 95 000 000 95000000 397 002 100,43 792881 95 405 650 96 198 531 405 650 319% 5
SPAREBANKEN NORD-NORGE 13-02-09 3,61 13-02-07 93 000 000 93013950 3,99 0,12 99,94 447640 92 947 920 93395560 -66030 3,09% 5
STOREBRAND BANK 14-01-10 3,65 15-01-07 75 000 000 75223500 4,01 0,04 100,29 577917 75 216 000 75793 917 -7 500 251% 5
RINGERIKE SPAREBANK 26-04-11 3,58  25-01-07 70 000 000 70 000000 4,06 0,07 99,85 466 394 69 897 800 70364 194 -102 200 233% 5
FIH 28-08-08 3,49 28-02-07 50 000 000 49995000 4,05 0,16 99,96 605903 49 982 500 50588403  -12 500 168% 5
SPAREBANKEN SOGN 0G FJORDANE 10-08-12 3,76  12-02-07 50 000 000 50103500 4,11 0,11 100,2 266 333 50 098 000 50 364 333 -5 500 167% 5
STOREBRAND 02-09-09 3,89 02-03-07 50 000 000 50193250 4,09 0,16 100,28 145875 50 140 500 50286 375  -52 750 167% 5
SPAREBANKEN SOGN 0G FJORDANE 26-02-10 3,8 26-02-07 50 000 000 50117500 4,05 0,15 100,19 179444 50 097 000 50 276 444 -20 500 166% 5
NARVIK SPAREBANK 06-03-09 3,8 06-03-07 50 000 000 49975000 4,09 0,18 100,07 131944 50 037 000 50 168 944 62 000 166% 5
FOKUS BANK 15-12-09 3,8 15-03-07 50 000 000 50 000 000 4,05 0,2 99,96 84 444 49 978 000 50 062 444  -22 000 166% 5
BANK 1 OSLO 03-10-11 3,53  03-01-07 40 000 000 39974000 3,98 0,01 100,14 353000 40 058 000 40 411 000 84 000 134% 5
HELGELAND SPAREBANK 01-09-09 4,05 01-03-07 40 000 000 40292000 419 0,16 100,47 135000 40 187 600 40 322600 -104 400 134% 5
SPAREBANKEN PLUSS 09-11-10 3,65 09-02-07 40 000 000 40023200 4,02 011 100,09 210889 40 035 200 40 246 089 12 000 133% 5
SANDSVAER SPAREBANK 21-02-11 3,75  21-02-07 40 000 000 40 002 000 41 0,14 100,08 166 667 40 032 400 40 199 067 30 400 133% 5
EKSPORTFINANS 08-05-07 3,48 08-02-07 40 000 000 40 006 000 39 0,11 99,96 204 933 39985 200 40190133  -20 800 133% 5
SANDSVAER SPAREBANK 14-05-10 3,76  14-02-07 40 000 000 39988000 4,14 0,12 99,97 196 356 39988 000 40 184 356 0 133% 5
SANDSVAER SPAREBANK 27-05-09 3,82 27-02-07 40 000 000 40084000 4,07 0,16 99,88 144311 39 951 600 40095911  -132 400 133% 5
HALDEN SPAREBANK 13-09-10 3,91  13-03-07 40 000 000 39990000 421 0,19 99,94 78 200 39 978 000 40 056 200  -12 000 133% 5
SPAREBANKEN PLUSS 17-06-09 3,94 21-03-07 38 500 000 38 626 436 41 0,2 100,18 46 350 38 570 840 38617190  -55596 1,28% 5
SPAREBANKEN SOGN OG FJORDANE 05-08-09 3,71  05-02-07 35000 000 35080500 4,06 0,1 100,15 198 382 35 052 500 35250882  -28 000 117% 5
SPAREBANKEN SOGN 0G FJORDANE 12-03-12 3,89  12-03-07 35000 000 35020980 4,16 0,19 100,22 75639 35077 350 35152 989 56 370 116% 5
SPAREBANKEN VESTFOLD 22-06-07 3,86 22-03-07 35 000 000 35021 000 4 022 100,01 33775 35004 200 35037975  -16 800 116% 5
SPAREBANKEN RANA 15-10-09 3,81 15-01-07 33 000 000 33 140 520 4 0,04 100,7 265430 33229 680 33495110 89 160 111% 5
ROMSDALS FELLESBANK 15-07-09 3,63 15-01-07 33 000 000 33122100 3,95 0,04 100,35 252890 33114180 33367 070 -7 920 1,10% 5
For den resterande portfoljen av finansobligationer se norska arsrapporten www.skagenfondene.no.
FINANSOBLIGATIONER
BN KREDITT 17-06-09 5,8 40 000 000 42260000 509 222 101,77 88 986 40 707 600 40 796 586 -1 552 400 135% 5
SPAREBANKEN M@RE 10-12-08 6,3 30 000 000 31332000 4,87 1,8 102,58 108 740 30 775 500 30884 240 -556 500 1,02% 5
SPAREBANKEN OST 24-08-11 4,65 30 000 000 30120000 5,04 4,02 98,38 493027 29 514 000 30007 027 -606000 099% 5
TERRA BOLIGKREDITT 14-12-09 4,68 30 000 000 30000000 506 2,69 98,98 65 392 29 693 700 29759092 -306 300 099% 5
SPAREBANKEN MIDT-NORGE 08-06-07 3,5 25000 000 24975500 4,14 042 99,71 491 438 24 926 500 25417938  -49 000 084% 5
LARVIKBANKEN 24-11-08 3,6 5000 000 5032500 493 1,78 97,63 18 247 4 881700 4899 947 -150 800 016% 5
UTLANDSKA STATSOBLIGATIONER
BRASILIANSK STAT 05-01-16 12,5 71950000 212924943 10,06 53 333,91 12850 571 240247273 253097 84527322330 838% 3
ISLANDSK STAT 17-05-13 7,25 2500000000 217892556 8,81 4,63 8,14 9955748 203400957 213356 705-14 491598 7,06 % 2
ISLANDSK STAT 09-02-07 0 685 000 000 54 872 676 14 011 8,68 0 59 451 335 59 451 335 4578 660 197% 2
ISLANDSK STAT 17-03-10 7 600 000 000 52 584 845 98 2,56 8,14 2924 207 48 829 420 51753 627 -3 755 425 171% 2
DEN EUROPEISKE INVESTERINGSBANKEN (AAA)  05-07-16 14 10 000 000 41373156 1425 4,73 4336 3022324 43 359 980 46 382 304 1986 825 154% 1
MEXIKANSK STAT 29-12-13 8 34000 000 19915398 7,35 536 59,71 13059 20 301 443 20314502 386044 067% 3
VERDENSBANKEN (AAA) 07-01-10 15 3300 000 15096670 17,92 221 412,25 2142 687 13 604 249 15 746 936 -1 492 421 052% 1
STATSOBLIGATIONER
NORSKE STAT 15-05-13 6,5 50 000 000 56 050 000 4,35 5,07 111,72 047 945 55 849 500 57 897 445  -200 500 1,92% 2
NORSKE STAT 19-05-17 4,25 50 000 000 50375000 4,31 8,05 99,48 1315753 49 740 000 51 055 753 -635 000 1,69 %
CERTIFIKAT
SPAREBANKEN MIDT-NORGE 08-06-07 3,5 25000 000 24975500 4,14 042 99,71 491 438 24 926 500 25417938  -49 000 0,84 %
SUMMA VARDEPAPPERSPORTF(LJ****+* 2982 057 740 46 444515 2992 872 488 3 039 251 089 10 748 834 100,63 %

NYCKELTAL FOR PORTFOLJEN

Effektiv underliggende avkastning 5,65 %
Effektiv avkastning till kunder* 5,15%
Duration** 1,37

Effektiv underliggande avkastning justerat for forvaltningsavgift. ** Rantekanslighet &r ett forenklat uttryck for hur mycket kursen pa rantepappret fluktuerar om rantan &ndrar sig med 1 procentenhet.
i Med undantag av utlédndska statsobligationer, ar alla rantepapper omsatta pa den norska marknaden. De mexikanska statsobligationerna omsétts i Mexiko
och ar nominerade i mexikanska pesos (MXN), de brasilianska omsatts i Luxemburg och &r nominerade i BRL, isldndska statsobligationer ar omsatta i Reykjavik och &r nominerade i isldndska kronor (ISK).
Varldsbankens och den Europeiska Investeringsbanken &r omsatta via EuroClear och denominerade i turkiska lire (TRY).
o Effektiv rénta &r den genomsnittliga drliga avkastningen pé ett rantepapper fram till det forfaller.
ok Vérdepapper ar indelade i 6 riskklasser efter deras kreditrisk. Klass 1 har Iagst risk och klass 6 har hdgst kreditrisk.
Riskklass 1: Internationella organisationer
Riskklass 2: Stats- och statsgaranterade inom ECC
Riskklass 3: Stats- och statsgaranterade utanfor ECC
Riskklass 4: Ldn och kemmuner
Riskklass 5: Bank och finansinstitutioner
Riskklass 6: Industri
*rekxx For portfdljens varde per 2006-12-31, se balansrakningen.

Andelskurs per 2006-12-30 128,0571

Kr 133 431 317, ska enligt beslut utdelas till andelsdgarna. Detta medfor en reduktion i andelskursen motsvarande utbetald del per andel vid utbetalningstidpunkten.
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SKAGEN Tellus

Denna information &r inte en del av den officiella drsredovisningen, och ar Fondets startdatum 29 september 2006
inte reviderad. Avkastning sedan start 0,66 %
SKAGEN Tellus ar en aktivt forvaltad global obliga- Forvaltnlngskaplt-?l 574 miljoner NOK
tionsfond som investerar i obligationer utstallda Antal fondandelsagare 2557
. . [
eller garanterade av, stater, regionala myndigheter K?'?a"g_'ft 0%
och finansinstitutioner 6ver hela vdrlden. Fondens SaIJaVE'f't X ° Ao .
strategi ar att genom grundliga analyser hitta Fo.rvalfnlr.\.gav'glgt 08 A’ pe.r ar“ . .
underviderade obligationer dir det finns méjlighet Minst insdttning Engangsinsattning kr 1 000, autogiro kr 1 coo
for god avkastning genom kursvinster. Skatteordningar Unit Link
Godkénd for marknadsforing i Norge, Sverige, Danmark och Luxembourg
SKAGEN Tellus &r ett bra alternativ for investerare Referensindex Lehman Global Treasury Index
som vill investea i globala obligationer och som har UCITS:f'ofd Ja . .
minst 12 manaders investeringshorisont. Investerare Portfaljférvaltare Torgeir Hpien
bor ha tolerans for valutasvdangningar. Fonden passar
3 et i : Sl AR AVKASTNING JAMFORELSE- FORVALTNINGS- ANTAL
bra som en del av en langsiktig investeringsportfolj. 7 e CIAE LT EeE
2006 0,66 -2,87 574 2557

* I miljoner kronor
** Fonden startades under aret

SKAGEN Tellus Not 8. Vardepappersportfolj per 2006.12.31
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OBLIGATIONER
STATSOBLIGATIONER
NORSKE STAT 15-05-15 5 9 000 000 9483800 426 662 104,71 283 562 9 423 900 9707 462 -64 900 169% 2
UTLANDSKA STATSOBLIGATIONER
BRASILIANSK STAT 05-01-16 12,5 14 000 000 43548 677 10,06 53 334,61 2498026 46 844 806 49 342 832 3296 129 859% 3
BRASILIANSK STAT 05-01-22 12,5 1800 000 5589985 10,56 6,98 33519 197085 6033 415 6230499 443430 109% 3
BELGISKE STAT 28-03-08 5,75 2000 000 16982743 383 1,13 83963 719413 16 792 665 17512078 -190 078 305% 2
DEN EUROPEISKE INVESTERINGSBANKEN (AAA) 05-07-16 14 5000 000 20744298 1425 473 433,02 1509129 21650 826 23159955 906 528 403% 1
FINSKE STAT 04-07-07 5 2000 000 16 651 477 37 049 82599 405049 16 519 813 16924 862 -131 665 295% 2
FRANSKE STAT 25-04-07 5,25 2000 000 16955069 355 029 82573 590697 16 514 556 17105253 -440513 298% 2
ISRAELSK STAT 31-01-16 0 14 000 000 23459631 563 6,46 16563 - 23188 491 23188491 -271139 404% 3
ISLANDSK STAT 17-03-10 7 310 000 000 27 796 845 98 2,56 8,12 1507 318 25169 711 26 677 028 -2 627 135 465% 2
ISLANDSK STAT 17-05-13 7,25 280 000 000 25877802 881 463 8,12 1112444 22727 791 23840235 -3 150 011 415% 2
MEXIKANSK STAT 29-12-11 9 30 000 000 19105185 7,29 4,04 61,94 8639 18 581 800 18590 440 -523 384 324% 3
MEXIKANSK STAT 28-12-23 8 41000 000 23 894 046 75 943 60,35 15743 24743 364 24759107 849318 431% 3
NEDERLANDSKE STAT 28-02-07 0 2000 000 16548576 3,51 0,16 816,96 - 16 339 116 16339116  -209 461 285% 2
NEW SOUTH WALES STAT 01-03-17 5,25 4000 000 19435838 6,17 7,46 468,02 345450 18 720 839 19066 289 -714 999 332% 3
SOR AFRIKANSK STAT 15-09-15 13,5 10 000 000 11687905 7,81 547 120,61 352 262 12 060 909 12413171 373004 216% 3
THAILANDSKE STAT 27-07-16 54 130 000 000 23739838 538 7,23 17,25 520 865 22 424610 22 945 475 -1 315 228 400% 3
TYSKE STAT 23-03-07 2,5 2000 000 16409208 343 021 81954 318414 16 390 861 16709 274  -18 347 291% 2
UK STAT 07-09-16 4 4700 000 55263278 473 7,77 115235 729284 54 160 370 54 889 654 -1 102 908 956 % 2
US STAT 15-02-25 7,62 6300 000 54073852 4,92 1067 824,07 1123281 51 916 368 53039 650 -2 157 484 924% 3
OSTERISK STAT 15-01-08 5 2000 000 17127297 384 095 830,92 787 596 16 618 375 17 405970  -508 923 303% 2
CERTIFIKAT
FINANSCERTIFIKAT
DANSKE BANK 08-09-11 3,73 08-03-07 2000 000 16666 504 3,73 0,25 821,76 39178 16 435 213 16 474391 -231 291 287% 5
DNBNOR 11-04-11 3,57 11-01-07 1500 000 12473472 357 025 821,35 98 962 12 320 250 12419212 -153 222 216% 5
FINANCE FOR DANISH IND 03-11-09 3,86 05-02-07 2000 000 16828653 386 025 821,72 102237 16 434 392 16 536 629 -394 260 288% 5
HSBC FINANCE CORP 28-10-13 3,78 29-01-07 2500 000 20774888 377 025 822,17 142224 20 554 284 20696 507  -220 605 361% 5
0OKO BANK PLC 21-06-11 3,78 21-03-07 2000 000 16502345 378 025 822,17 17 267 16 443 427 16 460 694  -58 918 287% 5
SAMPO BANK PLC 17-10-13 3,65 17-01-07 2000 000 16842982 365 025 82352 124879 16 470 367 16 595 247 -372 615 289% 5
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOLJ**+** 564 469 195 13 572 098 555 480 519 569 052 726 -8 988 677 99,12 %
NYCKELTAL FOR PORTFOLJEN
Effektiv underliggende avkastning 6,05 %
Effektiv avkastning till kunder* 5,25 %
Duration** 4,47

* effektiv underliggande avkastning justerat for forvaltningshonorar.
* réntekanslighet &r ett forenklat uttryck for hur mycket kursen pé rantepappret fluktuerar om rantan &ndrar sig med 1 procentenhet. Alla réntepapper omsétts pa norska marknader.
***  Effektiv rénta & den genomsnittliga &rliga avkastningen pa ett rantepapper fram till det forfaller.
** - Vdrdepapper &r indelade i 6 riskklasser efter deras kreditrisk. Klass 1 har Iagst risk och klass 6 har hogst kreditrisk.
Riskklass 1: Internationella organisationer
Riskklass 2: Stats- och statsgaranterade inom ECC
Riskklass 3: Stats- och statsgaranterade utanfér ECC
Riskklass 4: L&n och kommuner
Riskklass 5: Bank och finansinstitutioner
Riskklass 6: Industri
weex For portféliens varde per 2006-12-31, se balansrakningen.

Andelskurs per 2006-12-29: 100,6618

Kr 9 035 310, ska enligt beslut utdelas till andelsdgarna. Detta medfdr en reduktion i andelskursen motsvarande utbetald del per andel vid utbetalningstidpunkten.
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Tack: investeringsdirektor Kristoffer Stensrud mottar Lipper Awards. SKAGEN blev bland
annat utsedd till basta aktiefondsférvaltare av mindre aktérer i Europa 2006

Pris och ros

SKAGEN Fonder har fatt internationellt erkdnnande genom

flerautnamningar under2006. For tredje dretirad utnamndes
SKAGEN Global och portfoljforvaltare Filip Weintraub av
Dagens Industri och fondratingbolaget Morningstar till “Arets

stjarnforvaltare” i kategorin globalfonder.

“... 1 bredare kategorier som global-
fonder [...] tycker jag att det ir
hipnadsvickande att samma person -
Filip Weintraub - har lyckats vinna tre
drirad”, kommenterade Morningstars
Jonas Lindmark p& morningstar.se.

Under 2006 har fonderna, bolaget
och portfoljforvaltarna fitt en rad
priser och utmirkelser. I Sverige har
marknadsplatsen fondmarknaden.se
belonat SKAGEN Fonder med pris
for bista globalfond och bista tillvixt-
marknadsfond 2006.

Analysbyrdn Standard & Poor’s (S&P)
rankar varje 4r alla globala aktiefonder
och globala tillvixtmarknadsfonder
efter deras avkastning. Rankningen
visar att SKAGEN Kon-Tiki finns
bland de 30 procent bista under 2006
och SKAGEN Global bland de tva
procent bista. P4 fem drs avkastning
ir SKAGEN Global nummer 1 av
1352 fonder i virlden, enligt S&P.
SKAGEN Kon-Tiki kommer som
nummer 2 av 316 sedan starten i april
2002.

SKAGEN Fonder tilldelades priset

for bista aktiefondforvaltare bland
de mindre fondbolagen vid Lipper
European Fund Awards 2000.
Aktiefonderna fick sammanlagt
fem priser vid denna prestigefyllda
utdelning, som belonar de fonder
och fondférvaltare som har uppnitt
de starkaste och mest konsekventa
resultaten  jimfort med konkur-
renterna i samma klass. Lipper
anvinder kvantitativa metoder for att
virdera fonderna, p& samma sitt som
till exempel Morningstar.

Magasinet Global Investor korade
SKAGEN Fonder till “Equity firm to
watch” i premieringen av framstdende
investeringar under 2006. Kristoffer
Stensrud nominerades som en av
tre kandidater dll drets europeiska
investeringsdirektdr av 2006 Funds
Europe Awards.

Nomineringarna, utmirkelserna och
priserna bekriftar att vir anvindning
av investeringsfilosofin och vért sitt
att driva fonder skiljer sig frin de flera
tusen fonder som finns pa den hir
marknaden - samt att vira resultat ir
i virldsklass.

Stod ll
samhiillet

SKAGEN Fonder forvaltar stora

belopp at sina kunders vagnar. Nar
resultatet ar s3 gott som under
2006 kommer det bade kunder
och foretaget till godo. Dessutom
har SKAGEN bidragit med totalt 16
miljoner till vdlgérande andamal

under 2006.

Det 4r SKAGEN Fonders forvaltningsbolag
som valde att dela med sig en del av
overskottet vill vilgorande dndamal lokalt,
nationellt och globalt.

SOS-barnstider far fyra miljoner kronor il
bistindsprojekt i Osteuropa, Likare Utan
Grinser mottar tre miljoner kronor for att
styrka sitt arbete i Afrika och Children At
Risk Foundation stéds med tre miljoner
kronor for att bidra med att hjilpa barn i de
fattiga omridena runt Sao Paulo i Brasilien.

SKAGEN ir i en position dir vi kan och
vill bidra for att skapa en bittre vardag
for minniskor som lever under andra
forhallanden 4n vi sjilva. Det 4dr ocksd
viktigt att forstd marknadsutvecklingen i ett
samhillsperspektiv och f3 storre kunskap
om vad som bidrar till 6kad utveckling i en

globaliserad virld.

Under 2006 har SKAGEN Fonder bidragit
med tvd miljoner kronor i arbetet med att
bevara Stavangers stadshistoriska verk - i
huvudsak ska dessa medel anvindas for att
formedla stadshistoria for barn och unga.

I december 2005 kungjorde forvalt-
ningsbolaget att de sponsrar Stavanger
Turistférening med ytterligare fyra miljoner
kronor till byggandet av en ny fjillstuga,
Preikestolens  Fjillstuga. Tre miljoner
overfors under 2006 och en miljon under
2007. Totalt har SKAGEN bidragit med

dtta miljoner kronor dll projektet.

Sponsorstdd har under 2006 bland annat
gtt till Expeditionen Tangaroa och Kon-
Tiki Museet, med vilket SKAGEN har ett

samarbetsavtal.
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