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SKAGEN FONDER SVERIGE

=
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Per Wennberg, VD, SKAGEN Fonder Sverige.

For en tid sedan skrev den schweiziska dagstidningen Tagesanzeiger
en artikel om det badsta fondbolaget som sitter vid varldens ande.
Vérldens dnde definierades som Stavanger och foretaget som avsags
var SKAGEN Fonder.

Man kan kanske tycka att Stavanger ligger langt borta, men staden
ligger inte sa avsides som man kan tro. Finansiella centra som London
och Amsterdam nds betydligt snabbare fran Stavanger dn Stockholm.
Stavangeromradet har sedan vikingatiden varit en internationell och
entreprendriell knutpunkt. Staden som tidigare praglats av rederind-
ring och fiskeindustri ar sedan 1970 Norges oljehuvudstad.

Det dri denna stad som SKAGEN grundades och har sitt huvudkon-
tor. Har finns dedikerade portféljférvaltare av olika nationalitet och
bakgrund med ldng erfarenhet fran flera marknader, samlade i ett
intellektuellt kollektiv. Grunden i forvaltningsfilosofin dr den "gamla
skolan”. Vi vill forsta vad foretagen vi investerar i gér och hur de tjdnar
pengar — sunt fornuft helt enkelt. Viinvesterari undervdrderade,

Baste fondandelsdgare,

underanalyserade och impopuldra bolag med potential att varderas
upp. Vi har varit vér filosofi trogen i snart 15 &r. Resultatet av detta har
varit att vi levererat forvaltningsresultat i absolut varldsklass i vara
fonder.

SKAGEN gick in pa den svenska marknaden 2001 genom att ga med i
PPMs fondutbud. Tillstrémningen av kunder var sa god att vi som-
maren 2004 beslutade att 6ppna ett kontor i Stockholm — det forsta
kontoret utanfor Norge. Intresset for vara fonder har varit fortsatt stort.
Under bade 2006 och 2007 var vi den mest valda aktiefondsforvalta-
ren pa den svenska marknaden. For att mota den 6kade efterfragan
Oppnade vi under 2007 dven ett kontor i Goteborg. Vi dr véldigt stolta
over det fortroende vara kunder i Sverige givit oss. Var forhoppning ar
att 2008 ska bli ett bra ar for vara fondandelségare!

Per Wennberg
VD, SKAGEN Fonder Sverige

”Intresset for vdra fonder har varit fortsatt stort. Under bade

2006 och 2007 var viden mestvalda aktiefondsforvaltaren

pd den svenska marknaden.”

Ett handelserikt borsar globalt sett

MARKNADS: ==
RAPPORT

MARKHADS:
RAPPORT

Fartsatt tillvist teots allt..

SKAGEN Fonders marknadsrapport publiceras sju ganger om dret och skickas ut till alla SKAGENSs direktkunder. Marknadsrapporterna under
2007 behandlade bland annat de kraftiga borsfallen i Kina i borjan pa 2007, boldnekrisen i USA som spred sig dver vdrlden, tillvixtmarkna-
dernas motstandskraft for svagare ekonomiskt utveckling i USA och vdr egen nydrskonferens i bérjan av 2008.
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SKAGEN Fonder drett fondbolag som grundades
i Stavanger 1993 som forvaltar aktie- och rédnte-
fonder. Det forvaltade kapitalet uppgar till cirka
90 miljarder SEK. SKAGEN Fonder &r oberoende
fran bankeroch férsikringsbolagoch dgs av grun-
darna och nyckelpersoneri bolaget.

SKAGEN Fonders vision och filosofi

Varmalséattning dratt ge vara kunderden hdgsta
mojliga avkastningen for den risk de tar. Vi ska
ocksa ge vara kunder bra service och god kom-
munikation. Vi investerar i vdrdepapper som &r
undervdrderade, underanalyserade och impo-
puldra som har potential att varderas upp. Véra
forvaltare kan minska risken — och skapa avkast-
ningsmdojligheter — genom att anvdnda sunt for-
nuftoch fritt vélja aktieribolagiolika branscher
och landerrunt om i vérlden. Vi gérvar egen vdg
och foljeringa index. Vi dr generalisterien vdrld
praglad av specialister.

SKAGEN Fonders fondutbud

Vistartarbarafondervisjdlvainvesterari. Darfor
drantalet fonder vi startat fa. Vi har tre aktiefon-
der: SKAGEN Global, som dren global aktiefond,
SKAGEN Kon-Tiki som drglobal aktiefond inriktad
mottillvaxtmarknaderoch SKAGEN Vekst, som till
hélften investerariglobala aktier och till halften
i norska. | Sverige marknadsfor SKAGEN fonder
avenden globala obligationsfonden SKAGEN Tel-
lus och den svenska penningmarknadsfonden
SKAGEN Krona. Vierbjuderbara aktie- och rdnte-
fonder - inga andra finansiella produkter.

SKAGEN Fonders framgangar

SKAGEN:s samtliga tre aktiefonder har givit en
genomsnittlig arligavkastning pa éver 20 procent
sedan de startade och har med bred marginal
slagit sina jamforelseindex. Vi ar det enda fond-
bolaget i PPMs utbud som bara har aktiefonder
med hogsta rating AAA fran fondutvarderings-
foretaget Standard & Poors. Vara fonder har fatt
en rad erkdnnanden och utndmningar av bade
svenska och utlandska fondratinginstitut och
affarsmedier.

SKAGEN Fonder Sverige

SKAGEN Fonder upprattade en filial i Sverige med
kontor i Stockholm sommaren 2004. Varen 2007
Oppnadevart Goteborgskontor. Kom gérnaintillvara
kontor for kundradgivning med en av vara kapital-
forvaltare, ring oss pa 0200-11 22 60 eller skicka
en e-post till kundservice@skagenfonder.se. Var
bestksadress drDrottninggatan 86 forvart Stock-
holmskontoroch Drottninggatan 31 forvart kon-
tori Goteborg.

Det har ar SKAGEN Fonder Sverige

Stockholm
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Jonas A Eriksson

Kommunikationschef
jae@skagenfonder.se
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Michael Gobitschek

Institutionell férsdljning
meg@skagenfonder.se

el
Michael Metzler

Kommunikator
mm@skagenfonder.se

Sofia Hedberg
Kapitalférvaltare
sh@skagenfodner.se
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Anna Svensson

Caroline Stromberg

Institutionell forsaljning
cso@skagenfonder.se

Johan Meyer

Account manager
for distributorer
jm@skagenfonder.se
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Sara Stjarne

Kapitalforvaltare
ss@skagenfonder.se

' W

Joakim Uvegard Per Wennberg

Affarstod och compliance VD
ju@skagenfonder.se pw@skagenfonder.se

Kapitalférvaltare
as@skagenfonder.se

=!

ri

Robert Tylestedt

Kapitalforvaltare
rt@skagenfonder.se

Goteborg

Marie Lindebdck Tommy Taponen
Kapitalforvaltare Kapitalforvaltare
mli@skagenfonder.se tt@skagenfonder.se

VARFOR VALJA SKAGEN FONDER?

* Vihar lyckats att leverera hdg avkastning under lang tid i vara fonder.

* Viinvesterar brett och globalt, vi sprider vara risker. Darmed ldmpar sig vara fonder for
langsiktigt sparande.

* Vi dr 6ppna med var marknadssyn och erbjuder fri information och radgivning for saval
nybdrjare som vana placerare.

* Vi erbjuder mdnadssparande och vdlkomnar stora som sma kunder.

* Vi har ett prestationsbaserade fondavgifter. Det innebdr att vi tar betalt efter hur val vi
presterar. Det innebar att om det gar bra for kunden gar det bra for oss.
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LEDARE

Annu ett bra ar

Trots tidvis turbulens och borsoro pa flera marknadervar 2007 d@nnu ett bra ar for
SKAGENSs kunder. Alla vara rantefonderoch tva av tre aktiefonder, som rankas
bland de bdstaivarlden, gav battre avkastning dn respektive jamférelseindex.

Harald Espedal, vd for
SKAGEN Fonder. (Foto: Jan Inge Haga).

SKAGEN Global har 6kat med 17,2 procent
under dret och slutade 6ver Morgan Stanleys
vdrldsindex i arigen. Méatt efter avkastning
arfonden rankad som nummer 5 av 1 359
globala fonder under de senaste 5 aren av
ratinginstitutet Standard & Poor's, och har
slagit védrldsindex varje ar sedan starten
1997.

SKAGEN Kon-Tiki 6kade med 32,7 procent
under 2007 och slog Morgan Stanleys
tillvaxtmarknadsindex. Standard & Poor's
rankar fonden som nummer 1 av 434 tillvaxt-
marknadsfonder, matt efter avkastning
under de senaste 5 aren. Fonden har 6ver-
tréffat referensindex varje ar sedan starten
2002.

SKAGEN Vekst 6kade med 18,4 procent och
slutade lite lagre @n Oslob6rsen. Den har
fonden granskas ocksa av Standard & Poor’s
och har med AAA den hdgsta méjliga kvalita-
tiva rankningen i sin kategori.

Réntefonderna

SKAGEN Tellus och SKAGEN Avkastning,
som gav en avkastning pa 3,6 procent (matt
i euro) respektive 13,1 procent, 6vertraffade
ocksa sina jamforelseindex.

Lanseringen av den svenska penning-
marknadsfonden SKAGEN Krona i slutet av
juni betyder att vara svenska kunder nu har
ett lika brett produktutbud som vara norska
kunder. Fondens tva forsta kvartal har gatt
bra, med 1,86 procents avkastning.
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”Det dr sdrskilt glddjande att se att vdra kunder inte bara dr
mest néjda med avkastningen pad investeringen, utan ocksa
med var kommunikation, service och uppfolining.”

Var ambition dr inte att bli basta fond under de senaste 12 manaderna,
utan att vara bast dver tid genom en stadig meravkastning samt
genom att undvika storre forluster. Prestationerna under 2007 ar ett
viktigt bidrag till att realisera denna ambition.

Stark satsning pa kommunikation till kunderna

Vi har fortsatt med var satsning pa service och kommunikation.
Kapaciteten inom kundbehandling har 6kat for att uppratthalla en
hog uppféljningsniva. Satsningen pa Internet har starkts ytterligare,
med fokus pa aktuella nyheter, TV-sandningar och méten pa natet.
Marknadsrapporten ges nu ut samtidigt pa vara hemmamarknader
Norge och Sverige, och finns en kort tid senare tillganglig pa engelska
i elektroniskt format.

Med inférandet av fondkurs i flera valutor kan vara svenska kunder
nu upprdtta sparavtal i svenska kronor, och alla utlandska kunder
kan fa information om kurser, géra transaktioner och fa rapportering
om avkastning i onskad valuta.

Liksom tidigare har vi lagt stor vikt vid informationen till vara kunder,
dven i direkt dialog vid informationsméten. | Norge har 6ver 7 000
kunder deltagit i vara narmare 100 informationsmaten. | Sverige har
vi satsat mer d@n tidigare pa sddana méten. Under 2007 héll vi i Gver
150 informationsmdoten fran Skane i séder till Kiruna i norr.

Ndjda och lojala kunder

| SKAGEN gor vi regelbundna marknadsundersokningar for att ta reda
pa mer om hur kunderna varderar véra produkter, var service, kom-
munikation och uppféljning. | den arliga oberoende utférda fond-
undersdkningen dr SKAGENs kunder mest ndjda. Hela 92 procent
svarar att de kommer att rekommendera SKAGEN till andra, alltsa

en mycket hog andel ambassaddrer — oavsett bransch. Sarskilt
gladjande dr det att se att, forutom att vara néjda med avkastningen
pd investeringen, d&r SKAGENs kunder mest néjda nér det gélller kom-
munikation, service och uppféljning.

| var egen kundundersdkning ser vi att de svenska kunderna faktiskt
armer ndjda dn de norska. Sverige ar en mognare fondmarknad och
vi kan forvdnta oss mer medvetna och krdvande investerare. D3 &r
det gladjande att se att vara svenska kunder ger oss sarskilt hoga
podng inom kompetens.

Vi dr stolta och glada 6ver responsen fran kunderna, samtidigt som
vi ar 6dmjuka infor det faktum att detta bara ar en 6gonblicksbild
som vi maste jobba hart for att uppratthalla. Fondundersékningen
visar ocksa att SKAGENs kunder tillh6r de mest medvetna av de
tillfragade och att det drvara kunder som har hogst forvantningar

pa avkastning. Vi tackar kunderna for fortroendet och kommer att
gbra vart yttersta for att infria malet om att leverera basta méjliga
riskjusterade avkastning, service, kommunikation och kompetent
uppfoljning dven i framtiden.

Nya kontor

Under hésten 2007 6ppnade vi kontor i Goteborg och 6ver 400
kunder och gadster deltog i invigningen. F6rra aret var det forsta hela
verksamhetsaret for vara kontor i Tansberg och Képenhamn. Med
dessa etableringar har vi kommit narmare kunderna och 6kat var
servicegrad inom viktiga marknadsomraden. Under aret som gatt har
SKAGEN haft marknadsféringstillstand i Norge, Sverige, Danmark,
Finland, Luxemburg, Nederlanderna, Island och Storbritannien.

Mot slutet av 2007 hade SKAGEN 6ver 143 000 kunder. 4 300 av dessa
ar svenska direktkunder och dessutom har vi ett stort antal kunder
genom vara svenska distributorer. For andra dret i rad har SKAGEN
haft storst nettoteckning i aktiefonder i Sverige. Kapitalet fran vara
svenska kunder har 6kat fran 8,3 till 18,1 miljarder svenska kronor.

2007 var aret da SKAGEN fick sitt internationella genombrott. Sar-

skilt britter och nederldandare har fatt upp 6gonen for vara fonder. |
Nederldanderna kom 400 intresserade pa informationsmate. Netto-
teckningen fran Nederldnderna lag pa 1,8 miljarder kronor och fran
Storbritannien pa 2,7 miljarder.

Kvalitet i alla led

2007 harvisat vdrdet av att vara ett integrerat fondforvaltnings-
bolag, alltsd att kundsidan och portféljsidan ar tatt integrerade. Vi &r
lika engagerade i vilken avkastning den enskilda kunden faktiskt far
ut som av avkastningen vi skapar i den enskilda fonden. Vi koncen-
trerar var insats pa det vi kan, och darfor erbjuder vi enbart fonder
ddrvi har kompetens och kapacitet att gora ett forstklassigt arbete.

Kristian Falnes, ny investeringsdirektor

I november tog Kristian Falnes dver uppdraget som investerings-
direktor efter Kristoffer Stensrud. Efter tio ars forvaltning av SKAGEN
Vekst ar Kristian Falnes ett naturligt val och den basta kandidaten till
tjdnsten. Han har gedigen erfarenhet av att utdva var investerings-
filosofi och har en central roll i férvaltarteamet. Han kommer dven
fortsattningsvis att vara ansvarig forvaltare for SKAGEN Vekst.
Kristoffer Stensrud har lange 6nskat att renodla den yrkesmédssiga
delen av sitt arbete och ldgga mindre tid pa administrativa uppgifter.
Kristian Falnes erfarenhet och kompetens inom forvaltning, i kom-
bination med hans talang och engagemang inom organisation och
ledarskap, kommer att komma anstéllda och kunder till godo.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2007
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PORTRATTINTERVJU

Kristian Falnes, investeringsdirektor for
SKAGEN Fonder.

Lyckade forvaltare dr ofta intellektuellt
arroganta adrenalinjunkies, som &r fyllda av
bade pretentioner och osdkerhet. | Kristian
Falnes fann jag en man med fantastiska
investeringsmeriter, men som dr en férsynt,
opretentios, hart arbetande familjefar som
vdrdesdtter de enkla sakerna i livet. Under
ytan finns dock en stark ryggrad, fokus och
beslutsamhet, samt en personlighet som ar
forankrad i sunt fornuft och fasta dvertygel-
ser.

Kan du beritta for oss vem du egentligen dr?
Jag dr en oglamor6s och jordndra bondlurk
fran en fiskeby som har utvecklats till oljans
huvudstad. Jag vdxte upp i Stavanger ndr det
verkligen var en by, efter fisket och i bérjan
av oljedldern. Jag tyckte om siffror i skolan
och studerade redovisning och ekonomi.

Jag gick pa Bl'i Oslo och rdknade med att

jag skulle sluta som ekonomichef. Jag &r gift
med Torhill sedan 20 artillbaka — hon &r chef
for ett framgangsrikt programvarubolag. Till-
sammans harvi tre barn mellan 9 och 15 ar.

Vad var det som formade din utveckling?
Jag hade sadan tur — d&ven om det inte kan-
des just sa 1987 — att mitt forsta jobb var
att rensa upp efter en kraftig ekonomisk ned-
gang. Man l&r sig mer i motgang dn i med-
gang. Vidare gav arbetet i skyttegravarna for
ett Oslobaserat finansbolag mig forstaelse
for hur kritiskt viktig kassaflodet ar. Darefter
atervande jag till Stavanger och fick sju ar

av varierande erfarenheter inom analys och
portfoljférvaltning. Arbetet tillsammans med
Kristoffer Stensrud har definitivt haft stort
inflytande pa min utveckling.

Tillitens vaktare

Kristian Falnes, investeringsdirektor for SKAGEN Fonderoch forvaltare av
SKAGEN Vekst, talarmed den brittiske investeringsspecialisten Peter A. Scott.

Ndr sdg du ljuset och kom till SKAGEN
Fonder?

I november 1997 — for lite mer &n tio ar
sedan — erbj6ds jag att forvalta den norska
delen av SKAGEN Vekst. Jag tog fullt ansvar
for fonden &r 2000. Ar 2007 blev jag investe-
ringsdirektér i SKAGEN Fonder.

Vad dr viktigast for dig i din nya roll?

Det var en latt fradga! Det dr att bidra till att
uppréatthalla en god riskjusterad avkastning,
dven med 6kande forvaltningskapital.

Jag misstéinker att du menar att

undvika "’stjirnskottssyndromet”, d.v.s.
ndr lyckade mindre forvaltningsbolag
utvecklas till att bli genomsnittliga, stérre
fondfdrvaltare?

Ja. En del av arbetet dr att skota och uppratt-
hélla de nyckelelement i var investeringsfilo-
sofi och kultur som driver vara investerings-
resultat, oavsett hur stora vi ar.

Ar det inte oundvikligt att det blir urvattnat
ndr bolaget blir en stor aktor?

Nej. SKAGEN &r kanske en stor fisk i den lilla
norska dammen, men globalt ar vi inte ens
en liten sill. Dessutom &r var filosofi och vara
processer lika starka som de alltid har varit.

Ndr jag var direktor for ett investeringshus
i London med hundratals konton la vdra
fondfarvaltare ner mindre tid pa att
férvalta pengar dn pd att marknadsféra
nya fonder. Kommer du att gd i den fillan?
Var strategi dr raka motsatsen. Vi lagger
extra investeringsresurser pa ett mycket litet
antal fonder. Vi rekryterar kunder som inte
avleder var energi.

Portféljavdelningen omfattar nu 14
yrkesutbildade. Hur gdr det med SKAGEN-
kulturen ndr det kommer in sé mdnga
smarta och viljestarka individer? Har de
inte sina egna idéer och arbetsmetoder?
Vi kommer aldrig att sla ned pa nytankande
eller kreativitet, men var starka filosofi,
tron pd vara investeringsprocesser och véra
standpunkter dndrar sig inte. Det har dock
funnits behov av att anpassa ledningsprio-
riteringarna: Vi lagger mer vikt vid proces-
serna kring information, analys och beslut.
Goda investeringsidéer ar vardefulla. Det ar
livsviktigt att sorja for att de genomfors.

Hur uppritthdller du moralen, sdrskilt ndr
det kor ihop sig?

Det dr inte nagra problem pa det hela taget,
var laganda ar mycket robust. Skickliga port-
foljforvaltare flyttar inte till Stavanger for att
finna palmer och exotiskt uteliv. Vi skapar
istdllet en miljo som &r glad, 6ppen, stimu-
lerande och inkluderande. Varje medlem i
laget kan komma med en idé, lagga fram ett
investeringsforslag — och bli behandlad med
samma respektloshet om det slar fel.

Vad dr det du inte tycker om med att vara
investeringsdirektor for SKAGEN?

Att vara en mer offentlig person. Att sta
framfor en stor publik — jag dringen under-
héllare av naturen. Jag har tranat pa det,
men det dr inte ldtt &n.

Du forvaltar fortfarande SKAGEN

Vekst. Hur skiljer sig din stil fran andra
fondférvaltares?

Jag vill tro att jag, liksom de andra hari
huset, drjordndra och praktisk, och inte sa
opportunistisk.
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Jag dr en girigbuk — jag hatar att forlora pengar. Jeg vagrar att betala
dverpris, dven for fina bolag. Att undvika olyckor &r inte lika glamo-
rost som att hitta vinnare, men det bidrar lika mycket, eller mer, till
avkastningen. Jag dr vildigt tadlmodig — jag vdntar och véntar, sa att
jag kommer in pa rétt niva.

Jag ar konservativ. Jag maste ha alla fakta pa bordet. Jag vill inte dga
sadant som jag inte forstar eller litar pa. Glom tio ganger forséljning
eller tio ganger bokfort varde for dagens teknologimirakel — som kan
bli morgondagens rabattkampanj.

Vad mer bidrar du med?

Jag maste forhélla mig mycket ndrmare mojligheterna i Norge &n res-
ten av teamet. Dessutom, som infédd stavangerbo kdnner jag — och

OM PETERA. SCOTT

Peter A. Scott &r "pensiondr” och bor for det mesta pa Malta, dar han roker cigarrer och stottar sitt
band Ska Cubano. Han var tidigare medlem i Londonbdrsen, ledde forvaltningsbolag och borjade
med investeringar i tillvdxtmarknader tio ar for tidigt. Skrivkonsten larde han sig pa tidskriften "The
Economist”. Med jamna mellanrum lockas han bort fran pensionérslivet for att vara gastskribent

hos SKAGEN Fonder.

U, (lllustration: Per Dybvik).

har vuxit upp med — flera av vara andels&gare. Flera av dem har lika
stor tilltro till 0ss som vi har till oss sjdlva. Av den anledningen har
vivaldigt fa kunder som bara ar lojala nédr det dr goda tider. Andels-
dgarna vet att vi springer maraton, inte 100-meterslopp. Denna
omsesidiga tillit bidrar till att definiera oss som bolag.

Slutligen, vad gor du pa fritiden?

Jag skulle 6nska att jag hade mer fritid. Jag har ett bra jobb, men jag
dringen arbetsnarkoman! Min favorithelg &r pasken, nér vi dker till
fjdllen med tre eller fyra andra familjer. Vad dr val béttre dn en lang
skidtur med familjen i varsol?

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2007
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PORTFOLJFORVALTARNA

SKAGENSs investeringsfilosofi sammanfattas
av foljande tre ord — impopuldrt, underanaly-
serat och undervédrderat.

Den rétta filosofin ...

Det uppstar ”mode” inom investering, som
ofta leder till irrationell prissattning av
aktierna. Det dr var ambition att aldrig félja
modet! Vi simmar dadrfér mot strommen,
vilket betyder att vi normalt antar att ”ved-
ertagna” uppfattningar ar felaktiga ndr det
gdllerimpopuldra aktier. Darefter forsoker
vi att sa gott vi kan identifiera var och varfor
flocken har fel. Ofta har marknaden rétt, det
dren bra grund for att bolaget arimpopulért.
Det ar forst ndr vara analyser visar att det
handlar om ett felaktigt prissatt kvalitets-
bolag som vi investerar.

Om en aktie drimpopuldr dr den ndstan
oundvikligen dven underanalyserad. Aktie-
analytikerna kastar inte bort resurser genom
att analysera aktier som inte médklarna kan
generera courtageintdkter pa. Vart portfolj-
forvaltarteam har en betydande analyskapa-
citet, som vi anvander for att fokusera pa det
tredje centrala begreppet — undervdrderade
bolag.

Det racker emellertid inte att aktierna bara ar
undervirderade. Vi maste ocksa klara av att

Inte pa modet

Ijargongeninom finansndringen drvi ”aktieplockare”. SKAGEN anvandersiginte
avberdkningavtidpunkten for marknadsrdérelser, ellerfordelning efterbransch
ellergeografi, somvara huvudverktyg. Istdllet fokuserarvi pa att kdpa, till ratt
kurs, och att dga aktieribolag med dolda varden och/eller dold potential.

identifiera "katalysatorer”, handelser eller
utvecklingar som kommer att gora att dven
marknaden (andra) upptdcker att aktien ar
undervédrderad. En sadan katalysator kan
helt enkelt vara bolagets egen utveckling.
Till exempel en verksamhetsmodell som
har varit missforstadd av marknaden och
visar sig vara mer lyckad dn vad flocken har
forvantat sig. Andra katalysatorer &r mer

typiska, som dndring av ledningen, omstruk-

tureringar, battre driftstyrning, potentiella
fusioner och uppkop.

Vi har det talamod som krévs for att filosofin
ska ge resultat. Overdrivet ménga byten av
aktier i portféljen tar dod pa avkastningen.
Vi haller i genomsnitt fast vid vara bolag i
cirka fyra ar.

... val genomfort

Som en viktig extra dimension av investe-
ringsfilosofin dr det centralt hur portfoljfor-
valtningen ar organiserad. Vart forvaltnings-
bolag etablerades av, och dgs och styrs hu-
vudsakligen fortfarande av, nyckelpersonal

med lang erfarenhet av kapitalmarknaderna.

Investeringsprocessen forblir darfor helt och
héllet i hdnderna pa forvaltarna.

Vi strdvar inte bara efter att rekrytera de
bdsta portfdljforvaltarna utan lagger dven

vikt vid mangfald, bade nar det géller kultur,
utbildning och erfarenhet. Vi undviker kloner
av oss sjdlva. Var intellektuella livskraft
arnya perspektiv, kreativitet, att tanka
”utanfor ramarna”, i kombination med hart
arbete och grundlig analys — samt en stor
dos praktiskt sunt fornuft.

Innanfor vara filosofiska parametrar och
juridiska begrdnsningar har huvudférvaltarna
fullstdndig frihet att forvalta sina fonder sa
som de anser ar bast for andelsdgarna. De
star pd en gemensam analysplattform, men
drar fran och till olika investeringsslutsatser.

Allt detta leder till en stimulerande och
spannande miljo, som gor att vara portfolj-
forvaltare stannar hos SKAGEN. Ekonomiska
incitament knyter portféljférvaltarnas intres-
sen till andelsdgarnas intressen.

Var starkt vaxande ranteférvaltning bygger
pa samma filosofi som aktieférvaltningen.
Samarbetet mellan aktie- och rdantefdrval-
tare, kombinerat med SKAGENSs globala
perspektiv, ar mycket viktigt. Pa senare tid
har detta hjdlpt oss att undvika de vdrsta
foljderna av finanskrisen.

10 SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2007



"Det uppstar moden i investeringsvdrlden, som
ofta leder till irrationell prissdttning av aktierna.
Det drvarambition att aldrig folja modet!”
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2008:

Manga goda mojligheter

”Det finns ekonomer som far meteorologeratt verka traffsakra.” Med reservation
fordettakommerhdrett sammandragav varatankaribdrjan av det nya aret.

Recession ellerinte i USA, vdrldsekonomin
kommer att sdanka farten under 2008. Den
globala tillvaxten uppratthalls dock pa en
relativt hog niva. Konsumenterna pa tillvaxt-
marknaderna blir allt storre bidragsgivare for
att de globala hjulen ska fortsatta rulla i fin
fart framover.

Kina, Indien, Ryssland och Latinamerika
kommer fortsdtta att vara de storsta bidrags-
givarna till tillvaxten, med forstndmnda som
den klara ledstjdrnan — och riskfaktorn.
Mellandstern och Afrika ar nu med full fart
pd vdginien blomstringsfas.

Den globala realekonomiska tillvaxten har
under de senaste tre dren legat klart Gver
trenden for tillvdxt de senaste 20 dren.

2008 kommer att ge lagre tillvaxt an vad de
senaste aren har gjort.

Med detta som bakgrund tror vi att féljande
utvecklingstendenser blir viktiga fér markna-

derna under 2008:

e Privatkonsumtionen pa tillvdxtmarkna-

derna blir allt viktigare. Flera hundra mil-

joner manniskor i Kina, Indien och andra
utvecklingslander &r pa vag uppat i

full fart i ekonomin mot vdsterlandsk
levnadsstandard. Cyklar ska bytas ut till
bilar, hyddor blir till hus och en del av
riset byts ut mot lax och biff.

e Med okad tillvaxt i den fattiga delen av
vérlden blir det en fortsatt stor press pa

konsumtionsrelaterade ravaror. Stora
investeringar forvantas pd utbudssidan,
sdrskilt ndr det gdller energi.

P4 tillvaxtmarknaderna finns det ett stort
behov av investeringar i infrastruktur. Det
géller bade végar, elnat och flygplatser.
Detta ar bra for bolag som levererar inves-
teringsvaror for byggnation av infrastruk-
tur.

Den svaga amerikanska dollarn kommer
att stimulera till 6kad export fran ame-
rikanska globala bolag. Jordbrukssek-
torn kommer férmodligen att ha en god
utveckling, med grunden i hogre priser pa
jordbruksvaror globalt.

"Recession eller inte i USA, virldsekonomin
kommer att séinka farten under 2008 — men
den globala tillvixten upprdtthalls pd en
relativthog niva.”
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Mycket bra, forutom inom finans och fastigheter

| skrivande stund prdglas fortfarande kredit- och penningmarknaderna
av rddsla. Efter att forlusterna har tagits har bankerna ett stort behov
av tillskott av nytt kapital. Stagnerande och fallande fastighetspriser,
bade pa bostdder och naringsfastigheter, leder till resultatnedgang
aven for den har branschen. Bolag som satter sin tillit till konsumen-
ternaivastvarlden, med USA i spetsen, kan ga ett tufft ar till motes.

Balansrakningarna utanfor banksektorn verkar vara i god form, men
analytikernas resultatprognoser ar for forsta gdngen sedan barsupp-
gangen borjade under 2003 generellt for optimistiska. Aktiekurs-
multiplerna @r darfor hogre dn de verkar.

Mycket pengar pa sidlinjen

Fortsatt stora dverskott fran industrin och kassor fulla av kontanter,
sarskilt i energisektorn, tyder pd att det ar mycket langsiktigt

kapital som soker make. For att inte tala om statliga investeringsfon-
der pa tillvaxtmarknaderna, som redan har markerat sitt revir genom
att ga in med friskt kapital i de rejalt skadskjutna amerikanska
finanshusen. Det kommer att komma mer pengar fran den fronten.

Det kan bli nédvandigt for centralbankerna i ekonomier som dr i kredit-
knipa att lata rantorna falla en bra bit till, och ddrmed tillf6ra likviditet.

Aret som ligger framfér oss kommer inte att bli litt. Det kan bli gan-
ska lattrorligt. Men rddsla och osdkerhet orsakar ofta felaktig pris-
sdttning av tillgdngar. Det kan bli ett 6verraskande bra ar for fusioner
och forvarv. For langsiktiga “aktieplockare” som SKAGEN, som dgnar
sig at vardering, bor det komma till synes goda kdp. Vi ser fram emot
ettintressant och l6nsamt ar.

TILLVAXTMARKNADERNA DRIVER TILLVAXTEN MEST

Il usA Japan Kina Indien
Euroland Andra utvecklade ekonomier Andra tillvaxtmarknader

. |||_ II||_._I|I||I|. nalaililn:calnn

Kalla: IMF
il
1970 75 80 85 90 95 2000 05

Tillvixtmarknaderna, med Kina i spetsen, har de senaste dren inneburit allt mer
for tillvixten i virldsekonomin (ndgot som ocksd 2007 kommer att utvisa ndr de
siffrorna dr klara). USAs och Euroldndernas roll har blivit allt mindre. Japan, som
var en relativt stor bidragsgivare pa tidigt 1970-tal, har nu krympt ihop till “ndstan
ingenting”.

{2
Privatkonsumtionen i tillvaxtmarknaderna blir allt viktigare. Flera
hundra miljoner mdnniskor i Kina, Indien andra utvecklings-
ldnder dr pa vig uppdt i full fart i ekonommoﬁ/a‘ster[dndsk
levnadsstandard. (Foto: Bloomberg)

LAGSTA TILLVAXTFORVANTNINGARNA PA TIO AR
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8 Kélla: Merrill Lynch Fund Manager Survey, dec-2007
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Ett sammansatt index av olika forvintningsindikatorer inhdmtade bland globala
investerare visar att forvdantningarna pa tillvixt i virldsekonomin och i bolagens
resultat dr de ldgsta pa Over tio dr.
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Jamfort med normalt foll de globala tillvaxt-
marknaderna med fem procent under de for-

sta 11 dagarna av 2008, medan de industria-

liserade aktiemarknaderna och Oslobdrsen
var nere pa 7,5 respektive 10,5 procent matt
i fortsatt starka norska kronor. Nyckeltalen
som kom in frdn amerikansk ekonomi runt
arsskiftet var dystra och borgar for en svag
utveckling i vdrldens storsta ekonomi under
det forsta halvaret. Den senaste tiden har det
varit bud om flera massiva nedskrivningar av
utlaningsportféljerna inom bank och finans,
i forsta hand fran de stora amerikanska
finanshusen.

Ett skadskjutet amerikanskt bankvadsende ar
nu pa vag att bli aterfinansierat av investe-
rare fran det som vi fér bara sex manader
sedan talade om som tredje véarlden, de
globala tillvaxtmarknaderna. Detta speglar
var syn pa en ny ekonomisk varldsordning.
Den stora fragan ar emellertid i hur hég grad
tillvaxtmarknaderna nu frigor sig fran de
industrialiserade landerna. Vi har tidigare
antytt att det knappast dr Asien-krisen
1997-2001 som borvara vagledande for
global marknadsutveckling framdéver, utan

Mot en tudelad

varldsbild

I dessa bistratider for de globala aktiemarknaderna sertillvaxtmarknadsinveste-
rarna hoppfullt pé framtiden. Den stora fragan dremellertid i hurhog grad
tillvaxtmarknaderna nu frigor sig fran de industrialiserade landerna.

snarare perioden 1990-1993, da bade den
grundldggande ekonomiska utvecklingen
och aktiemarknaderna gick at varsitt hall i de
tva regionerna.

Bostédder och bankkris

| de industrialiserade ldnderna var ekonomin
da som nu préglad av bostads- och bankkris
i savdl USA och Storbritannien som Norden.
Europa maste fora en restriktiv penningpoli-
tik for att minska effekten av den tyska ater-
foreningen. Savida inte smittan fran ameri-
kanska kreditproblem direkt forstor aven for
det europeiska banksystemet, négot som vi
finner féga sannolikt, sa kommer flexiblare
valutakurser under det har decenniet sanno-
likt att ha mindre skadeverkningar an for 17
ar sedan. Redan nu reflekterar det fallande
pundet att Storbritannien sannolikt kommer
att uppleva en betydande uppbromsning i
verksamheten. | linje med USA har Storbri-
tannien redan forbattrat sin konkurrenskraft
betydligt.

Manga papekar att skillnaden mellan
tillvaxtmarknadslandernas statsrantor och
amerikanska statsrantor har 6kat mattligt

den senaste tiden. Detta brukar signalera
storre riskaversion och ddarmed mojliga
aktiekursfall i efterhand. Vi vdljer dock att
betrakta detta i ljuset av att amerikanska
statsrantor har fallit som en sten och att den
okade differensen darfér mer beror pa reella
underliggande konjunkturtendenser.

Likviditetsdrivet rally?

Under julen 2007 har vi sett flera uppmunt-
rande globala tendenser. Rantan pa lan med
kort l6ptid bankerna emellan, interbankrdn-
tan, har fallit kraftigt. Penningtillskotten fran
centralbankscheferna har visat sig verksam-
ma. Positivt 4r ocksa att styrrdntan i USA
verkar falla betydligt mer @n vad som var
vantat for bara nagra fa veckor sedan. Samti-
digt har de andra industrialiserade landerna
sett rantetoppen for den har gangen. Med
allt mer pengartillgéngliga pa kapitalmark-
naderna kan vi snabbt f& uppleva ett kraftigt
likviditetsdrivet rally pa aktiemarknaderna.
Manga associerar en svagare ekonomisk
aktivitet med fallande ravarupriser och
fraktpriser. Sedan arsskiftet har de sist-
ndmnda tenderat att sjunka, fran tidigare
extremt hoga nivder. Ligg dock mérke till att

” Ett skadeskjutet amerikanskt bankvdsende dir nu pd vig

att bli dterfinansierat av investerare fran det som vi for bara
sexmanader sedan talade om som tredje virlden, de globala
tillviixtmarknaderna.”
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Mdnga associerar en svagare ekonomisk aktivitet med fallande ravarupriser och fraktpriser. Sedan drsskiftet har de sistndmnda tenderat att
sjunka, fran tidigare extremt héga nivder, medan bdde industri- och jordbruksrdvaror har ékat betydligt. (Foto: Bloomberg).

bade industri- och jordbruksravaror faktiskt har 6kat betydligt en bit
in i det nya aret. Det brukar sallan vara en indikator pa stark global
avmattning.

Myntets baksida?

Om vi forutsdtter att den period vi nu drinne i faktiskt dr 180 grader
annorlunda, jamfort med aren 1997-2001, kan vi dra en rad intres-
santa slutsatser. Den ena dr att rdvarupriserna da knappast har
sett sin topp. Den andra dr att vdrldshandeln — jamfért med normalt
— inte blir mindre, ndgot som indikerar ett hogre oljepris dn vad de
flesta investerare nu rdknar med. Manga minns med fasa 1998, aret
da oljepriset stupade till 10 dollar fatet (Economist spadde att det
skulle minska till fem dollar) och den norska aktiemarknaden halv-
erades fran toppen till botten. Oslob6rsen dterhamtade sig faktiskt
inte ordentligt igen férrdn 2003. Under 1999-2000 hade vi ett par
hogspekulativa ar i sektorernas och dollarns tecken, som slutade
med dunder och brak for bade teknikaktier och dollarn.

Vifar hoppas att en ny ekonomisk varldsordning ger béattre lycka den
hér gangen!

TILLVAXTMARKNADERNA FRIGJORDE SIG FRAN VAST 2007
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Vdrldens tillvixtmarknader kan sedan hésten 2001 visa pad en biittre kursutveck-
ling dn de industrialiserade marknaderna. Den stora frigorelsen kom dock férra
dret, ndr tillvixtmarknaderna 6kade med 21 procent, medan de industrialiserade
marknaderna minskade med 5 procent, mdtt i norska kronor. Samma fenomen
uppstod 1991-1993. Indexen dr i norska kronor och dr inte utdelningsjusterade.
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”En kontinent som halkar in i diktatur” var
rubriken till en kritisk artikel om Sydamerika i
Sunday Times for inte sa lange sedan. Dussin-
tals artiklar varnar for ett nytt aggressivt Ryss-
land, som visar musklerna vid konfrontationer
och aterupprattar Kreml-styrning av storre
bolag. En mojlig union mellan Ryssland och
Vitryssland, som nu har kommit pé agendan,
Okar radslan for ny Sovjetimperialism. Statliga
“hemliga” investeringsfonder pa tre biljoner
dollar nédmns som exempel pa tillbakagang till
statskapitalism med ljusskygga mal.

Tva steg tillbaka

Fortio ar sedan betraktade latinamerikanska
liberaldemokrater sin kontinent sjadlvbela-
tet. Idag ar Venezuela, Bolivia och Ecuador
auktoritdra socialistrepubliker dar antide-
mokratiska ledare har starkt stéd fran sina
fattiga invanare. Flera andra latinamerikan-
ska ledare dr populister med protektionistisk
instdllning. De fa mer sansade ldnderna ar
under konstant press.

Det verkar vara en gdngse uppfattning att
liberalekonomiska experiment pd 1990-talet
gjorde de rika rikare och svek de fattiga.
Dessa synpunkter beréttigar till statlig
intervention och priskontroller, samt straff
for utldandska bolag som syndabockar for
ekonomiskt fiasko.

Som vanligt dr dock inte den totala bilden
lika uppenbar. De apokalyptiska rubrikerna
stdmmer inte med den erfarenhet som inves-
terarna har gjort. De stora latinamerikanska
ekonomierna Brasilien och Mexiko, trots

att de inte har perfekt styre, dri stort sett

Fria marknader:

orhastad dodsruna

Arden dteruppstdndna auktoritédra vdnstersidan pd gang med att besegra
kapitalismen pavarldens tillvaxtmarknader? Kommer energibaserad rikedom
och mutorattbetyda nederlag forliberal demokrati?

drivna av framgéngar i den privata sektorn
med generellt fornuftig politik och en mycket
stor och barkraftig investeringspotential. P3
andra platser har borserna haft 6ppna dorrar
och (i stort sett) varit snélla mot investerare.

| Venezuela kan hogvattenmarket for den
nya bolivariska revolutionen vara passerat.
Vidljarna ddar markerade nyligen genom att
totalt vdgra att rotfasta Hugo Chavez och
hans drommar i landets grundlag. Hans
allierade i Bolivia och Ecuador har ocksa
mott motstand. Ineffektivitet och inkom-
petens undergrdver energibonanzan som
betalade for experimentet.

Ryska vdgval

Ryssland & andra sidan bedriver raddnings-
aktioner for delar av det historiska sovjetiska
"militarindustriella komplexet”. Men dven
om den ryska formeln dr odemokratisk dr
den inte heller en fullstandig tillbakagang
till de vérsta skrackexemplen pa central-
planering. Putindoktrinen &r politisk: Aven
helprivata bolag maste underkasta sig viljan
hos Kremls starke man. Bade lokala och
utldndska bolag kan vara verksamma och
blomstra, forutsatt att de varken forvantar
sig lika spelregler eller en opartisk ratts-
apparat. Bli rik, men skaffa dig aldrig poli-
tiskt inflytande. B6j nacken ndr du passerar
de nya partipamparna.

Ryska oligarker behover starka utlandska
forbindelser och vanner for att framja sina
egna internationella ambitioner och har ett
okande pragmatisk inflytande inom reger-
ingen. Utlandska investerare i Ryssland

kan nog av och till lida indirekt skada nar
Kreml trampar pa sina fiender”, men for-
utsatt att de haller sig under den politiska
radarn, och ldgger in en rysk rabatt pa grund
av riskfaktorerna, finns det intressanta
mojligheter.

Oppet och spdnnande

Trots sina begransningar ar Kina och Indien
de viktigaste historierna pa 2000-talet, pa
gang att bli modeller for framsteg pa fria
marknader. Vietnam och andra lander ligger
hack i hal. Liberaliseringen driver pd en
hog tillvaxt i Afrika och Mellandstern. Aven
Kuba, ett museum for felaktig ekonomisk
politik, sénder signaler om att landet kan,
om dn mycket sakta, frigéra samhallet och
ekonomin. Detta ar till forlagenhet for Hugo
Chavez, som dr Kubas mest entusiastiska
sponsor. De statliga investeringsfonderna
drraddningsplankorna for det amerikanska
banksystemet.

Motstandarna till fria marknader kan ha ratt
nar de talar om reducerad amerikansk hege-
moni. Den politiska makten kommer gradvis
att forflyttas till de nya ekonomiska gigan-
terna. Men dven om Kina och Indien en géng
kunde betraktas som de fria marknadernas
barbarare har de nu blivit kapitalismens nya
forkampar. Nar allt kommer omkring kom-
mer detta att vara till fordel for frineten och
demokratin.

Slutsatsen maste darfor bli: for internatio-
nella investerare dr varlden framigenom
vidéppen och spannande.
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Islamisk finans och koreansk

Internetmakling

Vianvdndernuanalyserav affarsmodeller som ett extra verktyg forattidentifiera
vdrden. Tva goda exempel pavad detta harlett till arvartintradeiislamiska
finansaktieroch en koreansk Internetméklare.

En gang i tiden var det férbjudet for kristna
att krdva eller ta emot rdnta, men under de
senaste decennierna har det férbudet i stort
sett tagits 6ver av ett okande antal islamiska
finanshus. Dessa ar inte banker som sadana.
Bankkunderna séatter typiskt in 20 procent pa
ett icke-rdntebdrande konto, de dvriga 80 pro-
centen tar del i vinster och forluster i tillgang-
ar och projekt som pengarna lanas ut till. Det
finns ingen garanti for varken insatt kapital
eller intdkt. Lantagarna betalar en forutbe-
stamd avgift. ”Bankens” risk ar begrdansad
till dess andel (10-25 procent) av eventuell
vinst eller forlust. Vissa sektorer, till exempel
alkohol och gambling, ar sjdlvklart forbjudna
omraden. Det finns dven vissa flaskhalsar
forbundna med shariaprinciper. Forhallandet
mellan risk och beléning ar mycket battre dn i
den vastliga bankmodellen.

Var favorit bland islamiska finansinstitu-
tioner dr Bank Asya, som upptécktes och
ansags mycket intressant vid borsintroduk-
tionen i maj 2006. Det dr ett privat, turkiskt
finanshus som utnyttjar modern teknik for
att fora rantefri bankverksamhet till ”folket”
i omraden med mycket lag banktéckning.
Bank Asya-modellen fokuserar pa ett néra
forhallande till kunderna samt sin inne-
boende natverkspotential. Resultatet dr en
avkastning pa fyra procent av totalt kapital
och 40 procent pa eget kapital. Aven om
konkurrensen kommer att 6ka forvantar vi
oss att tillvaxten haller sig pa 30-50 procent
per arunder de kommande fem aren.

TURKIYE CUMHURIYE
E09 754970

SKAGEN har gjort sitt intrdde i islamiska
finansinstitutioner. Bank Asya, som
upptdcktes och ansdgs mycket intressant
vid borsintroduktionen i maj 2006, dr
favoriten. (Foto: Bloomberg)
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Sophia Hagiaglstanbul. (Foto:'m.ges)

”En gdng i tiden var det forbjudet for kristna att kréiva eller ta
emot rénta, men under de senaste decennierna har det forbudet
i stortsetttagits over av ett bkande antal islamiska finanshus.”

Varfor inte Korea?

Lagprismékling via Internet &r val ingen nyhet? Nej, konceptet upp-
stod for tva decennier sedan och har varit av varde for stora aktorer i
USA (Charles Schwab) och Japan — dar Internetmaklare har 66 pro-
cent av marknaden.

Med landets mycket héga utbredning av snabbt bredband, var det
naturligt med Internetmékling i Korea. Nér féretaget Kiwoom.com lan- SLOG BANK- OCH FINANSINDEX
serades ar 2000 var marknaden fragmenterad och courtagen hoga.

Kiwoom.com importerade helt enkelt den amerikanska modellen och .
baserade sin strategi pa ultraldga indirekta kostnader, och en teknik e ecuties
som gjorde det mojligt med snabb och exakt behandling av transak- 300 ~— Bloomberg 500 bank- och finansindex

tioner till mycket laga kostnader.

200
Resultatet blev ett stort fall i courtagesatserna i Korea eftersom in-

vesterare borjade dra nytta av billiga analyser och informationstjdns- a0
ter pa Internet, samt ett brott pa det famntag som de traditionella ‘_M
P

méaklarna hade om marknaden. Med god hjélp av hdg varumarkes- o =
profil har Kiwoom.com nu 6ver nio procent av den samlade aktie-

méaklarmarknaden och mer d@n 15 procent av den koreanska detalj- 0

mdklarmarknaden. Den senaste atgdrden, som genomférdes i mitten 2O e P Ml 2otn o e asen o seoki Y DSt

av 2007, var att implementera Schwabs fondsnabbkdpskonceptet i
Korea. Trots sina meriter, hog avkastning pa eget kapital (25 procent

plus) och tillvixtpotential, omsétts Kiwoom.com till stora rabatter Vidra tvd banker, Asya Bank och Kiwoom Securities, var delaktiga i att géra bank-
HmfG d t d ’ kti 2 and tall Det 4r sko ik och finanssektorn till en god bidragsgivare for vara aktiefonder 2007 — ett dr dda
jamfort med motsvarande aktier pa andra stdllen. Det dr skon musi bank- och finansindex vdrlden 6ver foll, sdrskilt amerikanska. Finans var faktiskt

forvara 6ron. den ndst bdsta bidragsgivarbranschen for SKAGEN Global férra dret.
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Inflation: Offer for

kriget mot recessionen

Det blaserfriskt forndrvarande och mérka ekonomiska ovdadersmoln haller pa att
torna upp sigihorisonten.Vad hdander med inflationen om centralbankerna
prioriterarkampen mot den férvédntade konjunkturnedgangen?

Den amerikanska centralbanken (Fed) kom-
mer att vara mest aggressiv, for landets
ekonomi verkar vara i stérst olag. Men detta
okar ocksa faran for att inflationen tilltar,
sdrskilt i USA och i de lander som har bundit
sin valuta till dollarn.

Sa sent som sommaren 2007 var inflations-
risken den amerikanska centralbankens
storsta bekymmer. Det visade sig finnas
anledning till det. Inflationen som fyllde rub-
rikerna steg till 4,1 procent i december, fran
2,0 procent i augusti. Signalerna fran Fed var
darfor att det var storst chans for ytterligare
hojning av styrrdntan, som i somras lag pa
5,25 procent.

Amerikanska centralbanken @ndrade kurs "'“."-"'""m .
Hosten 2007 dndrade den amerikanska
centralbanken kurs och sankte styrréntan
fran 5,25 procent till 4,25 procent. Orsaken
var sjdlvklart upptrappningen av bankkrisen
och 6kad radsla for konjunkturnedgang. De
flesta kommer sannolikt att tycka att helom-
vandningen ar berattigad. Men nu finns det
anda risk for att inflationen tilltar ytterligare
framover.

7

Kommer en svagare ekonomisk tillvaxt att
leda till lagre inflation? Nej, inte nodvandigt-
vis. Tidigare centralbankschefen i USA, Alan
Greenspan, paminde oss nyligen om att det
inte dr nagot som hindrar att vi bdde kan

ha svagare tillvdxt och 6kande inflation. Pa
1970-talet hade USA stagflation, en situation
dar ekonomin férsvagades samtidigt som
inflationen dkade. Det kan mycket vdl handa
att vi ser nagot sadant framgent.

En del av inflationsokningen &r 6vergdende. Slappare penningpolitik har redan lett till en svagare dollar. Detta kommellipé kort sikt troligen E; att
Okningar i konsumentprisindex har forstérkts paverka inflationen i USA sa mycket, men de langsiktiga effekterna kan bli mdrkbara.(Foto: Bloomberg)
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”Kineserna kommer troligen att ldta valutan, renmibin, stiga
dnnu mer motdollarn framéver for att férhindra en 6kad
importerad underliggande inflation frdan USA.”

av kraftiga uppsving i priserna pa energi och livsmedel, som ofta
svanger kraftigt. Deras effekt pa den samlade inflationen bor darfor
avta, givet att uppsvinget inte fortsdtter i samma tempo. Detta ar
foga sannolikt, men kan inte avskrivas helt.

Aven kérninflationen, som inte omfattar livsmedel och energi, 6kade
mot slutet av 2007, och lag i december pa 2,4 procent, en 6kning fran
2,1 procent i augusti. 2,4 procent &r en bra bit ver den malzon pa
1,6-1,9 procent som Fed sdger att de dr komfortabla med.

Styrrdntan sdnks till 2 procent?

| januari sdnkte Fed rdntan i tva omgangar, fran 4,25 procent till

3 procent, och signalerade att det kan komma fler sankningar. Mark-
naden férvéntar sig nu att Fed sanker styrrantan ytterligare, till cirka
2 procent under dret. Dessa rantesdnkningar kan vara nédvandiga for
att forhindra ett starkt bakslag i amerikansk ekonomi. Risk foreligger
dock for att penningpolitiken blir for 16s, sa att karninflationen dkar
ytterligare under 2008.

Den amerikanska centralbanken har inte férdelen av att ha penning-
politiken forankrad i ett vedertaget inflationsmal som kan satta
stopp for folks inflationsforvantningar. Finansmarknaderna forvantar
sig nu en arlig inflation pa 2,3 procent under de kommande tio aren.
Hushallen forvdntar sig en inflation pa lite drygt 3 procent per ar
under de kommande 5 &ren.

En slappare penningpolitik har redan lett till en svagare dollar. Detta
kommer pa kort sikt troligen inte att paverka inflationen i USA sa
mycket, men de langsiktiga effekterna kan bli markbara. Den svaga
dollarn &r pd kort sikt till storst bekymmer fér sma, 6ppna ekono-
mier som har bundit sin valuta till dollarn. Har harimportpriserna

en betydligt stérre direkt effekt pa priserna an i USA. Inflationen
accelererade markbart i madnga saddana dollarldander under 2007. Om
dollarn fortsdtter att forsvagas kan det darfor blir aktuellt att ldgga
om penningpolitiken i dessa ldander.

Kina lossar valutagreppet

Ar2005 bérjade Kina lata sin valuta stiga lite mot dollarn. Valuta-
kurshojningen har sedan dess bidragit till att ddmpa kdrninflationen,
som bara har 6kat till 1,4 procent. Kineserna kommer troligen att lata
renminbin stiga annu mer mot dollarn framover for att férhindra en

okad importerad underliggande inflation fran USA. | eurozonen har
hogre livsmedels- och energipriser tryckt upp inflationen till 3,1 pro-
cent, men kérninflationen ligger pa 1,9 procent, strax under malet
pa 2,0 procent. Den europeiska centralbanken (ECB) har, liksom de
andra stora centralbankerna, smort banksystemet med miljarder
euro for att lindra smartan efter kreditkrisen, men har hittills angett
att den inte ser nagot behov av att sédnka styrrantan.

Stark euro ddmpar inflationen

Vissa politiker i EU menar att den europeiska centralbanken bor
sdnka styrrdantan pa grund av den starka euron. ECB verkar med ratta
mena att forstarkningen av euron inte speglar att penningpolitiken ar
for stram i eurozonen, utan for slapp i USA. Dollarn forsvagades mot
euron under 2007 for det forvdntas att en forsiktig penningpolitik
kommer att forsvaga dollarns kopkraft matt i varor och tjanster.

Genom att inte sdnka styrrantan for att forsvaga euron, skyddar
darfor ECB kopkraften hos euron. Darmed anser vi att faran for 6kad
underliggande inflation i eurozonen dr mycket liten.

Det &r forst och framst dollarinflation som kan bli problem under
2008.

INFLATIONEN | USA
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[ESUES.

Kristian Falnes, portfoljférvaltare. Ansvarig
for SKAGEN Vekst.

SKAGEN Vekst uppnadde under 2007 en
avkastning for andelsdgarna pa 18,4 procent
mot 20,1 procent for Oslobérsens huvud-
index. Avkastningen pa den norska portfol-
jen (56,6 procent av kapitalet) var 3,4 pro-
centenheter lagre an Oslobdrsen, medan den
globala portfoljen dversteg vdrldsindex med
hela 18,6 procentenheter. En del av fram-
gangen for den internationella portféljen
aterspeglar att vi lyckas efterleva var filosofi,
som gar ut pa att identifiera forstklassiga
bolag globalt som ersdttning for typiska
”norska” investeringar, i till exempel bran-
scher som olja, oljeservice, shipping och
ravaror. Sektorer som i 6kande grad drivs
fram av den industriella expansionen i Kina.

Tillsammans med var vdrdebaserade inves-
teringsfilosofi (se artikeln ”Inte pd modet”)
har denna storre diversifiering lett till konse-
kvent lagre risk, matt i standardavvikelse,
4n for Oslobérsens huvudindex. Ar 2007
var exempelvis fondens standardavvikelse
10,4 procent, jdmfort med 13,8 procent for
Osloborsen. Pa lang sikt har SKAGEN Vekst
ocksa konsekvent haft hogre avkastning
an Oslobdrsen. Fonden dr erkdnd av bland
annat ratingbyraerna Morningstar och
Standard & Poor’s for att ha ett av de basta
forhallandena mellan risk och avkastning.

Bravarde

for pengarna

Framforallt handlar SKAGEN Vekst om avkastning baserad pa ”bravéarde for
pengarna”, ochiskrivande stund servi mycket av det. Portféljbolagen i SKAGEN
Vekstdrigenomsnitt lagre varderade 4n marknaden generellt, baserat pa

fundamentala nyckeltal som P/E och P/B.

Ledande industriaktier

Industriaktierna var arets basta sektor, med
en uppgang pa dver 40 procent. De storsta
investeringarna var Kongsberggruppen,
Hyundai Heavy Industries och LG Corp.
Energisektorn, dar vi har den storsta sektor-
exponeringen, klarade sig ocksa bra med en
uppgang pa 25 procent, mot atta procent fér
Osloborsens energiindex. Vi vill vara sédkra
pa att vi forblir tillrackligt diversifierade.

Till skillnad fran den norska marknaden,

dédr energi representerar cirka halften av
marknadsvardet, har vi satt ett tak pa hur
stor andel vi kan ha i energi pad 33 procent,
vilket var energisektorns andel av fonden vid
arsskiftet.

Aven om informationsteknik endast utgjorde
sex procent av fonden vid arets slut medférde
ett kursfall pa 15 procent att den hdr sektorn
var en betydande negativ bidrags-

givare under 2007. Vdrstingarna var Samsung
Electronics (-10 procent), Eltek (-53 procent)
och Global IP Solutions (-75 procent).

Vinnare och forlorare

De bolag som bidrog mest till avkastningen
var Petrobras (205 miljoner), Yara Inter-
national (191 miljoner), Kongsberggruppen
(175 miljoner), Hyundai Heavy Industries

(160 miljoner) och LG Corp (144 miljoner). De
storsta forlorarna var Norske Skog (-194 milj-
oner), DSG International (-100 miljoner),
Boliden (-98 miljoner), Samsung Electronics
(-89 miljoner) och TGS Nopec (-45 miljoner).

Oljeaktierna dr fortfarande billiga

Inom energi tycker vi fortfarande att Fred.
Olsenkonglomeraten Ganger Rolf och
Bonheur &r lagt varderade. Tillsammans &r
de bolagen var storsta post (5,3 procent).
Vara analyser visar att rabatten i forhal-
lande till de reella virdena (substansvirden)
fortfarande &r 6ver 30 procent. | berdkningen
ar Fred. Olsen Energy vdrderat till marknads-
pris, vilket enligt var bedomning &r for lagt.

Bland oljebolagen tror vi fortfarande pa
Petrobras. Trots en uppgang pa 110 procent
under 2007 dr bolaget fortfarande under-
vérderat i forhallande till oljereserver och
framtida vinst. Hosten 2007 fusionerades
olje- och gasverksamheten hos Norsk Hydro
med Statoil. Det nya bolaget, StatoilHydro,
drenligt var mening undervirderat, baserat
pd marknadens forvantningar pa oljepriset.
Efter en kraftig uppgang salde vi Seadrill och
de flesta av vara aktier i Transocean.
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Efter en kraftig uppgdng sdlde SKAGEN Vekst de flesta aktierna i det
amerikanska riggbolaget Transocean mot slutet av dret. (Foto: Bloomberg)

Investeringar i forsorjnings- och subseaservicefartyg som Solstad
Offshore, Deepocean, Dof, Farstad Shipping, Eidesvik Offshore och
Dof Subsea har behdllits till foljd av lag vardering i férhallande till
vinst och vdrde. Trots det stora antalet bestallda forsorjningsfartyg
kommer marknaden att fortsétta vara stram under dren som kommer,
sarskilt for sofistikerade ankarhanterings-, undervattenstjanste- och
konstruktionsfartyg.

Inom ravaror hade vi tva blindgéngare, Norske Skog (tidningspapper)
och Boliden (koppar och zink). Bada var offer fér sjunkande priser
och drabbades av den svaga dollarn. Vi tror fortfarande pd dem, pa
grund av det fina kassaflodet. Vi har investerat i ggdselboomen via
Yara International, en producent med ldga kostnader som fortsatter
att dra fordel av 6kad efterfragan pa jordbruksvaror. En mindre post
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till fallande P/B-férhéllande, och vice versa.

 ENIERPRISE

saldes mot slutet av aret, med god vinst.1000 procent vinst sedan
2003, dr det mojligt? Ja, faktiskt. Det tyska stalbolaget Salzgitter har
gett den fantastiska avkastningen. Vi har nu helt salt ut vara andelar
i bolaget och aterinvesterat i Ternium, som &r en lagt vérderad latin-
amerikansk stalproducent.

Fran hav till luft

Den fantastiska vinsten inom bulk- och tankfartyg kommer inte att
vara for evigt. De fulla orderbdckerna hos skeppsvarven, motsvaran-
de 40 procent av vdrldens tankflotta och 56 procent av bulkflottan,
kommer att leda till en mindre stram marknad fran 2010. Vi fortsat-
ter att sdlja ut oss ur shipping och skeppsbyggnad. Vi har salt ut oss
ur Hanjin Shipping, Korea Line och Hyundai Heavy Industries, samt
reducerat posten i Golden Ocean Group.

ANVANDER MER OLJA AN VI FINNER
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Sedan 1990 har virldens oljebolag producerat och sdlt mer olja én de har funnit,
sd oljereserverna minskar allt mer. Med fortsatt relativt fin tillvéixt i virldsekonomin
tyder det pa fortsatt hoga oljepriser och stor efterfrdgan pd borriggar.
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"1 000 procentvinstsedan 2003, dr det mojligt? Ja,

faktiskt. Det tyska stdlbolaget Salzgitter har gett den

fantastiska avkastningen.”

Flygbolag, ddremot, drimpopuldra och
undervdrderade. Vi 6kade innehavet i Air
France KLM och Norwegian Air Shuttle. Bada
bolagen har god konkurrenskraft och har
trots hoga oljepriser dvertraffat marknadens
forvdntningar.

Konglomeratet LG Corp fick en fantastisk
uppgdng pa hela 134 procent under 2007.
Bolaget omsaétts fortfarande till en fin rabatt
pa det underliggande substansvérdet. De
tva storsta vardeskaparna i gruppen var

LG Electronics och LG Chem. | sektorn for
konsumtionsrelaterade varor kdptes vi ut av
den skandinaviska butikskedjan Expert, med
betydande premium i férhéllande till bors-
kursen. Konkurrenten DSG International, som
ager Elkjgp, upplevde ett kursfall pd 47 pro-
cent och f6ll ut ur det engelska borsindexet
FTSE 100. Problemen for DSG International i
Storbritannien och Italien 6verskuggar den
goda utvecklingen av Elkjgp, som dr deras
skandinaviska verksamhet. Vi fordubblade
posten under 2007.

Lonsam kryssning

Genom en teckningsrattsemission fordubb-
lade vi ocksa posten i Hurtigruten, som
driver cruise- och Hurtigrutenfartyg. Den
nuvarande laga aktiekursen aterspeglar inte

vardet av tillgangar och bolagets bra produk-

ter, inte heller den nya ledningens program
for kostnadsnedskarningar.

Vi tror fortfarande pa fisk och bananer. Sjuk-
domsproblematik i Chile kan leda till hogre
priser @n vantat pa odlad lax, nagot som

var centrala post, Lergy Seafood, bor tjdna
pd. Chiquita bor ocksa fa ett battre konkur-
rensklimat under 2008. WTO har forbjudit
EUs preferensordning for tidigare kolonier.
Om WTOs dom aktiveras kommer det san-

nolikt att leda till att vinsten for Chiquita far
ett betydande lyft.

Impopuldra likemedel

Lakemedelsaktierna har fortfarande fa
anhéangare och vi har 6kat vara positioner for-
siktigt ndr varderingarna har verkat billiga. Vi
dger etablerade bolag som Pfizer, samt vissa
mindre positioner inom bioteknik. Fusioner
och forvdrv i ldkemedelsbranschen kan
komma att 6ka under 2008. Det kan bidra till
att korrigera dagens laga varderingar.

Tillfredsstdllande finanser

Finans har varit katastrofomradet nummer
ett under 2007. | SKAGEN Vekst har sektorn
gett en tillfredsstallande avkastning pa ca
22 procent. Vi har inte investerat i ndgra nya
portfdljbolag av betydelse under 2007, men
har efter erbjudande om uppkép salt ut oss
ur FIM Group, Norgani Hotels och Invik.

Undervidrderad teknik och billig kraft
Inom informationsteknologi &r Samsung
Electronics fortfarande var centrala post.
Aktiekursen har dock fallit tvd ari rad. Ett
forhallande mellan borskurs och bokfort
eget kapital som ndrmar sig ett, och ett
ensiffrigt forhallande mellan pris och vinst
(P/E), kommer forr eller senare att leda till
battre kursutveckling (se dven SKAGEN
Global och SKAGEN Kon-Tiki). Inom telekom
fortsdtter vi att byta ut Telkom Indonesia mot
en annan indones: Indosat.

Inom férsdrjningsbranschen ar vi fortfarande
entusiastiska 6ver den laga varderingen av
den brasilianska kraftgiganten Eletrobras,
som har en direktavkastning av utdelningen
pa sju procent, ett ensiffrigt PE-forhallande
och omsatts med stor rabatt pa bokfort eget
kapital. Avregleringen av branschen kommer

forreller senare att medge hdgre energipri-
ser med stigande aktiekurs som resultat.

Och nédsta bud ar...

Fusioner och férvdrv var ett av de stora
temana under 2007. Hogre kreditpaslag och
lagre utlaningsvilja fran bankerna gor att
man bér rdkna med ndgot mindre uppkops-
aktivitet under 2008.

Forra aret blev 18 av aktieposterna i SKAGEN

Vekst uppkdpta eller fusionerade:

e Norsk Hydro fusionerades med Statoil

e \Veritas DGC fusionerades med
CG Geophysique

e TGS Nopec och Wavefield Inseis foreslog
fusion

e Eastern Echo kdptes upp av
Schlumberger

e Dofcon koptes upp av Dof Subsea

e Transocean fusionerades med
GlobalSantaFe

e Horizon Offshore kdptes upp av Cal Dive

e Active Subsea kdptes upp av Trico Marine
Service

e Kemira Growhow koptes upp av Yara
International

e Alcan kdptes upp av Rio Tinto

e Sealift fusionerades med Dockwise

¢ Tide tog emot ett offentligt erbjudande
fran Det Stavangerske D/S

e Stavanger Aftenblad koptes upp av
Schibsted

e Expert koptes upp av A. Wilhelmsen

e Fim Group koptes upp av Glitnir Banki

e Norgani Hotels kdptes upp av Oslo
Properties

¢ Invik koptes upp av Milestone

e Tandberg Television kdptes upp av
Ericsson
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Nyckelinformation om SKAGEN Vekst

Minst 50 procent av medlen i aktiefonden SKAGEN Vekst ska vid
varje tillfalle vara investerade i Norge, resten ska vara placerade pa
den globala aktiemarknaden. Den globala exponeringen bestar bade
av bolagstyper som inte finns representerade pa Oslob6rsen och
andra som vi anser representerar battre vdrde eller hogre kvalitet dn
sina norska motsvarigheter. Vi siktar mot en bredare branschsprid-
ning @n vad som dr typisk for en norsk portfdlj. Mdtningar utforda

av ratingbyran Standard & Poor’s placerar SKAGEN Vekst bland de
aktiefonder som har gett hogst avkastning i forhallande till risk.

Minskad risk uppnas genom grundliga analyser av de enskilda
bolagen, samt av huvudtendenserna i norskt och internationellt
ndringsliv. Dessutom &r en betydande andel placerad utanfér Norges
granser. Det gor att fonden kan ta del av den vardedkning som
forekommer i bolag som drverksamma i branscher och pd marknader
som inte finns pa Oslob&rsen. Vi letar efter bolag som &r solida men
undervdrderade.

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

Lagsta teckningsbelopp

Godként for marknadsforing i

Referensindex

UCITS-fond

Portfoljforvaltare

ARTAL AVKASTNING % REFERENS-

INDEX %

2007 18,4 % 20,1%
2006 23,63 % 23,58 %
2005 59,32 % 51,06 %
2004 33,71% 40,50 %
2003 43,14 % 27,77 %
2002 -16,34 % -26,17 %
2001 7,87 % -8,79 %
2000 -1,59 % -1,01%
1999 75,24 % 44,11 %
1998 -6,50 % ~26,68 %
1997 29,59 % 32,23 %
1996 41,61 % 34,42 %
1995 9,65 % 6,67 %
1994 18,15 % 6,25 %

* i miljoner kronor

BRANSCHFORDELNING

Energi
Révaror

Kapitalvaror, service
och transport
Inkomstberoende
konsumtionsvaror
Defensiva
konsumtionsvaror
Medicin

6,2%

51%
4,4%
Bank och finans 8,0 %

6,1%
2,5%
1,5%
0,6 %

Informationsteknologi
Telekom
Nyttotjanster

Kontanter
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GEOGRAFISK FORDELNING

Asien exkl Japan 12,0 %

EMEA 1,5%

Japan 1,0 %

Karn-EU 9,0 %

Nordamerika 7,5 %

Norge

Perifer-EU 5,4 %

Sydamerika 6,9 %

Kontanter 0,6 %

0% 5% 10% 15% 20%

1 december 1993

1483,84 %

21,66 %

AAA

13 662 milj. SEK

87 559

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

Ingen

1,0 % perar + 10 % av avkastningen utover
6 % perar

Engangsteckningar kr 1 500,

sparavtal kr 500

Norge, Sverige, Danmark, Nederlanderna,
Luxemburg, Finland, Island och Storbritannien
Oslobdrsens huvudindex

Ja

Kristian Falnes och Beate Bredesen

FORVALTNINGS- ANTAL TOTALT
KAPITAL*  ANDELSAGARE KOSTNAD %
13 662 87559 1,26 %
12852 74547 3,36 %
9720 61792 5,82%
6253 51781 3,52 %
4570 47334 4,40 %
3030 46153 0,86 %
2834 46 283 1,27 %
2 690 44 619 2,18 %
2503 38167 7,31%
1058 19568 2,46 %
954 13036 3,74 %
505 6873 4,01 %
210 4149 2,95%
137 1760 1,78 %
33,0%
12,0%

20,6 %

Viktat i forhéllande till nettoférvaltningskapital

15 % 20 % 25% 30 % 35%

56,2 %

Viktat i forhallande till nettoférvaltningskapital

25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60%
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SKAGEN Global

PORTFOLJFORVALTARNAS RAPPORT

Filip Weintraub, portféljforvaltare. Ansvarig
for SKAGEN Global.

Finanssektorn har sedan slutet av forsta
halvaret 2007 tilldelats plats pa nedersta
hyllan pé varldens finansmarknader. Sek-
torn, som har varit den samsta globalt, har
med rdtta varit extra svag. Trots standigt nya
laga matt framemot hosten och vintern fick
oron pa vérldens finansmarknader begran-
sade direkta foljder fér den underliggande
vardedkningen for SKAGEN Globals bolag.

Sdmst blev ndst bast

Med ett undantag, den globala banken
HSBC, har vi hallit oss undan frén stora
vastliga finanshus. Vart fokus pa muslimska
shariabanker (se artikeln om islamisk finans
och koreansk Internetmakling), samt dgande
i Bank Austria och Chung Kong, ledde till att
bank- och finanssektorn faktiskt var fondens
ndst bédsta bransch forra aret. Ett gott bidrag
fick vi ocksa genom uppkopsbuden forvara
aktier i FIM och Invik.

Finansportfoljen i SKAGEN Global gav forra
aret en meravkastning pa omkring 32 procent-
enheter jamfort med finansaktierna i varlds-
index. Att simma mot strommen och plocka
undervdrderade aktier fungerar med andra
ord, dven nar det generella klimatet dr daligt.

Bédsta idén

Fondens forvaltare soker dver hela védrlden
for att uppna den basta mojliga riskjustera-
de avkastningen, samtidigt som vi hela tiden
armedvetna om att ha en fornuftig bransch-
balans. Vi dr disciplinerade och selektiva i
vara val, och koncentrerar investeringsport-
foljen kring vara bésta idéer. Vi investerar
med andra ord inte vara kunders pengar i
den hundrafemtielfte basta idén. Detta gor
att vara vinnare, och forlorare, har stort infly-
tande pa utvecklingen av fonden.

Det lonar sig att simma

mot strommen

SKAGEN Global uppnadde under 2007 en avkastning pa 17,2 procent, hela
14,4 procentenheterbdttre an varldsindex matti svenska kronor.

Under 2007 fick vi betydande vinster frdn LG
Corp (811 miljoner), Petrobras (585 miljoner),
Siemens (492 miljoner), Samsung Heavy

(288 miljoner) och Bank Asya (233 miljo-
ner). Drivankarna som holl oss tillbaka var
Samsung Electronics (-366 miljoner), Boliden
(-351 miljoner), Mc Graw-Hill (-189 miljoner),
Tyco International (-177 miljoner) och HSBC
(-155 miljoner).

Fordndring och varaktighet?

Inom energi kdpte vi flera Petrobras-aktier
innan bolaget tillkdnnagav att man hade
funnit inte mindre 4n atta miljarder fat olja.
Det var verkligen roligt. Vi okade var post i
Nabors International och bensinraffinade-
riet PKN Orlen. Transocean/GlobalSantaFe
saldes. Pride International har genomgatt
stora forandringar under aret. Bolaget gjorde
sig av med den latinamerikanska avdel-
ningen, 6kade djupvattensaktiviteten, lat
riggkontrakt med laga rater l6pa ut och la
kostnadsoverskridandena bakom sig. Det
gav hogre vinst och béttre grundldggande
vdrde. Vi har darfor 6kat den posten, for vi
kdnner att kursen inte reflekterar detta och
framtida vinstpotential.

Inom ravaror kdptes Kemira Growhow och
Alcan upp, medan posterna i SCA och Grupo
Mexico reducerades. Vi 6kade innehavet av
Boliden, Votorantim, Apex Silver och Cemex
(se SKAGEN Kon-Tiki).

Ut ur shipping

Forra aret praglades ater av att industri-
aktierna forde an bland vinnarna, med LG
Corp och Siemens i spetsen samt med god
hjdlp av Bunge och Korea Line. Vi trimmade
innehavet av Bunge och Samsung Heavy,
eftersom de hade ndrmat sig vara kursmal.

Siemens-dventyret blev annu mer spannande
ndr den nya ledningen accelererade omstruk-
tureringen, sa vi kopte mer.

Ny i portfoljen dr Baywa, en dverkapitalise-
rad tysk leverantor av jordbruksutrustning
med omstruktureringspotential. Vi 6kade
exponeringen i Air France KLM och det som
finns kvar av Tyco International. Inom kon-
sumtionsvaror salde vi Volkswagen och TUI.
Vivar lite foér snabba med att lagga en del av
pengarna pa aktier i DSGI (se SKAGEN Vekst).
Den 6kade exponeringen i LG Electronics var
desto mer lonsam. Genom var post i holding-
bolaget LG Corp har vi sett hur positiv effekt
en ny ledning kan fa pa nettoresultatet.

Oljebolaget Petrobras var en av SKAGEN
Globals goda investeringsidéer som gav be-
tydande vinst under 2007. (Foto: Bloomberg)
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Industriaktierna var bland de mest lukrativa aktierna forra dret, tyska Siemens var en stor bidragsgivare och vi kopte mer i bolaget under dret.

(Foto: Bloomberg)
SUND BRANSCHBALANS | GLOBALA AKTIER EUROPEISKA AKTIER AR BILLIGA | FORHALLANDE TILL
OBLIGATIONER
100 % %
b i 27,5 3,0
S Obligati kastning pa le skala (hogra sidan)
90 % 3,5
25,0
80 % Energi 4,0
70 % Finans 22,5 4,5
60% 5,0
20,0 5.5
50 % Traditionell Obligationsavkastning ’
o tillvaxt 17,5 6,0
40% Cyklisk a5
Eo 15,0 7,0
0% Telek 12,5 b U
10% eexom Teknik ' o
0% 10,0 Kalla: EcoWin, First Securities 8,5
75 77 79 81 8 85 8 8 91 93 95 97 99 01 03 05 07 93 95 97 99 o1 03 05 07
For kapitalisering: data utjgmnad i efterhand, med tre ménader &t gdngen. / Klla: MSCI och Bernstein Analysis
Efter att de stora vistliga bank- och finanshusen delvis har fallit kraftigt i kurs, har Ldga rantor i kombination med starka bolagsbalanser och ldgt virderade aktier
andelen finans bland de stérsta bolagen i virldsindex kommit in pa en mer férnuf- tyder pa ett generellt gott aktieklimat. Differensen mellan avkastning fran obli-
tig nivd. Energi- och teknikaktier har 6kat sina relativa andelar ndgot. Branschba- gationer och aktier dr stor, till forman for aktier. Sa dr dven fallet om vinsten fran
lansen verkar nu ganska sund baserat pa hur virdeGkningen sker. bolagen skulle férsvagas betydligt (forst och framst fran bank och finans).
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SKAGEN Global har 6kat sin investering i Samsung Electronics,
vilka har minskat avkastningen tva dr i rad. Detta for att forvaltarna
fortfarande tror pa bolaget. (Foto: Bloomberg)

Arets forsiljning

Att veta ndr man ska sdlja ar ofta lika viktigt som att veta nar man
ska kdpa. Vi gjorde vart uttrade ur bade Toll Brothers och Sains-
bury till fantastiska kurser innan de daliga nyheterna borjade fylla
tidningsrubrikerna. Vi dterinvesterade i Nestlé, som belénades for
sin férmaga att bade absorbera stigande priser pa insatsfaktorer
och ta mer vara pa aktiedgarnas intressen. Inom hélsa och telekom-
munikation gjorde vi inga dndringar av betydelse. Sistndmnda sektor
uppnadde mycket goda resultat till foljd av en fin kursuppgang for
Singapore Telecom och indiska Bharti Airtel. Inom nyttotjanster 6kar
vi fortfarande innehavet av Eletrobras-aktier (se SKAGEN Vekst).

Under férra dret investerade SKAGEN dven i Nestlé.
(Foto: Bloomberg)

Tredje gangen gillt?

Varfor koper vi fortfarande aktier i Samsung Electronics, som har
minskat avkastningen tva arirad? Det gor vi for att bolagets lang-
siktiga strategi dr sund och vinsten god, det tunga investeringspro-
grammet verkar fortfarande férnuftigt och disciplinerat. De cykliska
bekymren férefaller vara 6verdrivna. Preferensaktierna omsatts lika
over bokfort varde och till bara sju ganger resultatprognosen for
2008 (se dven SKAGEN Kon-Tiki).

Vi lovar att vi ska fortsdtta simma mot strommen i jakt pa dolda
skatter, i ett farvatten som ocksa in i 2008 kan bli ganska grumligt.
Osdkerhet och rddsla kan ge oss flera goda mojligheter under det nya
aret, och nérradslan sldppt taket kan vi forhoppningsvis skarda en
absolut och relativt god drsavkastning for vara andelsagare.

"Attsimma mot strommen och plocka
undervdrderade aktier fungerar med andra ord,
dven ndr det generella klimatet dr daligt.”
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Nyckelinformation om SKAGEN Global

Aktiefonden SKAGEN Global investerar i aktier 6ver hela varlden.
Fondens malsattning &r att ge andelsdgarna hogsta mojliga avkast-
ning for den risk de tar genom att investera i undervarderade, under-
analyserade och impopuldra bolag. Fonden sdker en balanserad
exponering mot branscher. Kraven pa hog kvalitet och lag vardering
av bolagen dr absoluta, samtidigt som bolagens risk och marknads-
risk ska balanseras mot vinstmojligheterna.

SKAGEN Global anses vara marknadens badsta globala aktiefond av
oberoende aktérer som den internationella ratingbyrdn Standard &
Poor’s, Morningstar.se och Dine Penger.

SKAGEN Global passar for investerare som vill ha en aktiefond som
investerar 6ver hela varlden och darmed ger god spridning bade geo-
grafiskt och efter bransch. Fonden passar ocksa fér dem som redan
har investerat pd den svenska aktiemarknaden, men vill forstédrka
portféljen och minska risken genom en renodlad global aktiefond.

HISTORISK KURSUTVECKLING
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Avkastning sedan start
Genomsnittlig avkastning per ar
S&P kvalitativ rating
Forvaltningskapital

Antal andelsédgare
Teckningsprovision
Inlésenprovision
Forvaltningsavgift

Lagsta teckningsbelopp
Godként for marknadsforing i

7 augusti 1997

820,42 %

23,78 %

AAA

33995 milj. SEK

93097

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

Ingen

1,0 % per ar + 10 % av avkastningen over
referensindex

Engangsteckningar kr 1 500, sparavtal kr 500
Norge, Sverige, Danmark, Nederlédnderna,
Luxemburg, Finland, Island och Storbritannien

Referensindex MSCI Daily Net $ World Index métt i norska
kronor
ucITs-fond Ja
Portfoljforvaltare Filip Weintraub och Omid Gholamifar
ARTAL AVKASTNING % REFERENS- FORVALTNINGS- ANTAL TOTALT
INDEX % KAPITAL* ANDELSAGARE KOSTNAD %
2007 17,22 % 2,82% 33995 93 097 2,41%
2006 15,76 % 3,37 % 24295 77 148 2,20 %
2005 49,69 % 31,11 % 16 285 52715 2,42%
2004 26,12 % 5,78 % 7617 35971 2,88 %
2003 39,94 % 10,04 % 4730 28772 3,49 %
2002 -17,35% -33,24% 3107 26 465 3,06 %
2001 4,53 % -8,39 % 3061 24767 2,25%
2000 -3,78 % 4,25 % 2727 22093 1,74 %
1999 111,88% 29,96% 2218 9983 5,68 %
1998 46,00% 25,52% 254 1017 2,24 %
1997** 34 24 3,28 %
* i miljoner kronor
** Fonden uppréttades under aret
BRANSCHFORDELNING
Energi 10,5 %
Révaror 8,5%
Kapitalvaror, service 9
och transport 2225
Inkomstberoende 9
konsumtionsvaror 4%
Defensiva o
konsumtionsvaror 6,0%
Medicin 3,5%
Bank och finans 18,5 %
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Nyttotjanster 2,8%
Kontanter 5,7 % Viktat i forhdllande till nettoférvaltningskapital
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SKAGEN Kon-Tiki

PORTFOLJFORVALTARNAS RAPPORT

Kristoffer Stensrud, portfdliférvaltare.
Ansvarig for SKAGEN Kon-Tiki.

Var stora 6vervikt inom energi och undervikt
inom informationsteknologi betalade sig bra
under 2007, medan var stora undervikt i hogt
prissatta kinesiska aktier gav den storsta
”forlusten” i forhallande till index.

Forrvar det sd att nar Wall Street ngs, fick
globala tillvaxtmarknader lunginflammation.
Nu blir de bara lite forkylda. Fallande riskfria
rantor i industrialiserade lander kommer

att fortsdtta ge globala investerare incita-
ment for att uppsoka omraden med béttre
kapitalavkastning. Det bdsta geografiska
riskuttrycket ar skillnaden mellan ameri-
kanska statsrantor och lokala statsrantor.
Den skillnaden holl sig uppseendevackande
stabil under det andra halvaret 2007, da
marknaden var mycket ostadig. Detta dr en
viktig ny trend.

Allteftersom bankkrisen bredde ut sig gav
finansaktierna pa de globala tillvaxtmark-
naderna en avkastning pa 22 procent,
medan de i industrialiserade lander foll med
15 procent. 10-drsjubileet for Asienkrisen
avslutades darfor pa ett vardigt sétt.

Globala tillvdxtmarknadsfonder fick 50 miljar-
der dollariny kapacitet under 2007. Aktierna
pa tillvdxtmarknaderna omsattes i slutet av
2007 med en liten premie i varderingarna i
forhéllande till de industrialiserade mark-
naderna. Detta aterspeglar att kinesiska,
indiska och brasilianska aktier fortsatte att
omvdrderas till en hdgre niva under 2007.
De flesta andra marknader ar fortfarande
ldgre varderade baserat pa forvdntad vinst.
Dessutom drvinstokningen hogre.

God avkastning, betydande
potential

SKAGEN Kon-Tiki levererade under 2007 en avkastning pa 32,7 procent,

nagot somvar marginellt battre an jamférelseindex pa 31,44 procent, och i
Overensstammelse med vartlangsiktiga mal pa 20 procents genomsnittlig
arligavkastning. Potentialen for portféljbolagen drfortfarande betydande.

Njut av turen

Senaste gangen tillvixtmarknaderna pris-
sattes med en premie for de industrialise-
rade marknaderna var 1996, foljt av flera ar
i vildmarken. Ar vi nu rddda for att historien
upprepar sig? Det finns en risk, men vi tror
att 2008 kan bli dnnu ett bra ar. Realtillvax-
ten av BNPiindustrialiserade ldnder kommer
att vara 1-2 procent, medan utvecklingsldn-
derna i genomsnitt kommer att sluta pa runt
5 procent. Detta kommer att driva fram en
resultatforbattring pa cirka 15 procent for
2008, nagot lagre dn 2007.

Minskningen i investerarnas tillit har lagt
lock pa 6verdriven optimism. Avkastningen
fran tillvaxtmarknaderna har redan Gvertraf-
fat vara forvantningar fran bara ett par ar
tillbaka. Forr eller senare kommer besvi-
kelserna. Sd lange den enorma tillvéxt-
potentialen pa flera av de har marknaderna
”omsdtts” med rabatt dr det fortfarande ett
bra taginnan vi ar ddr. Tills dess dr det bara
att njuta av turen.

In i Afrika

Vi minskade var viktning i energi under 2007
och realiserade vinster pa 686 miljoneri
China Oilfield och 219 miljoner i National Oil-
well Varco. Vi kopte det polska raffinaderiet
PKN Orlen och oljeletningsforetaget Tullow
0il, som har funnit stora nya falt i Afrika.
Portfoljen prioriterar oljeservice och oljelet-
ningsforetag. Borrbolagen Pride och Seadrill
okade mindre &n oljepriset, utvecklade sig
strukturellt i ratt riktning och representerar
nu béttre varde an for ett ar sedan.

Lite kyligare for ravaror?
Révarusektorn hade ett stralande ar med en
avkastning pa 49 procent. Vi kunde ha gjort

det dnnu battre, eftersom vi generellt var
underviktade och inte tog del fullt ut i upp-
gangen inom jordbruksravaror. Vi forvantar
oss att lagre global tillvdxt och ett 6kat
utbud kyler ner den 6verhettade rdvarumark-
naden nagot under 2008. Det trodde viioch
for sig forra dret ocksa.

Vi kopte en stor andel aktier i Cemex, det
ldgsta varderade bolaget bland vdrldens

fyra stora cementproducenter. Det kostade
0ss 207 miljoner kronor och gjorde Cemex
till en av de vdrsta negativa bidragsgivarna i
fonden. Investerare fortsatter att fokusera pa
de 28 procent som gar till den amerikanska
marknaden efter kopet av Rinker och inte de
40 procent som gar till tillvaxtmarknaderna.
Under det fjarde kvartalet trimmade vi var
stora post i Vale Rio Doce, vilket gav en vinst
pd 667 miljoner kronor. Vi salde helt ut oss
ur Votorantim Cellulose, Harmony Gold och
Grupo Mexico under 2007. Vi képte och salde
Northern Peru Copper och London Mining.

Borrbolagen Pride och Seadrill 6kade mindre
dn oljepriset, men utvecklade sig strukturellt
i ratt riktning. De representerar bdttre virde
dn for ett dr sedan. (roto: pride)
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SKAGEN Kon-Tiki Rarinvesterat i Hitachi och Hitachi Construction Machinery. Férvaltarna forvintar sig-att-Hitachi-koncernen, ett
mangfasetterat japansktkonglomerat, kommer att tidina pd en omstrukturering och skarparefekus pd lonsamheten. (Foto: Bloomberg)

En annan vinnarsektor var industri- och transportaktier, med PREMIE PA TILLVAXTMARKNADERNA
fantastisk avkastning fran det turkiska konglomeratet Enka Insaat
(201 miljoner), bulkrederiet Golden Ocean (182 miljoner) och Korea

Line (194 miljoner). Vi realiserade vinsteri alla tre. 40x SClWorld
T MSCIEM
Vad hdnder med byggboomen och infrastrukturen pa tillvdxtmarkna-
derna? Vivalde IT- och atomkraftproducenten Hitachi, samt Hitachi 30x
Construction Machinery. Sistndmnda asamkade fonden en forlust pd 25x
93 miljoner kronor. Vi férvdntar oss att Hitachi-koncernen, ett mang- o
fasetterat japanskt konglomerat, kommer att tjana pa en omstruk- 17,3
turering och skarpare fokus pa l6nsamheten. Vi kopte Harbin Power 15x 15,7

Equipment med en betydande rabatt i forhallande till den kinesiska
aktiemarknaden. Bolaget har nyligen bérjat fa signifikanta globala

5x
order. Jan-92 Jan -94 Jan -96 Jan -98 Jan -00 Jan -02 Jan -04 Jan -06 Jan -08

10x

Kélla: MSCI, FactSet, Morgan Stanley Research. Data per den 13 december 2007.

For forsta gdngen sedan millenieskiftet dr bolagen pa tillvixtmarknaderna hégre
prissatta dn bolagen i den industrialiserade virlden, baserat pa historisk vinst
(P/E). Vinstdkningen och soliditeten dr dock betydligt béttre pa tillvixtmarkna-
derna. Dessutom kommer ddliga siffror framigenom fér bank- och finansaktier att
dra upp P/E-nivan i véstvdrlden.

KINA, INDIEN OCH BRASILIEN DRIVER PRISERNA FRANKOPPLING AV PRIVAT KONSUMTION
260 % Tillvéixtrnarkr{ader (vanster sida) %
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Storre delen av omvdrderingen av tillvixtmarknaderna i forhdllande till de indu- Samtidigt som utvecklingen for privat konsumtion pa tillvixtmarknaderna och i
strialiserade marknaderna beror pd en kraftig kursuppgdng for aktier i Kina, Indien USA har rort sig i samma ménster sedan millenieskiftet (tillvixtmarknaderna ldses
och Brasilien. av pd den vinstra Y-axeln) dr dessa nu i fard med att réra sig i olika riktningar.
Tillvixtmarknaderna fortsdtter i den uppdtgdende trenden, medan USA har vint
nedat.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2007 31



SKAGEN Kon-Tiki

PORTFOLJFORVALTARNAS RAPPORT

Satsar infor Beijing

Samtidigt som konsumtionen i den gamla vérlden visar fallande
tillvaxttakt, ppnade den nya vérlden sina planbdcker och gav oss
nagra stora vinnare, LG Electronics och mexikanska Grupo Elektra.
Sektorn 6kade med cirka 46 procent i varde, och mer kan vi forvdnta
oss nadr konsumenterna verkligen kommer pd banan. Vart hopp i

de olympiska spelen i Beijing dr resebolaget China Travel, som gor
mycket bra ifran sig redan pa uppvarmningen.

Vi letade efter bra kdp inom stabila konsumtionsvaror, utan resultat.
Det var gamla idéer som gjorde jobbet at oss. Det slovenska brygge-
riet Pivovarna Lasko (+196 miljoner) kan visa pa stark framgang efter
att landet kom med i den europeiska monetdra unionen. Vi fick ocksa
fina bidrag fran andra bolag i samma bransch pa Balkan.

Likemedel gav lagre bidrag &n portféljavkastningen. Lag global till-
vaxtinom ldkemedel, patentproblem och en 6kad offentlig reglering
medférde problem for branschen. Efter ett par goda ar f6ll ungerska
Gideon Richter 2007, medan vart andra huvudbolag inom ldkemedel,
Hanmi Pharma hade dnnu ett bra ar. Vi tror att liberaliseringen av
varldshandeln och ménga duktiga vetenskapsmaén till laga kostnader
kommer att resultera i vinnare frdn vart stall, och 6kade darfor expo-
neringen i dessa bolag under aret.

Banker i Brasilien

Under 2007 salde vi ut oss ur HSBC och 6kade inom konsumtions-
relaterade globala tillvaxtmarknadsbanker, maklarhus och forvalt-
ningshus. Dessa var dock en broms fér fondens utveckling. Vi tja-
nade 297 miljoner kronor pd Banco do Brasil, men forlorade nédstan
lika mycket (285 miljoner kronor) pa var nya favoritpost, sparbanken
Banco Nossa Caixa. Det dr en delvis statligt d4gd sparbank med

sex miljoner kunder och goda mojligheter for fortsatt privatisering.
Banken prissdtts med en rabatt pa dver 70 procent i férhallande till
andra latinamerikanska banker.

Inom informationsteknologi blev de konsumentorienterade bolagen
vinnare, medan komponentproducenterna straffades. Vi 6kade var
behallning av Samsung Electronics-aktier. Bolaget &r bland de ledande
i vdrlden inom mobiltelefoner (andra plats), minneskort (férsta plats),
LCD-TV (forsta plats) och skrivare. Aktien blir bara billigare och
billigare, bade i absoluta tal och i jamforelse med konkurrenterna.
Samtidigt blir konsumentorienteringen och varumarkesbyggandet
allt starkare. Bolaget dr sannolikt var basta omvérderingskandidat
for 2008.

HISTORISK KURSUTVECKLING
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Analytikerna stravar fortfarande efter att forsta dynamiken i mobil-
telefonbolag som Indosat, TAC och Bharti Telecom, som trots detta
samtliga hade ett bra ar 2007. Vi 6kade vara positioner och képte
dessutom aktier i ryska Sistema, moderbolag till mobilledaren MTS.
Sistema besitter en ”dold skattkista” bestaende av en betydande
onoterad aktieportf6lj inom andra konsumentrelaterade verksamhe-
ter. Bolaget dr prissatt med en rabatt pa 30 procent i forhallande till
de underliggande tillgangarna.

En relativt svag kursutveckling for brasilianska Eletrobras gjorde
att vi okade var post i bolaget, vilket &r varldens billigaste bland de
storre kraftbolagen. Hoga utdelningar och en stigande valuta gav
dnda ett acceptabelt resultat.

Béttre vdrde, storre urval

En dterbalansering av portféljen och det faktum att hélften av vara
tolv storsta poster har fallit i varde betyder att portféljen i ar &r
betydligt billigare &n forra dret. Genomsnittligt forhallande mellan
pris och vinst, ndrvi ldgger resultatprognoserna for 2008 till grund,
drunder 10 — mot 14 for tillvaxtmarknadsindex. Priset i forhallande
till bokfort eget kapital ligger pa 2,1 och avkastningen pa eget
kapital ar 6ver 20 procent. Vi har ett konservativt kursmal som ligger
36 procent dver kursen vid drsskiftet. Manga av vara storre bolag
arforhallandevis lite exponerade mot globala konjunkturer, men
tjdnar pengar pa strukturella dndringar i varldsekonomin. Av vara tolv
storsta bolag gar till exempel bara 6 procent av forsaljningen till USA,
mot 50 procent till Asien.

Laga USA-rédntor = bensin pa tillvaxtmarknadsbalet

Att rddda finanssystemet i USA — samt husdgarna under valar —
kommer att krdva vasentligt lagre rantor. Detta kan vara att kasta
bensin pa balet i tillvdaxtmarknaderna. Allteftersom acceptansen for
fria marknader sprider sig (se artikeln ”Fria marknader”) kommer
flera marknader — inklusive den i Afrika séder om Sahara dar vi
stack tarna i vattnet férra aret — att 6ppna sig. Aktiemarknaderna
pa globala tillvaxtmarknader vaxer bade pa bredden och djupet.
Omvaérderingar har vi hittills bara sett pa BRIC-marknaderna. Varden
ar det fortfarande gott om och vardedkningen dr betydande. Finans-
skakningarna vid arsskiftet illustrerar att problemstallningarna ar
omvénda jamfort med for tio ar sedan, sa 2008 kan visa sig bli ett
lika bra ar for globala tillvaxtmarknader som 1998 blev fér globala
industrialiserade marknader.

BRANSCHFORDELNING
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och transport ’
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Nyckelinformation om SKAGEN Kon-Tiki

Aktiefonden SKAGEN Kon-Tiki investerar i bolag som har fokus pa
vardedkningen pa de globala tillvaxtmarknaderna. Minst 50 procent
av medlen ska vid varje tillfalle vara investerade i tillvaxtmarknader.
Det d4r marknader som inte ingar i Morgan Stanleys vérldsindex. Det
handlar om Osteuropa, Turkiet, Afrika, Asien (férutom Japan, Singa-
pore och Hongkong), samt hela Latinamerika, inklusive Mexiko.

Till foljd av kravet pa en fornuftig branschbalans kan upp till 50 pro-
cent av fonden investeras i marknader som ingar i Morgan Stanleys
varldsindex. Forutsattningen ar dock att bolagen som investeras

i maste vara registrerade i, och/eller ha, tillvixtmarknader som
védsentligt verksamhetsomrade. SKAGEN Kon-Tiki dr en bolagsori-
enterad fond som fokuserar pa marknader med hog tillvaxt och lagt
varderade bolag.

SKAGEN Kon-Tiki passar for investerare som vill ta del av den vérde-
6kning som sker pa varldens tillvaxtmarknader. Fonden mojliggor

extraordindr avkastning genom att investera i bolag med stor tillvaxt-

potential, men till nagot hdgre risk dn globala/norska aktiefonder.

NEGATIV VINSTDELNING OCH POSITIV MERAVKASTNING

Den observante lasaren av rdkenskaperna har méjligen lagt marke
till att vinstdelningen ar negativ i SKAGEN Kon-Tiki samtidigt som
fonden gav positiv meravkastning. Orsaken till detta dr teckning och
inlosen i fonden under aret. | manaderna april och maj gjorde fonden
riktigt bra ifran sig och slog index med Gver 6 procentenheter. Fran
juni till augusti tecknades valdigt mycket i fonden. Darefter kom en
period ndr fonden forlorade mot index till féljd av stark utveckling
pd den kinesiska aktiemarknaden. Det betyder att vi fick en negativ
vinstdelning i en period med fler andelar dn i perioden med positiv
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Godként for marknadsforing i
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ARTAL AVKASTNING %
2007 32,70 %
2006 14,53 %
2005 71,24 %
2004 34,01 %
2003 74,82 %
2002+*

* i miljoner kronor
** Fonden upprattades under &ret

REFERENS-
INDEX %

31,44 %
13,79 %
60,47 %
15,77 %
29,12%

5april 2002

354,36 %

30,16 %

AAA

23 627 milj. SEK

59770

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

Ingen

2,5 % per ar plus/minus varierande forvalt-
ningshonorar

Engangsteckningar kr 1 500, sparavtal kr 500
Norge, Sverige, Danmark, Nederldnderna,
Luxemburg, Finland, Island och Storbritannien
MSCI Daily Totalt Return Net Dividends $
Emerging Markets matt i norska kronor

Ja

Kristoffer Stensrud och Knut Harald Nilsson

FORVALTNINGS- ANTAL TOTALT
KAPITAL*  ANDELSAGARE KOSTNAD %

23 627 59770 2,56 %
15291 44 692 2,52%

10 303 29553 3,16 %

3532 16 259 3,95 %

1845 9835 3,85%

313 4190 3,89 %

vinstdelning. Totalt sett blev da vinstdelningen i kronor negativ.
Andelsdgare som dgde andelar hela aret betalade dock en forvalt-
ningsavgift pa 2,56 procent, medan de som bara dgde andelar under
andra halvaret betalade 0,71 procent (1,41 procent per andel). Efter-
som det var fler andelsdgare under det andra halvaret dn under det
forsta blev den totala avgiften som belastade fonden 2,47 procent.
Viuppger 2,56 procent, for det dr en avgift som belastas andelsdgarna
som dr med under hela dret som &r relevant, pd samma satt som vi
uppger avkastning for dem som dr med hela aret.

GEOGRAFISK FORDELNING
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SKAGEN Avkastning

PORTFOLJFORVALTARNAS RAPPORT

Ross Porter, portféljférvaltare. Ansvarig for
SKAGEN Avkastning.

For tva ar sedan var den effektiva rantan for
SKAGEN Avkastning 3,4 procent. Nu ligger
den pa 6,9 procent. N&r vi lagger till att de
effektiva obligationsrdntorna verkar ha natt
toppen pa varldsbasis, sa kan vi sta infor
en tid med fin vardedkning. Vi tror ndstan
inte att vi har sett battre utsikter under de
senaste sju aren.

Forra aret var nagot turbulent, sarskilt under
andra halvaret nar kreditkrisen slog in pa fi-
nansmarknaderna med full styrka. | svenska
kronor uppnadde SKAGEN Avkastning en
avkastning pa 13,1 procent. Detta var battre
an referensindex ST4X (+12,0 procent), den
norska penningmarknaden och de flesta
konkurrerande réante- och obligationsfonder-
na med medelldng l6ptid pa sina placeringar.

Utforsdljning pa Island

En av de stora padrivarna for en battre
utveckling under 2008 bér vara var stora
satsning pa Island. | skrivande stund ar den
reella, effektiva rantan pa vara langa isldand-
ska statsobligationer hela 7,7 procent. Férra
aret minskade landets handelsunderskott
och statsbudgeten hamnade pa plus. Infla-

Inte r'aiddo for att
vara trakig

Férmangainvesterare drobligationer liktydigt med trakigt. | ljuset av de generella
utsikternainfér 2008 menarvi att den uppfattningen armerfelaktignu an den har

varit pa mangaar.

tionen ar hog, men inflationsbedémningarna
omfattar bostadspriserna, vilka haller pa

att stagnera. | sa fall kommer den uppmaétta
inflationen att falla, rantorna sankas och
obligationerna bor borja 6ka i vdrde.

Fornuftiga mexikaner, nervésa ”gringos”
Mexiko &r var ndst storsta internationella
satsning. Inflationen i landet haller sig fort-
farande ndra malet och president Calderon
har satt igang en pensions- och skatte-
reform. Dysterheten i USA &r for ndrvarande
till skada for peson och mexikanska obli-
gationer, men pessimismen dr alltfor stor.
Ekonomin bor gora det betydligt battre an
vad falllet &r for grannen i norr.

Harmoni hemma

Kérnan (cirka 75 procent) i portféljen &dr
fortfarande norsk, val diversifierad och med
huvudexponeringen mot de mest solida
norska bankerna. En enligt var mening alltfor
aggressiv hallning hos Norges Bank ledde till
att styrrantan slutade pa 5,25 procent. Detta
begransade avkastningen fran vara inhem-
ska kdrnplaceringar under 2007, men styr-
rantan dr nu pa en platd som ger utrymme for

lattnader under 2008. Under tiden ger hog
effektiv rdnta pa korta, norska obligationer
0ss en stétddmpare mot vara mer lattrorliga
internationella innehav.

Trygghet forst

Aven om vi ser mycket positivt pd framtiden
betyder inte det att vi tar hogre risker. Vi

har en investeringshorisiont pa maximalt
sex manader (minst sex manader for an-
delsédgare) och haller darfor en forsiktig risk-
profil. Centralt for oss i det hdnseendet drom
forvantningarna betriffande férhallandet
mellan risk och avkastning ar fordelaktiga,
sett fran ett absolut vardeperspektiv. Trots
uppstandelserna i augusti och november var
portféljens arliga rorlighet under 2007 inte
hogre an normalt.

Med detta i dtanke vill vi 6nska er ett
framgangsrikt ar med investeringar pa de
spdnnande och fascinerande obligations-
marknaderna.
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Nyckelinformation om SKAGEN Avkastning

SKAGEN Avkastning dr en obligationsfond som bara investerari lan
med lag utstéllanderisk, det vill séga statslan, statsgaranterade lan,
lan i finansinstitutioner och bankmedel. Fonden har ett internatio-
nellt investeringsmandat, men investeringarna sker primart i Norge.

Genom att balansera investeringarna mellan korta och langa rénte-
papper ska fonden pa sex manaders sikt férsoka uppna basta moj-
liga avkastning pa rantemarknaden. Utgangspunkten &r att fonden
bara ska ta ranterisker nar de bedéms ge en rimlig meravkastning
jamfort med riskfria placeringar.

Flexibiliteten vad géller investeringsland och lanens aterstaende
loptid gor SKAGEN Avkastning till ett bra alternativ fér dem som inte
vill, eller inte har resurser, for att sjdlva évervaka rantemarknaderna
for aktiv fordelning av sina rantemedel.

Fondens startdatum
Avkastning sedan start

Genomsnittlig avkastning per ar

S&P kvalitativ rating
Forvaltningskapital
Antal andelsédgare
Teckningsprovision
Inlésenprovision
Forvaltningsavgift
Lagsta teckningsbelopp
Godkant for marknadsforing i
Referensindex
ucITS-fond
Portfdljforvaltare

16 september 1994

153,89 %

7,26 %

Orankad

4 650 milj. SEK

15065

Ingen

Ingen

0,5 % per ar

Engéngsteckning kr 1 500, sparavtal kr 1 500
Norge, Sverige, Danmark och Luxemburg
ST4X

Ja

Ross Porter
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SKAGEN Tellus

PORTFOLJFORVALTARNAS RAPPORT

Torgeir Haien, portféljférvaltare. Ansvarig for
SKAGEN Tellus.

Valskodda

infor 2008

Turbulensen pafinansmarknaderna skar nereuroavkastningen till SKAGEN Tellus
ihostas, men varinvesteringsfilosofidrorubblig. Smartanvandning avdenna

filosofiborge en god vardedkning forandelsagarna under2008.

2007 borjade mycket bra for var eurobaserade, globala obligations-
fond. Under forsta halvaret gick rantorna ner generellt i de ldnder dér
vi hade véra storsta strategiska positioner och de lokala valutorna
starktes mot euron. Fonden hade en euroavkastning pa 5 procent
under det férsta halvaret.

Det andra halvéret, ddremot, blev en svar period. Finansmarkna-
derna surnade i augusti efter en storm av nedslaende nyheter fran de
amerikanska bostads- och banksektorerna, och investerarna sokte
en trygg hamn i de sdkraste statsobligationerna. Kreditkrisen eska-
lerade pa nytt i november och flykten till trygghet tilltog. Detta gav
lagre obligationskurser i nagra av de lander dér vi hade investerat,
och de lokala valutorna férsvagades mot euron.

For dret som helhet hade SKAGEN Tellus en euroavkastning pa

3,6 procent. Aven om det &r 3,1 procentenheter hégre dn referensin-
dex var det klart under var malsattning. Méatt i kronor var avkastning-
en 8,2 procent under 2007.

Utvecklingen reflekterade inte negativa lokala makroekonomiska
nyheter i vara investeringsldnder. Inflationen 6kade ndgot pa grund
av hogre energi- och livsmedelspriser. Den underliggande inflationen
var dock huvudsakligen i linje med centralbankernas prognoser, och
penningpolitiken var i dverensstimmelse med inflationsmalen. Vi-
dare forsvagades inte de offentliga finanserna och den ekonomiska
tillvaxten kom ungefdr som vdntat.

Filosofin vinner till slut

| grunden drvi darfor valdigt bekvdama med portfoljen i boérjan av 2008.

Vi tror att var investeringsfilosofi — att valja obligationer som férvdntas
okaivarde, matt i euro, ndr realrantor och valutakurser konvergerar —
arvél anpassad for globaliseringen av kapitalmarknaderna. Det finns
inget som tyder pa att globaliseringen kommer att stanna av.

Den riskjusterade realrantan pa vara strategiska innehav av turkiska,
brasilianska, mexikanska och islandska obligationer ari enlighet med
vdra berdkningar nu i genomsnitt en bra bit éver 6 procent. Det & mer
an tre gdnger den globala realrantan pa statsobligationer, vilken har
fallit till under 2 procent. Det finns darfor utrymme for god varde-
okning pa obligationerna allteftersom realrantorna konvergerer.
Vanligtvis ligger ocksa realvalutakursen i de landerna dar vi harvéra

strategiska placeringar en bra bit under nivan i eurozonen. Sarskilt
i Turkiet, Brasilien och Mexiko, som samtliga har inflationsmal och
relativt hog tillvaxt, finns det utrymme for att valutorna kan éka i
vdrde mot euron over tid.

De krafter som driver dessa konvergensprocesser kommer inte att
ddmpas av en forvdntat svagare tillvdaxt i USA, eurozonen och Japan.
Snarare tvdrtom.

Kreditoron i retur

Under den senaste tiden har det varit en markbar séankning av
interbankréantorna i USA, eurozonen och Storbritannien. Skillnaden
mellan de korta interbankrantorna och centralbankernas styrrantor
har blivit betydligt mindre.

KORTA AMERIKANSKA RANTOR

6,0

5,5

5,0

4,5

4,0 \
—— 3 médnaders interbankrénta
35 Styrrdntan
’ 3 ménaders statscertifikat
3,0

Klla: Reuters EcoWin

Jan-07 Mar-07 Maj-07 Jul-07 Sep-07 Nov-07 Jan-08

Det kan tyda pa att den vdrsta oron pa finansmarknaderna nu &r ett
passerat stadium. Det &r ett gott tecken med tanke pa korrigeringen
av prissattningen pa den globala kreditmarknaden. Vi férvédntar oss
darfor att vi bor komma tillbaka till var positiva utvecklingsbana fran
forsta halvaret 2007 allteftersom 2008 fortskrider, och att férhal-
landena dr gynnsamma for solida vinster dver tid om vi gor de rétta
valen i linje med var investeringsfilosofi.
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Nyckelinformation om SKAGEN Tellus

SKAGEN Tellus &r en aktivt férvaltad, eurobaserad global obliga-
tionsfond som investerar i obligationer utfardade eller garanterade
av stater, regionala myndigheter och finansinstitutioner dver hela
vdrlden. Fondens strategi dr att genom grundliga analyser hitta
undervdrderade obligationer ddr det finns méjlighet till god avkast-
ning i form av kursvinster.

SKAGEN Tellus &r ett bra alternativ for investerare som vill investera
i globala obligationer och som har minst 12 manaders investerings-
horisont. Investerare bor ha tolerans for valutafluktuationer. Fonden
passar bra som en del av en langsiktig investeringsportfdlj.

(Foto: Getty Images)
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Torgeir Hgien
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SKAGEN Krona

PORTFOLJFORVALTARNAS RAPPORT

En bra start for

en ny fond

Trakigt? Forvalta penningmarknadsfond? Inte underde
senaste sexmanaderna av 2007. Elddopet forden svenska
penningmarknadsfonden SKAGEN Krona kom sa snart
fonden hade lanserats.

Strax efter lanseringen av SKAGEN Krona den 29 juni 2007 gick
varldens penningmarknader in i den mest turbulenta perioden pa flera
decennier. Sverige tog del av dessa tumult och investerarna flydde i
panik till statscertifikat nar rantorna for i héjden. SKAGEN Krona passar
for svenska investerare som har kort tidshorisont pa sparpengarna och
for dem som har en langre horisont men som vill ha ldgsta mojliga risk.

Vi holl oss i inhemska farvatten och héll fondens l6ptid kort, med
liten exponering dver sex manader. Detta gjorde SKAGEN Krona
immun mot lattrorliga interbankrantor och gjorde att vi kunde ut-
nyttja gradvis stigande rdntor.

Strategin fungerar ...

Det var inte majligt att matcha avkastningen pa statscertifikat under
de forsta tre manaderna, men utvecklingen blev markant battre allt-

eftersom paniken la sig, och vart innehav av bolagscertifikat borjade

Ola Sjostrand, portféljférvaltare. Ansvarig
for SKAGEN Krona.

dra ifran statsvardepapper senare under 2007.

Féljaktligen gav SKAGEN Krona en avkastning pa 1,86 procent fran
fondens start och fram till arsskiftet, jamfort med 1,81 procent for
referensindex OMRX T-bill (per den 28 december 2007). Denna korta
och mycket krdvande 6ppningsperiod var ett utmarkt test for en ny
fond och en robust utveckling under stora pafrestningar har starkt
var tillit till att vi har en sund investeringsfilosofi.

... och vi forvidntar oss att leverera

Det bor inte vara nédvéndigt for Svenska Riksbanken att justera
styrrantan mycket under 2008. Vi forvdntar oss att de svenska pen-
ningmarknaderna gradvis kommer att normaliseras under 2008. Ett
fortsatt s6kande efter trygga och intressanta investeringar kommer
forhoppningsvis att leda till attraktiv avkastning for investerare i
SKAGEN Krona under de kommande tolv ménaderna.

Nyckelinformation om SKAGEN Krona

SKAGEN Krona &r en svensk penningmarknadsfond som investerar i
rantebdrande omséattningsbara vardepapper och/eller penningmark-
nadsinstrument utfardade eller garanterade av svenska staten, kom-
muner, finansinstitutioner eller andra bolag. Fonden ska uteslutande
investera i rantebarande omséttningsbara vardepapper och/eller
penningmarknadsinstrument utfardade i svenska kronor. SKAGEN
Krona passar for svenska investerare som har kort tidshorisont pa
sparpengarna och for dem som har en langre horisont men som vill
ha lagsta mojliga risk.

Fonden kan jamforas med ett konto med hog ranta i en bank, men
eftersom pengarna placeras i vardepapper ddr kurserna faststalls
pd marknaden kommer védrdena av dessa papper och darmed fond-
kursen att kunna svdnga en del. Det finns inga begrénsningar i antal
uttag under ett ar och det tillkommer inga transaktionskostnader.

Fondens startdatum 29 juni 2007
Avkastning sedan start 1,86 %

S&P kvalitativ rating Orankad
Forvaltningskapital 210 milj. SEK

Antal andelsdgare 133

Teckningsprovision Ingen

Inlésenprovision Ingen

Forvaltningshonorar 0,2 % per ar

Lagsta teckningsbelopp Engangsteckning och sparavtal 1 500 SEK
Godkint for marknadsforing i Sverige

Referensindex OMRX-TBILL

UCITS-fond Ja

Portfdljforvaltare Ola Sjostrand

ARTAL AVKASTNING % REFERENS- FORVALTNINGS- ANTAL
INDEX %*** KAPITAL* ANDELSAGARE
2007** 1,86 % 1,81 % 210 133

* i miljoner svenska kronor
** Fonden upprattades under aret
*** Avkastning per den 28 december 2007
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AGARSTRUKTUR

SKAGEN AS dgs av:
T.D. Veen AS
Solbakken AS

MCM Westbg AS
Manebakken AS
Harald Espedal AS
Age Wesbg AS
Kristian Falnes AS
Labrusca AS

Annan nyckelpersonal

26,34 %
18,86 %
10,09 %
7,47 %
8,52 %
7,47 %
8,52 %
8,52 %
4,21 %

NYCKELPERSONERS ANDELAR

NAMN

Martin Gjelsvik

Tor Dagfinn Veen
Barbro Johansson
Sigve Erland

Henrik Hatlem

Ole Sgeberg

Anne Sophie K. Stensrud
Siv S. Oftedal

Harald Espedal

Age. K. Westbg
Kristian Falnes
Kristoffer C. Stensrud
Filip Weintraub

VALKOMMITTEN

ANTAL ANDELAR
3636
450092
96

3640

91

0

1455
9778

96 328
1359032
226 445
2183305
33858

Valkommittén valdes pa arsmatet 2007.
Valkommittén bestar av Harald Sig. Pedersen

(ordférande), Truls Holte och Martin Peterson.
Deras uppgift ar att féresld kandidater till andels-
dgarvalda ledamoter i styrelsen for SKAGEN AS.

FUNKTION

Styrelseordforande och dgare
Styrelseledamot och dgare
Styrelseledamot
Styrelseledamotjan
Styrelseledamot

Suppleant

Suppleant och dgare

Suppleant

Verkstéllande direkt6r och dgare
Vice verkstdllande direktdr och dgare
Investeringsdirektor och dgare).
Portfoljforvaltare och dgare
Portféljforvaltare och dgare
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PORTFOLJFORVALTARNAS RAPPORT

Avkastnings- och riskmédtningar

SKAGEN Vekst 18,39% 21,01% 32,61% 34,75% 22,03%
Oslobérsens huvudindex (OSEBX) 20,12% 21,87% 30,89% 32,00% 15,32%
SKAGEN Global 17,22% 16,49% 26,65% 29,09% 17,53%
MSCI World Index 2,82% 3,09% 11,70% 10,16% -0,11%
(Daily Traded Net Total Return i NOK)

SKAGEN Kon-Tiki 32,70% 23,28% 37,55% 43,56%

MSCI Emerging Markets Index 31,44% 22,30% 33,89% 29,11%

(Daily Traded Net Total Return i NOK)

SKAGEN Tellus 8,17%

Lehman Global Treasury Index 3-5 years i NOK 4,87%

SKAGEN Avkastning 13,13% 4,73% 7,66% 4,02% 717%
Oslobérsens statsobligationsindex 3.0 (ST4X)  11,99% 2,71% 5,16% 3,46% 7,13%

SKAGEN Krona
OMRX Treasury Bill Index

20,58%
10,97%
24,87%

4,48%

6,38%
6,16%

21,68%
13,37%
23,80%

3,74%

30,18%
17,62%

5,35%
-0,13%
7,22%
6,73%
1,82%
1,81%

Relativ vinst 90 % 162 % 110 %
Relativ forlust 69 % 94 % 106 %
Standardavvikelse, fond 13,9% 14,6 % 20,1%
Standardavvikelse, referensindex 15,6 % 10,5 % 17,8 %
Relativ volatilitet 8,0 % 7.8% 5,8 %
Positivindexavvikelse 11,65 18,00 8,69
Negativ indexavvikelse 10,30 5,16 5,89

185 %
77%
2,10%
1,61%
2,46 %
5,21
2,72

Relativ vinst-/forlustkvot 1,30 1,73 1,03
Sharpekvot, fond 1,88 1,37 1,53
Sharpekvot, referensindex 1,57 0,53 1,52
Informationskvot 0,21 1,86 0,61
Indexavvikelsekvot 1,13 3,49 1,48

2,40
0,87
-0,38
0,99
1,92

Relativ vinst 95 % 168 % 126 %
Relativ forlust 74 % 90 % 97 %
Standardavvikelse, fond 15,2 % 15,3 % 20,3 %
Standardavvikelse, referensindex 17,4 % 11,5 % 17,7 %
Relativ volatilitet 7,6 % 7.7% 8,3%
Positivindexavvikelse 11,73 20,82 16,06
Negativindexavvikelse 9,58 4,83 5,28

91%
64 %
1,78 %
2,36 %
2,45%
3,92
3,39

Relativ vinst-/forlustkvot 1,30 1,86 1,30
Sharpekvot, fond 2,19 1,78 2,06
Sharpekvot, referensindex 1,75 0,71 1,54
Informationskvot 0,36 2,49 1,75
Indexavvikelsekvot 1,23 4,31 3,04

1,42
1,19
0,66
0,23
1,16

Relativ vinst 101 % 173 % 127 %
Relativ forlust 72% 94 % 99 %
Positivindexavvikelse 15,79 25,22 15,92
Negativ indexavvikelse 8,74 8,21 6,01

100 %
81%
4,03
3,52

Relativ vinst-/férlustkvot
Indexavvikelsekvot

1,40
1,81

1,84
3,07

1,28
2,65

GODA RESULTAT AR INGEN GARANTI FOR FRAMTIDA AVKASTNING.

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning beror bland
annat att pa marknadsutveckklingen, forvaltarnas skicklighet, fondens risk, samt kostnader for
teckning och forvaltning. Avkastningen kan bli negativ till féljd av kursforlust. Investeringar i
utldndsk valuta dr inte valutasdkrade.

1,23
1,14
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Begreppsforklaring

Samtliga berdkningar av matt dr baserade pa manatliga observatio-
ner.

Standardavvikelse &r ett matt pa variationen i den arliga avkastning-
en. Det dr ungefdr 65 procents sannolikhet att den arliga avkast-
ningen dr plus minus en standardavvikelse. Sannolikheten for att
avkastningen avviker mer dn tva standardavvikelser fran férvantad
avkastning ar cirka fem procent. En hdg standardavvikelse kan
betyda hog risk.

Relativ vinst/relativ forlust dr ett matt pa férmagan att uppna merav-
kastning i perioder av uppgangar respektive nedgangar. En relativ
forlust pa 80 procent betyder att fonden har gjort en forlust som
motsvarar att fonden investeras 80 procent i index och 20 procent i
riskfri ranta (ST1X). En relativ férlust pa mindre dn 100 procent bety-
der att fonden forlorar mindre dn marknaden vid nedgéng. En relativ
vinst pa 6ver 100 procent betyder att fonden 6kar mer an marknaden
vid uppgdng. Om man jamfér med en fonds standardavvikelse kan
dessa matt forklara varfor standardavvikelsen dr hogre eller lagre dn
index.

Relativ volatilitet dr standardavvikelsen for den arliga meravkast-
ningen i férhéllande till index under den aktuella perioden. Relativ
volatilitet mater forvaltarens formaga att skapa jamn meravkastning
i forhallande till referensindex, men anvands ofta som ett matt pa en
hur oberoende en fond &r av index.

Positiv/negativ indexavvikelse visar positiv eller negativ indexav-
vikelse per arunder den aktuella perioden. Om de positiva avvikel-
serna dr storre dn de negativa har fonden uppnatt hogre avkastning
an index. Summan av positiva och negativa avvikelser &r ett matt pa
fondens oberoende av referensindex.

. * SKAGEN SKAGEN
Fondrankning Vel Global
MorningstarRating*

(5=béstakvantitativarating) ***** *****
Wassum
(5=béstakvantitativarating) @@@ @@
Standard & Poor
(AAA=bistakvalitativarating) AAA AAA
Citywire (trearsperiod) Nr6avss3
Ratingav portféljférvaltare (nov.2007)

Europa2006: Europa20060ch2007:

LipperFundsAwards Bastafond3och5

arEQUITYGLOBAL

Nrlav47

Béastafond3och5
&rEQUITYNORDIC

Nrlavée

DinePenger (DP-tdrning)

Uppdateratperden31december2007. Tommaféltbetyderattingenratinghargjortsavfonden.

Sharpe-index ar ett indirekt matt pa sannolikheten for att fonden ska
ge hogre avkastning an riskfri ranta. Ju hogre siffra, desto storre san-
nolikhet. Jo hogre sannolikhet, desto stérre d4r méjligheten att uppna
meravkastning pa aktiemarknaden. Kvoten kan darfor anvandas som
ett langsiktigt riskmatt, men anvands ofta som ett absolut matt pa
riskjusterad avkastning.

Informationskvot ar ett indirekt matt pa sannolikheten for att fonden
ska ge hogre avkastning dn referensindex. Ju hogre siffra, desto
storre sannolikhet for att fonden skapar meravkastning. Informa-
tionskvoten anvédnds ocksa som ett matt for riskjusterad meravkast-
ning, dar risk tolkas som faran fér ojamn meravkastning. Informa-
tionskvoten mater darmed forvaltarens formaga att skapa sdker
meravkastning, medan relativ volatilitet mater formagan att skapa
jdmn meravkastning.

Relativ vinst-/relativ forlustkvot visar forhdllandet mellan relativ
vinst och relativ forlust. En siffra hogre dn 1 betyder att fonden far
battre betalt fér den risk den tar jamfort med referensindex. Mattet &r
starkt korrelerat med Sharpe-index vid rankning av fonder som inves-
terar pa samma marknad, men visar dessutom om den riskjusterade
avkastningen dr bdttre dn marknadens riskjusterade avkastning.
Mattet kan darfor anvandas for att jamféra fonder pa olika markna-
der till skillnad fran Sharpe-index, som bara kan anvandas for att
jamfora fonder som investerar pd samma marknad.

Indexavvikelsekvot visar férhallandet mellan positiva och negativa
indexavvikelser. Detta dr ett matt pa formagan att skapa meravkast-
ning genom att bedriva aktiv férvaltning snarare dn passiv. Ju hogre
siffra, desto bédttre betalt per negativ indexavvikelse. Indexavvikels-
ekvoten tolkar risk som faran for negativ indeksavvikelse, till skill-
nad fran informationskvoten som tolkar risk som ojamn meravkast-
ning (och inte nédvandigtvis negativ meravkastning).

SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Kon-Tiki Tellus Avkastning
1.2.0.2.0. ¢ 2.0.0.2.0.¢
20000
Nr17av101 Nr35av296 (senaste 12
ménaderna)
Europa20060ch2007: Norden2007:

Bastafond3arBOND
NORWEGIANKRONE

Bastafond 3areQUITY
EMERGING MARKETS
GLOBAL

Nrlav10

Ldsmeromrankningar, ratingbyrder, utmérkelseroch priserpawww.skagenfondene.no/rangeringerochwww.skagenfondene.no/utmerkelser

*Morningstar.no gorkvantitativratingavfondensriskjusterade avkastningjamfort med andrafonderisammakategori. Kdlla: www.morningstar.no.
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STYRELSENS RAPPORT

Den positiva utvecklingen tillskrivs ett
langsiktigt arbete med att bygga starka
kundrelationer, hitta rdatt samarbetspartners
och grundliga analyser av de marknader

dar SKAGEN vill vara ndrvarande. Det dr
gldadjande att kunna skorda frukterna av

det arbetet, men SKAGEN ar 6dmjuka infor
utmaningen som ligger i att ge alla kunder
god service, uppféljning och kommunikation
oavsett var kunden befinner sig. For att mota
denna utmaning satsar vi pa toppmotiverade
och kompetenta medarbetare och enkla
tekniska l6sningar. SKAGENs malsattning &r
inte att vara storst och ha flest kunder, utan
att ge varje kund bdsta mojliga riskjusterade
avkastning i kombination med god service,
uppfoéljning och kommunikation.

Vad hande 2007?

Fortsatt globalisering under 2007 gav
SKAGEN mdjlighet att utnyttja den geogra-
fiska obalansen i vdrderingen av bolag for
att hitta undervdrderade investeringsobjekt.
Globaliseringen har ocksa kommit till uttryck
i fortsatt tillvaxt pa tillvdxtmarknaderna.
Fusionsvagen holli sig under 2007. | slutet
av aret drabbade oron pa kreditmarknaden
fullt ut med volatilitet i riskfria rantor och
exploderande riskpremier pa skulder.

... och vad spas for 2008?

Oron pa kreditmarknaderna kommer att
fortsdtta och utsatta banker kommer att ha
behov av stora kapitaltillskott. Dar ekono-
min dr beroende av kredit ar det mojligt att
centralbankerna kommer att lata rantorna
falla. Tillvaxttakten i varldsekonomin kom-
mer att avta under 2008, men detta kommer
delvis att uppvégas av 6kad konsumtion pa
tillvaxtmarknaderna.

Langsiktiginsats

gervinst

SKAGEN harupplevt fortsatt framgang pa allaomraden under 2007. Féretaget har
okat forvaltningskapitalet, anstallt fler medarbetare och fatt nya kunder bade pa

befintliga och nya marknader.

Det kommande aret kommer inte att bli latt
och kommer troligen att praglas av volatili-
tet. Pa den positiva sidan &r férhallandena
de rétta for att gora bra aktiekdp pa grundval
av SKAGENSs langsiktiga investeringsfilosofi.

Forvaltningskapital

Forvaltningskapitalet steg under 2007

frdn 58,2 till 79,9 miljarder norska kronor.
Nettoteckningen i aktiefonder blev 10,9 mil-
jarder norska kronor. Liksom forra aret kan
teckningsrekordet tillskrivas stérre volymer
i Sverige och internationellt. Sarskilt fin har
utvecklingen varit pa den nederldndska och
brittiska marknaden. Rantefonderna hade
en nettoteckning pa 4,7 miljarder NOK, en
uppgang fran 0,52 miljarder norska kronor
under 2006.

Avkastning

2007 har varit en utmaning for vardebase-
rade aktiefondforvaltare och det har varit en
generell trend att vdrdeaktier har presterat
samre dn tillvaxtaktier. | den situationen
har SKAGENSs fonder klarat sig bra med sin
vdrdebaserade forvaltning.

SKAGEN Kon-Tiki hade 22,5 procents avkast-
ning mot tillvaxtmarknadsindex pa 21,3 pro-
cent. Fonden har overtrdffat referensindex
samtliga sex kalenderdr sedan starten. Fon-
den fick i juni 2007 AAA-rating av Standard &
Poor’s. Ddrmed har alla SKAGENSs aktiefon-
der hogsta rating fran den vdlrenommerade
ratingbyran.

Relativt har SKAGEN Global levererat ett
mycket starkt resultat med 13,3 procenten-
heter meravkastning i férhallande till varlds-
index, och fonden har dvertraffat

referensindex samtliga elva kalenderar
sedan starten 1997. Absolut avkastning for
2007 &r 8,2 procent.

SKAGEN Vekst uppnadde en absolut av-
kastning pd 9,9 procent och slutade darmed
pd 1,6 procentenheter under referensindex
Oslobdrsens huvudindex.

Aven om avkastningen fér 2007 i SKAGEN
Global och SKAGEN Vekst ligger under
SKAGENSs langsiktiga mal pa 20 procents
genomsnittlig arlig avkastning har alla tre
aktiefonder levererat 6ver 20 procents ge-
nomsnittlig arlig avkastning sedan starten.

SKAGEN Tellus har métt utmaningari sam-
band med oron pa kreditmarknaderna och
fonden har under 2007 haft en avkastning
pda 0,45 procent métt i norska kronor. Matt

i euro har fonden uppnatt 3,6 procents
avkastning och overtraffat referensindex
med 3,2 procentenheter. Avkastningen dr
dnda lagre dn den arliga avkastning SKAGEN
siktar mot for fonden.

Oron pa kreditmarknaderna har i mindre
grad berort SKAGEN Avkastning, som har
uppnatt en avkastning pa 5,0 procent under
2007 jamfort med referensindex pa 3,9 pro-
cent.

SKAGEN Hgyrente uppnadde 4,7 procents
avkastning, nagot lagre dn 3-manaders
NIBOR och 0,3 procentenheter battre dn
referensindex. SKAGEN Hgyrente Institusjon
uppnadde 4,6 procents avkastning, vilket ar
0,2 procentenheter battre an referensindex.
Fonden har gett bdttre avkastning &n refe-
rensindex samtliga fem kalenderar sedan
starten 2003.
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SKAGENSs styrelse, frdan vinster: Barbro Johansson, Jan Henrik Hatlem, Siv Oftedal,
Martin Gjelsvik, Anne Sophie K. Stensrud, Tor Dagfinn Veen, Ole Sgeberg och Sigve Erland.

SKAGEN Krona, som lanserades den 29 juni 2007, uppnadde 1,9 pro-
cents avkastning métt i svenska kronor fram till arslutet — vilket &r
0,1 procentenheter meravkastning i férhallande till referensindex.

Nya marknader
Genom aret har SKAGEN fortsatt att uppméarksammas internationellt

och mottagit flera priser med omfattande tackning i media. Uppmark-

samheten har bidragit till att 6ka antalet forfragningar fran personer
och institutioner i lander utanfér Norden som vill bli kunder. Férutom
att ta emot teckningar vid direktkontakt med kunden har SKAGEN
under aret fatt marknadsfaringstillstand pa Island och i Storbritan-
nien, utdver tillstanden i Norge, Sverige, Danmark, Finland, Luxem-
burg och Nederldanderna.

Ny teknik

For att gora det enklare for de internationella kunderna att handla i
SKAGENSs fonder och 6vervaka sina investeringar har SKAGEN under
2007 tillrattalagt sina system sa att kunderna kan handla i flera olika
valutor och fondkursen dagligen visas i dessa valutor pa SKAGENs
Internetsidor. Vid teckning och inlésen i annan valuta &n norska
kronor beridknas tecknings- och inlésenkursen utifran fondens kurs
inorska kronor baserad pa den valutakurs som anvands av fonden
den aktuella dagen. Motsvarande géller vid visning av kursen i annan
valuta @n norska kronor.

SKAGEN har ocksa lanserat Bank-ID f6r sina norska och svenska
kunder. En av malséttningarna med Bank-ID &r att fa ett gemensamt

inloggningssystem for finansiella tjanster pa Internet sa att kunderna
ska slippa ha flera l6senord. | Norge fungerar dven Bank-ID som
elektronisk signatur, medan Bank-1D i Sverige dr godkédnt bade som
signatur och legitimation. SKAGEN ser fram emot en motsvarande
forenkling for de norska kunderna genom revision av den norska
"pengatvatts"-lagstiftningen under 2008, dadr Bank-ID vdntas bli
godkédnt som legitimation vid etablerandet av kundkontakt.

SKAGEN arbetar kontinuerligt for att forbattra sin service till kunder-
na med enkla elektroniska losningar. SKAGENs mal &r att 6verbrygga
skillnader i avveckling och tekniska skillnader i de olika landerna dar
SKAGEN finns etablerat, sa att alla kunder erbjuds stabila och enkla
Internetlésningar som ett komplement till personlig service och
uppfoljning.

Sverige som hemmamarknad

Forra dret var Sveriges forsta ar som en del av SKAGENs hemma-
marknad. SKAGENs mélsattning ar att svenska kunder ska uppfatta
SKAGEN som en nationell leverantdr och att det ska vara lika enkelt
att bli och vara kund i SKAGEN f6r svenska kunder som for norska.
En viktig nydaning for detta dr att svenska kunder kan teckna andelar
i svenska kronori alla fonder som marknadsfors i Sverige. Svenska
kunder har fatt mojlighet att utféra transaktioner via Internet genom
"Mitt konto", och inloggningen med hjdlp av Bank-ID &r ocksa anpas-
sad for svenska kunder. SKAGEN &r néjda over att kunna erbjuda
denna service till sina svenska kunder och arbetar vidare for fort-
|6pande forbattring av [6sningarna.
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”Kunden dr den viktigaste personen i SKAGEN och foretaget
har bara existensberdttigande sd ldnge det kan leverera pro-
dukter som tjdnar kunden, i kombination med god service,
uppfélining och kommunikation.”

Lansering av en ny fond

Som ett led i att etablera Sverige som
hemmamarknad lanserades penningmark-
nadsfonden SKAGEN Krona den 29 juni
2007. Fonden dr denominerad i svenska
kronor och investerar enbart i rantebdrande
vardepapper och penningmarknadsinstru-
ment utfardade i svenska kronor. For kunder
med kopkraft i svenska kronorinnebdr det
darmed ingen valutarisk att investera i fon-
den. Fonden &r ett alternativ till bankkonto
for SKAGENs svenska kunder och fondens
malséttning ar att ge béttre avkastning dn de
basta hogranteerbjudandena fran bankerna
pa den svenska marknaden.

Fonden har blivit vl mottagen pa den
svenska marknaden och hade vid slutet av
aret ett forvaltningskapital pa 210 miljoner
svenska kronor.

Kontor i Goteborg

| september upprattade SKAGEN ett avdel-
ningskontor i Goteborg for att betjdna en
okande kundgrupp i Géteborgsregionen.
Manga svenska kunder deltog i det officiella
oppnandet i november och styrelsen ser
fram emot spannande lokala arrangemang
framgent.

Danmark

SKAGEN har under aret bérjat vinna terrang
pa den danska marknaden och i december
utndmnde Jyllands-Posten och Dansk Aktie-
analyse SKAGEN till rets fondférvaltare i
Danmark. Huvudsatsningen i Danmark sa har
langt har varit pa pensionsmarknaden, efter-
som det pa grund av stranga skatteregler for
privatpersoners investeringar av fria medel

i utlandska fonder inte har varit gynnsamt
for den gruppen att investera i SKAGEN.
SKAGEN hoppas att dessa skattehinder kom-
mer att undanrdjas genom ny skattelagstift-
ning sa att fler danska kunder far tillgang till
SKAGEN Fonder.

SKAGENSs anstillda
Under 2007 har SKAGEN fatt 17 nya
anstdllda och vid arets slut hade foretaget

113 medarbetare. Styrelsen dr mycket nojd
med att de nyanstdllda ser ut att ha integre-
rats pa ett bra satt i foretaget och uppratt-
héller verksamhetens kultur och varden.

Det dr ocksa glddjande att se att de anstall-
da i medarbetar- och trivselundersékningen,
liksom tidigare &r, uttrycker att SKAGEN &r
ett bra stélle att arbeta pd, med en trygg och
fortroendeingivande arbetsmiljo. Detta dter-
speglar sig ocksa i den laga sjukfranvaron pa
2,1 procent.

Foretagets incitamentsmodeller anses
motiverande saval kollektivt som individu-
ellt. Styrelsen anser att incitamentsmodellen
armalinriktad ndr det galler att stimulera

de anstallda till att arbeta fér en sa hog
avkastning som mojligt for kunderna.
Modellen starker samarbetet mellan
samtliga avdelningar for att sdkerstalla

att kunden far bdsta majliga upplevelse

av SKAGEN - dven ndr det gdller service,
kompetent uppféljning och kommunikation.
Ingen medarbetare har l6nen direkt knuten
till teckningsresultaten. Darmed undviker
man faran med osund intern konkurrens och
sédljpress, varnande om den egna kompeten-
sen och daligt utnyttjande av de anstalldas
resurser, vilket kan kdnneteckna en sadan
ordning.

SKAGEN har dven gjort betydande investe-
ringar i medarbetarnas kompetensutveckling
under 2007. Anstdllda inom alla yrkeskate-
gorier ska ha grundldggande kunskaper om
finansomrddet och ingdende kdnnedom om
SKAGENSs produkter. SKAGEN-skolan dr ett
internt utbildningsprogram som genomfors
nio ganger per ar och ddr man utnyttjar

bdde intern och extern expertis for att ge de
anstdllda vidareutbildning i yrket. Dessutom
har langsiktiga avtal ingatts med Norges
Handelshgyskole i Bergen och Financial
Education i Sverige dar man genomfor kurser
inom makroekonomi, finans, personlig eko-
nomi och etik samt certifiering av svenska
finansiella radgivare. SKAGEN emotser
inforandet av motsvarande certifieringsord-

ning for finansiella radgivare i Norge, vilket
vdntas ske under 2008. SKAGEN rekryterar
personal med olika bakgrund och férséker
uppna en balans mellan antalet man och
kvinnor.

Mot slutet av aret var 45 kvinnor och 68 méan
anstallda pa foretaget. Konen &r jamstallda
ndr det géller arbetsvillkor och l6ner.

Styrelsen tackar fér den stora insats alla
anstallda bidrar med for att SKAGEN ska
uppfattas som det bdsta stallet att arbeta
pd och vara det basta stéllet att investera
pa. Styrelsen lovar & sin sida att tillrdtta-
lagga forhallandena pa basta satt foren
fortsatt utvecklande arbetsmiljo.

Kundens forvantningar

Kunden dr den viktigaste personen i SKAGEN
och foretaget har bara existensberattigande
sa lange det kan leverera produkter som tja-
nar kunden, i kombination med god service,
uppféljning och kommunikation. Detta &r en
grundsyn som forpliktigar och SKAGEN for-
soker, genom egna kundundersokningar och
undersdkningar utforda for fondbranschen,
fa en reell inblick i kundens férvédntningar.
Samtidigt som vi kan glddja oss at mycket
god feedback servi att kundernas forvant-
ningar 6kar, bade nar det géller avkastning
och service, uppfdljning och kommunikation.
For att kunna uppfylla dessa forvantningar
kravs ett malinriktat arbete for att analysera
resultaten fran undersékningarna, upptédcka
konkreta forbattringsomraden och anpassa
kommunikationen efter den enskilde kun-
den. Det &r ett kontinuerligt arbete som dven
kommer att laggas vikt vid under 2008.

SKAGEN faster ocksa stort varde vid det
engagemang som kunderna visar i samband
med Internetméten, inskickade fragor till
TV-sdndningar pa Internet och individuell
feedback med ris och ros till var kundser-
vice. SKAGEN ser fram emot en bra dialog
dven under aret som kommer och kommer att
gora sitt yttersta for att uppfylla kundernas
forvantningar.
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SKAGEN Fonders organisation

Stavanger Fondsforvaltning AS bytte namn till SKAGEN AS med
verkan fran den 22 mars 2007. Féretaget har tillstand fran Kredittil-
synet att upptrdda som fondforvaltningsbolag och administrerar
dven SKAGEN Fonder. | verksamhetsutévningen dar SKAGEN under-
ordnad lagen om vdrdepappersfonder, och Kredittilsynet vervakar
att verksamheten drivs i verensstdmmelse med denna och dvrig
relevant lagstiftning. Kredittilsynet 6vervakar ocksa SKAGENSs
gransoverskridande verksamhet. Dessutom ar SKAGEN underordnat
regelverken i de lander dar verksamheten utévas. Handelsbanken
ar SKAGENs depamottagare och har ansvaret for registrering och
betalning av transaktioner med vdrdepapper som ingari fondernas
portfoljer, utéver fysisk depa. Norska virdepapperscentralen (Verdi-
papirsentralen) skoter SKAGENs andelsdgarregister och har ansvar
for att ratt antal andelar registreras pa varje kund, samt att kunden
far rapporter om sina transaktioner.

Risken i vardepappersfonderna uppstar till f6ljd av marknads-
rorelser, valutautveckling, rantor, konjunkturer och bolagsspecifika
forhallanden. For att férhindra for hog riskexponering staller lag-
stiftningen krav pa spridning i portféljerna, dgarbegrénsningar och
andel onoterade vardepapper. Fondernas riskexponering 6vervakas
kontinuerligt genom dagliga rapporter som visar varje fonds portfolj
och viktningen av denna i férhallande till kraven i lagstiftningen.
SKAGEN stéller ocksa interna krav pa branschbalans och likviditet

i de vardepapper som fonderna investerari. Dessa krav har varit
uppfyllda under aret. SKAGEN har dven utarbetat interna rutiner for
att minska risken for fel som kan paverka fonderna. Férdelningen av
aktieportfoljernas investeringar dr ett resultat av SKAGENSs investe-

Fordelning av fondernas dverskott

ringsfilosofi, som staller krav pa bolagens vardering, produkt/mark-
nadsmatris, skuldsattningsgrad och vardepapprets likviditet. Pa
samma satt fordelas rantefondernas investeringar, baserat pa en var-
dering av den enskilda utfardarens kreditvardighet och de generella
ekonomiska férhallandena i det land dar utfardaren befinner sig.

Trots marknadsoron i mars och augusti 2007 haringen av fonderna
haft extraordinért eller oroande stora inlésningar under aret. SKAGEN
ar mycket n6jda Gver att ha en stabil kundbas, som fokuserar pa
langsiktigt sparande. Samtidigt ska SKAGEN gora sitt basta for att

sa@ manga kunder som mojligt ska uppna sina avkastningsmal och fa
utdelning pa investeringarna.

Styrelsen bekréaftar att forutsattning finns for fortsatt drift av férvalt-
ningsbolaget.

Investeringsfilosofi

SKAGEN haller fast vid sin investeringsfilosofi och affarsidé. SKAGEN
tror pd att det bédsta sdttet att skapa hdgre avkastning for kunderna,
nu som forr, ar att ha en aktiv investeringsfilosofi dar portféljforval-
tarna letar efterimpopuldra, underanalyserade och undervdrderade
bolag. Samma princip géller for forvaltarna av SKAGENSs rantefonder:
Fonderna ska forvaltas aktivt grundat pa egna analyser av markna-
den och de enskilda obligationerna.

Styrelsen forvdntar sig att tilldmpningen av investeringsfilosofin
kommer att ge god avkastning at andelsdgarna dven under det kom-
mande aret.

SKAGEN HOYRENTE
RESULTATRAKNING 2007 (imiljonerNOK) SKAGENVEKST SKAGEN GLOBAL SKAGEN KON-TIKI SKAGENH@YRENTE INSTITUSJON  SKAGENAVKASTNING SKAGENTELLUS ~ SKAGEN KRONA (SEK)
ARSRESULTAT 1040 1722 2824 202,45 63,65 176,29 7,69 3,29
SOM DISPONERAS
OVERFORT TILL/FRAN RESERVER 1040 1722 2824 -0,34 0,35 -112,73 21,23 0,88
AVSATTTILLUTDELNING TILLANDELSAGARNA 202,79 63,30 289,02 28,92 2,41
SUMMA 1040 1722 2824 202,45 63,65 176,29 7,69 3,29

STAVANGER, den 28 januari 2008

Zu

Barb

Se b

Johansson Jan Henrik Hatlem

Martin Gjelsvik

Sigve Erland Tor Dagfinn Veen

SKAGEN FONDERS ARsRAPPORT 2007 LK



ARSBOKSLUT

Arsbokslut 2007

SKAGEN
SKAGEN HBYRENTE SKAGENTELLUS KRONA*
NOTER SKAGENVEKST SKAGEN GLOBAL SKAGEN KON-TIKI SKAGENAVKASTNING SKAGEN HBYRENTE INSTITUSJON 29.09.06  29.06.07
RESULTATRAKNING (IHELATUSENTALNOK) 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 -31.12.06 -31.12.07
Portfljintdkteroch-kostnader
Rénteintakter/-kostnader 5008 200 35510 -15527 19305 -26925 221747 120318 216677 72064 65500 12490 46051 9056 1549
Aktieutdelningar 368578 249573 639523 445415 275086 274492 o o ° ] ° ° = ° o
Vinst/forlustvidférsaljning 1754292 1474954 1639997 958017 2071407 1153355 33113 11706 -5508 -4587 -1203 -1384 -8345 1363 1041
Forandringorealiseradekursvinster/-forluster8 -962694 1282206 123242 2740558 942909 1150494 112763 -31012 637 -296 512 -1133 -24091 -8989 816
Garantiprovision 1675 1759 165 = ° = s = = ° = = = =
Courtage -10777 -8189 24584 -25425 -32363 23355 -9 79 &5 0
Agio/disagio 53005 41185 6058 93741 24914 102431 53876 19576 ° ° ° ° 258 373 o
PORTFOLJRESULTAT 5 1209085 3041687 2419912 4196780 3251430 2630492 195964 120509 211806 67180 64809 9973 13353 1058 3407
Férvaltningsi och-} d
Forvaltningsavgifter, fasta 9 -118774 -95105 -260322 -176591 -404337 -298974 -19674 -18089 -9355 -5463 -1157 -499 -5668 -1011 -111
Forvaltningsavgifter, rorliga 9 -39655  -246292 -390241  -227841 5306 -7201 2 ° o ° ° ° > o o
FORVALTNINGSRESULTAT -158429  -341399 -650563  -404432 -399031  -306175 -19674 -18089 -9355 -5463 -1157 -499 -5668 -1011 -111
RESULTATFORESKATT 1050655 2700288 1769349 3792348 2852399 2324318 176290 102419 202451 61717 63652 9474 7685 47 3295
Skattekostnad 4 -10909 -14799 -47632 -46907 -28781 21392 > > s > = = > > >
ARETSRESULTAT 1039746 2685490 1721716 3745442 2823618 2302926 176290 102419 202451 61717 63652 9474 7685 47 3295
Dispositionavéretsresultat
Overforttill/franreserver 10 1039746 2685490 1721716 3745442 2823618 2302926 -112729 -31012 -340 -296 348 -1133 21232 -8989 882
Avsattforutdelningtillandelségare 10 289019 133431 202791 62014 63304 10607 28917 9035
Nettoutdelningtillandelsdgareunderdret 10 2413
SUMMA 1039746 2685490 1721716 3745442 2823618 2302926 176290 102419 202451 61717 63652 9474 7685 47 3295
BALA 31-12-2007 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2006 31-12-2007 31-12-2006 31-12-2007
Tillgangar
Norskavardepappertillinkdpspris. 3,8 3967833 3143875 = 605086 452723 2883542 2367397 3966192 1990120 1406238 331837 = 9489 o
Utlandskavérdepappertillinkdpspris 3,8 3513166 3008770 20039345 14623584 13673565 9382804 1095131 614660 s = s g 860478 554981 185091
Orealiseradekursvinster 8 4008073 4970768 6875821 6752579 4996910 4054001 -102014 10749 -1847 2484 -862 <1373 -33079 -8989 816
Intjanaderéntor 8 8 ° ° ° ° = 70853 46445 38401 15579 16614 3916 14873 13572 34
SUMMAVARDEPAPPERSPORTFOL) 11489081 11123412 26915166 21376163 19275561 13889528 3947511 3039251 4002747 2003215 1421990 334380 842272 569053 185941
Tillgodohavande, aktieutdelningar 44965 24193 75223 61747 47117 56646
Tillgodohavande, skattpaaktied 699 8403 14762 20643 817 303
SUMMAINTJANADE, EJMOTTAGNAINTAKTER 45663 32596 89984 82390 47933 56949 = = o 2 o o o 2 o
Tillgodohavandefranméklare 26474 1628 67737 126532 66748 48568 30033 = B = = 12282 = °
Tillgodohavandefranférvaltningsbolaget 258 177 261 181 209 150 13 13 20 12 1 1 6 6 1
Andrafordringar 750 - - - 579 - 4 - 22497 - - - - -
SUMMAANDRAFORDRINGAR 26732 2556 67998 181 126740 67477 48581 30059 20 22510 1 1 12288 6 1
Banktillgodohavanden 114402 908632 1994275 1162468 624807 110862 = 569516 209891 79097 23198 48515 8523 25240
SUMMATILLGANGAR 11675878 12067196 29067423 22621201 20075041 14124816 3996093 3069301 4572283 2235616 1501088 357579 903075 577582 211182
Egetkapital
Andelsagarkapital,nominelltvarde 10 761570 849392 3532494 2977546 4404596 3782616 3058568 2346366 4320859 2153834 1439778 343435 865477 571937 209499
Overkurs 10 1227150 2356315 14044567 10008013 6898092 4405422 677435 508467 38376 19655 -1767 -305 2814 3916 689
TILLSKJUTETEGETKAPITAL 1988720 3205707 17577062 12985559 11302688 8188038 3736002 2854832 4359235 2173489 1438012 343130 862663 575854 210188
Reserver 10 9590075 8550329 10967810 9246094 8571323 5747705 -102270 10459 2811 2471 -928 -1276 -30221 -8989 885
Avsatttillandelsagarefor 10 295643 139562 204834 63156 63551 10607 29192 9035 3
terinvesteringinyafondandelar
SUMMAEGET KAPITAL 11578795 11756036 28544872 22231653 19874011 13935743 3929375 3004853 4561258 2234174 1500635 352461 861635 575900 211070
Skulder
Bankavgifter - - - - - - 56028 46696 o
Skuldertillméklare 21000 29248 22649 64691 50353 46782 = = > = > = 39581 = =
Skuldertill forvaltningsbolaget 69991 274929 463333 282089 119303 92485 5157 3991 2794 1442 453 118 1686 1011 111
Ovrigaskulder 6092 6982 36569 42768 31374 49806 5532 13770 8231 = o 5000 174 671 =
SUMMAGVRIGASKULDER 97082 311159 522551 389548 201031 189073 66718 64457 11025 1442 453 5119 41440 1682 111
SUMMA SKULDER OCHEGET KAPITAL 11675878 12067196 29067423 22621201 20075041 14124816 3996093 3069301 4572283 2235616 1501088 357579 903075 577582 211182
Antalutfardadeandelar 7615698 8493920 35324945 29775464 44045958 37826164 30585676 23463656 43208586 21538339 14397785 3434352 8654771 5719375 2094990
Inlosenkursperandel 1520,1242 1383,8100 808,0103  746,6746 451,3626  368,4594 128,4664 128,0571 105,5990  103,7699 104,2239 102,6155 99,5506 100,6618 100,7361
KASSAFLODESANALYS
Likvidamedelperden 1januari 908632 349499 1162468 785117 110862 754070 -46 697 257702 209891 746061 23198 59202 8523 = =
Tillfsrdamedel
Nettoteckning +/- 1216987 813049 4591503 4573304 3114649 2882091 881170 178088 2185746 -194415 1094882 -24556 286810 575854 210188
(inkl.avgifterforkdpochforsaljning)
Nettorealiseradekursvinster +- 1754292 1474954 1639997 958017 2071407 1153355 33113 11706 -5508 -4587 -1203 -1384 -8345 1363 1041
Mottagnarantorochutdelningar
(efterskatt) +/- 406579 269729 609040 451298 208334 305252 275615 139814 216677 72064 65500 12490 45788 8683 1549
SUMMATILLFORDAMEDEL = 943883 2557732 6840540 5982619 5394389 4340698 1189897 329609 2396914 -126938 1159179 -13450 324253 585900 212779
Anvindamedel
Nettokopavvérdepapper +/- -1328355 -1667605 -5415761 -5262542  -4443123 -4599508 -996615 -463370 -1976072 -230755 -1074400 12984 -296008 -564469 -185091
Forandringioregleradeposter +/- 251328 10402 57591 61705 -38290 78223 -50002 -49584 9250 -119865 -17364 -27888 26176 -11896 77
Utgifterfordrift ° -158429  -341397 -650563  -404432 -399031 -306175 -19674 -18079 -9355 -5463 -1157 -499 -5668 -1011 -111
Nettoutdelningtillandelségare = o = ° o o -132937 -102974 -61113 -53149 -10359 -7150 -8760 B -2413
SUMMAANVANDAMEDEL = -1738112 -1998600 -6008733 -5605269 -4880444 -4983906 -1199228 -634008 -2037289 -409232 -1103280 -22554 -284261 -577377 -187538
LIKVIDAMEDEL PERDEN 31 DECEMBER = 114402 908632 1994275 1162468 624807 110862 -56028 -46697 569516 209891 79097 23198 48516 8523 25240

*ihelatusental SEK
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NOT 1: REDOVISNINGSPRINCIPER

Finansiella instrument: Samtliga finansiella instrument, som aktier, obli-
gationer och certifikat, varderas till verkligt varde (marknadsvarde).

Faststdllande avverkligt varde: Vardepapperarvadrderade till marknadskur-
serperden 31 december2007. Obligationeroch certifikat, forvilka detinte
existerar market maker-kurser, varderas enligt gdllande yieldkurva. Ono-
terade aktier arvarderade efter senaste aktiekurs, varderingar utférda av
maklare och interna varderingar.

Valutakurser: Vardepapper och banktillgodohavanden/-underskott i
utlandsk valuta ar vdrderade till géllande valutakurs vid tidpunkten for
faststalld kurs per den 31 december 2007.

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

Avsatt for utdelning till andelsdgare: Alla utdelningar till andelsédgare
av rantefonder behandlas som vinstsdisponering i enlighet med anvis-
ning om arsbokslut for vardepappersfonder. Utdelning fran rantefonder
bokférs sa att aterinvesteringar behandlas som nya fondandelar under
rakenskapsaret.

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

NOT 2: FINANSIELLA DERIVAT

Fonderna har inte anvént finansiella derivat under aret.

NOT 3: FINANSIELL MARKNADSRISK

Balansrakningarna i fondernas arsbokslut speglar fondernas marknads-
vdrde den sista borsdagen for aret, uttryckt i norska kronor. Aktiefonder-
na dr genom investeringar i norska och utldndska verksamheter expo-
nerade for aktiekurs- och valutarisker. Rantefonderna ar exponerade for
ranterisk, kreditrisk och valutarisk i de fall fonderna investerar utanfor
Norges granser.

Generella noter

NOT 4: SKATTEBERAKNING

Skattekostnaden ar hanforlig till kallskatt pa utlandska utdelningar.
Vinst/forlust vid forsaljning av aktier i vardepappersfond ar inte skatte-
pliktig/avdragsgill.

NOT 5: DEPAKOSTNADER
Fonderna belastas inte med depakostnader.
NOT 6: OMSATTNINGSHASTIGHET

Omsattningshastigheten dr ett matt pa handelsvolymens storlek, juste-
rad for teckning och inlosen av andelar. Omsattningshastigheten berak-
nas som summan av alla kdp och forsédljningar av vardepapper dividerat
med tva, subtraherat med nettoteckningen i fonden och darefter divide-
rat med genomsnittligt forvaltat kapital under perioden. Fondernas om-
sattningshastighet for 2007 var:

SKAGEN Vekst 0,37
SKAGEN Global 0,03
SKAGEN Kon-Tiki 0,20
SKAGEN Avkastning 0,91
SKAGEN Hgyrente 1,85
SKAGEN Hgyrente Institusjon 0,62
SKAGEN Tellus 0,41
SKAGEN Krona 1,27

NOT 7: KOPAVGIFTER

Aktiefond

Kopavgift: NOK 0-499 999 0,7 % av insdttningen
NOK 500 000-999 999 0,5 % av insdttningen
NOK 1 000 000-4 999 999 0,2 % av insdttningen
NOK 5 000 000— 0,0 % av insdttningen

Sdljavgift: 0,0 % av forsdljningsbeloppet
0,0 % av ovan ndmnda avgifter gottskrivs fonderna vid
bade kop och forséljning.

Rantefonder

Inga avgifter for kop eller forsaljning.
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NOTER

SKAGEN Vekst Not 9, 10 och 11

NOT9.FORVALTNINGSAVGIFT
Denfastaforvaltningsavgiftenuppgartill 1 % peraravdetdagligaforvaltningskapitaletoch denrérligaforvaltningavgiften uppgartill 1/10avdenavkastning som
Gverstiger6 % perdr.

NOT10.EGETKAPITAL

ANDELSKAPITAL OVERKURS RESERVER SUMMA
EGETKAPITALPERDEN 1JANUARI2007 849392 2356315 8550329 11756036
Utfardadeandelar 243474 3345033 3588507
Inlosenavandelar -331296 -4474199 -4805495
Aretsresultat 1039746 1039746
EGETKAPITALPERDEN 31 DECEMBER 2007 761570 1227150 9590075 11578795
NOT11.RISKBELOPP
Faststalltriskbeloppperden1januari1994:  -0,35 Faststalltriskbeloppperden1januari2001: 3,77
Faststalltriskbeloppperdenijanuari1995:  -0,37 Faststalltriskbelopp perden1januari2002: 0,51
Faststalltriskbelopp perden 1januari1996: 3,28 Faststalltriskbeloppperden1januari2003: 2,03
Faststalltriskbeloppperdenijanuari1997:  -0,50 Faststalltriskbeloppperdenijanuari2004: 3,06
Faststalltriskbelopp perden1januari1998: 1,73 Faststalltriskbeloppperden1januari2005:  -7,03
Faststalltriskbelopp perden1januari1999: 1,26 Faststalltriskbelopp perdenijanuari2006: -9,44
Faststalltriskbelopp perden 1januari2000: 3,62

SKAGEN Global Not 9 och 10

NOT9.FORVALTNINGSAVGIFT
Denfastaforvaltningsavgiftenuppgartill 1 % peraravdetdagligaforvaltningskapitaletoch denrorligaforvaltningavgiften uppgartill 1/10 avdenavkastning som
dverstigerMorgan Stanley CapitalInternational Daily Traded Net $World Index, uttrycktinorskakronor.

NOT10.EGETKAPITAL

ANDELSKAPITAL OVERKURS RESERVER SUMMA
EGETKAPITALPERDEN 1JANUARI2007 2977546 10008013 9246094 22231653
Utfardadeandelar 1744737 12243799 13988536
Inlosenavandelar -1189789 -8207 246 -9397035
Aretsresultat 1721716 1721716
EGETKAPITALPERDEN 31 DECEMBER 2007 3532494 14044567 10967810 28544872

SKAGEN Kon-Tiki Not 9, 10 och 11

NOT9.FORVALTNINGSAVGIFT
Denfastafdrvaltningsavgiftenuppgartill 2,5 % peraravdetdagligaforvaltningskapitaletoch denrérligaférvaltningavgiften uppgartill 1/10 avden avkastning som
dverstiger/understigerMorgan Stanley CapitalInternational Daily Total Return NetDividends $ Emerging Markets, uttrycktinorskakronor. Dock begrénsasbeloppet

uppétochnedatsaattdensammanlagdaférvaltningsavgifteninte dverstiger4 % peréarellerunderstiger1 % peraravdetgenomsnittligaforvaltningskapitalet.

NOT10.EGETKAPITAL

ANDELSKAPITAL OVERKURS RESERVER SUMMA
PERDEN 1JANUARI2007 3782616 4405422 5747705 13935743
Utfardadeandelar 2728070 8863309 11591379
Inlosenavandelar -2106091 -6370640 -8476731
Aretsresultat 2823618 2823618
EGETKAPITALPERDEN 31 DECEMBER 2007 4404596 6898092 8571323 19874011
NOT11.RISKBELOPP
Faststalltriskbeloppperden1januari2003: 3,26
Faststalltriskbeloppperden1januari2004: 1,80
Faststalltriskbelopp perden 1januari2005:  -0,11
Faststalltriskbelopp perden1januari2006: 0,00
SKAGEN Avkastning Not 9 och 10

NOT9.FORVALTNINGS-OCHKOPAVGIFTER
Férvaltningsavgiften uppgartill 0,5 % perédravdetdagligaforvaltningskapitalet. Ingen képavgifttas ut.
NOT10.EGETKAPITAL AVSATTTILLANDELSAGAREFOR

ANDELSKAPITAL OVERKURS RESERVER ATERINVESTERING INYAFONDANDELAR SUMMA
EGETKAPITALPERDEN 1JANUARI2007 2346366 508467 10459 139562 3004853
Utfardadeandelar 3353646 717646 4071292
Inlosenavandelar 2641444 -548678 -3190122
Aterinvesteratférandelsigarna -132938 -132938
Avsatttillaterinvestering 282492 282492
forandelsdgarna
Korrigeringavtidigarears 6527 6527
dterinvesteringférandelsdgarna
Aretsresultatefterutbetalning -112729 -112729
tillandelsédgarna
EGETKAPITALPERDEN 31 DECEMBER 2007 3058568 677435 -102270 295643 3929375
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NOT9.FORVALTNINGS- OCHKOPAVGIFTER

Forvaltningsavgiftenuppgartill0,25 % peraravdetdagligaférvaltningskapitalet. Ingen képavgifttas ut.

NOT10.EGETKAPITAL

AVSATTTILLANDELSAGAREFOR

ANDELSKAPITAL BVERKURS RESERVER ATERINVESTERING INYAFONDANDELAR SUMMA
EGETKAPITALPERDEN 1JANUARI 2007 2153834 19655 2471 63156 2234174
Utfardadeandelar 8528922 73371 8602293
Inlésenavandelar -6361897 -54650 -6416547
Aterinvesteratférandelsagarna -61112 -61112
Avsatttill aterinvestering 202511 202511
forandelsdgarna
Korrigeringavtidigarears 280 280
aterinvesteringforandelsdgarna
Aretsresultatefterutbetalning -340 -340
tillandelsdgarna
EGETKAPITALPERDEN 31 DECEMBER 2007 4320859 38376 -2811 204834 4561258

NOT9.FORVALTNINGS-OCHKOPAVGIFTER

Férvaltningsavgiftenuppgartill0,15 % peraravdetdagligaforvaltningskapitalet. Ingen kdpavgifttas ut.

NOT10.EGETKAPITAL

AVSATTTILLANDELSAGAREFOR

ANDELSKAPITAL OVERKURS RESERVER ATERINVESTERING INYAFONDANDELAR SUMMA
EGETKAPITALPERDEN 1JANUARI2007 343435 -305 -1276 10607 352461
Utfardadeandelar 1545076 -1978 1543098
Inlésenavandelar -448733 516 -448217
Aterinvesteratférandelségarna -10359 -10359
Avsatttill dterinvestering 63056 63056
forandelsdgarna
Korrigeringavtidigarears 248 248
dterinvesteringférandelsdgarna
Aretsresultatefterutdelning 348 348
tillandelsdgarna
EGETKAPITALPERDEN 31 DECEMBER2007 1439778 -1767 -928 63551 1500635

NOT9.FORVALTNINGS-OCHKOPAVGIFTER

Férvaltningsavgiften uppgartill0,8 % perdravdetdagligaférvaltningskapitalet. Ingen kdpavgifttas ut.

NOT10.EGETKAPITAL

AVSATTTILLANDELSAGARE FOR

ANDELSKAPITAL OVERKURS RESERVER ATERINVESTERING INYAFONDANDELAR SUMMA
Egetkapitalperden1januari2007 571937 3916 -8989 9035 575900
Utfardadeandelar 829691 -17699 811992
Inlosenavandelar -536152 10969 -525183
Aterinvesteratforandelsdgarna -8760 -8760
Avsatttill dterinvestering 28762 28762
forandelsédgarna
Korrigeringavtidigare &rs 155 155
4terinvesteringférandelsdgarna
Aretsresultatefterutdelning -21232 -21232
tillandelsdgarna
EGETKAPITALPERDEN31DECEMBER 2007 865477 -2814 -30221 29192 861635

NOT9.FORVALTNINGS-OCHKOPAVGIFTER

Férvaltningsavgiftenuppgartill0,2 % perdravdetdagligaférvaltningskapitalet.Ingen képavgifttas ut.

NOT10.EGETKAPITAL

ANDELSKAPITAL OVERKURS RESERVER SUMMA
EGETKAPITALPERDEN 29JUNI2007 - - - -
Utfardadeandelar 371314 1325 372639
Inlosenavandelar 164214 -650 164864
Aterinvesteratforandelsagarna 2399 14 -2413 -
Aretsresultat 3295 3295
EGETKAPITALPERDEN 31 DECEMBER 2007 209499 689 882 211070

SKAGEN Kronastartade den29juni2007.
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NOTER

SKAGEN Vekst

Not 8. Vdardepappersportfélj per den 31 december 2007

KOPVARDE MARKNADS- MARKNADS- OREALISERAD ANDELAV AGARANDEL
VARDEPAPPER ANTAL NOK KURS VALUTA VARDEINOK VINST/FORLUST FONDEN IBOLAG BORS
Energi
PetrobrasPref. ADR 675000 48125281 98,11 usb 358567824 310442543 3,10% 0,07% NewYork
StatoilHydro 2100497 147 476 421 169,00 NOK 354983993 207507572 3,07 % 0,07% OsloPride
International 1800000 282779717 34,25 usb 333800781 51021064 2,89% 1,08% NewYork
Bonheur 1345760 83789763 245,00 NOK 329711200 245921437 2,85% 3,30% Oslo
Solstad Offshore 2035000 94440345 155,00 NOK 315425000 220984655 2,73% 5,38% Oslo
GangerRolf 1300000 124349951 220,00 NOK 286000000 161650049 2,47 % 3,58% Oslo
DOF 3900000 43888123 62,25 NOK 242775000 198886877 2,10% 4,71% Oslo
DeepOcean 4250000 89551366 28,50 NOK 121125000 31573634 1,05% 4,82% Oslo
RevusEnergy 1500000 85719683 79,00 NOK 118500000 32780317 1,02% 3,60% Oslo
NaborsIndustries 700000 135333091 27,61 usb 104645056 -30688035 0,91% 0,25% NewYork
Farstad Shipping 703400 48944049 148,00 NOK 104103200 55159151 0,90% 1,80% Oslo
CGG-VeritasADR 239500 37626929 57,07 usb 74006124 36379194 0,64% 0,17 % NewYork
TGSNopecGeophysical 935100 24072725 74,60 NOK 69758460 45685735 0,60% 0,88% Oslo
Roxar 9600000 48568294 6,90 NOK 66240000 17671706 0,57 % 4,02% Oslo
Eidesvik Offshore 1250000 60766091 52,75 NOK 65937500 5171409 0,57 % 4,15% Oslo
Odfjellinvest 3500000 50182033 18,70 NOK 65450000 15267967 0,57 % 2,53% Oslo
DOFSubsea 1331800 52825523 41,90 NOK 55802420 2976897 0,48% 1,18% Oslo
ReservoirExplorationTechnology 912000 49570700 60,00 NOK 54720000 5149300 0,47 % 3,54% Oslo
MPU OffshoreLift 6640000 63934188 8,00 NOK 53120000 -10814188 0,46% 7,69 % Onoterat
Scorpion Offshore 746700 42434737 69,00 NOK 51522300 9087563 0,45% 1,40% Oslo
0dim 600000 5076352 84,00 NOK 50400000 45323648 0,44% 1,34% Oslo
CGG Veritas 28839 9207996 192,78 EUR 44293949 35085953 0,38% 0,11% Paris
Rowan Companies 200000 43123719 39,93 usb 43239790 116071 0,37% 0,18% NewYork
BPADR 100000 42933984 73,95 usb 40039850 -2894133 0,35% 0,00% NewYork
Transocean 50000 10980717 146,02 usb 39531208 28550491 0,34% 0,02% NewYork
WavefieldInseis 800000 28064983 42,30 NOK 33840000 5775017 0,29% 0,62 % Oslo
Remora 424300 21215000 77,50 NOK 32883250 11668250 0,28% 4,51% Onoterat
BP 470199 30995443 6,15 GBP 31353342 357899 0,27 % 0,00% London
Sméposter* 268926737 269799798 873061 2,33%
SUMMAENERGI 2074903943 3811575046 1736671102 32,97%
Ravaror
YARAInternational 1200000 74702083 251,50 NOK 301800000 227097917 2,61% 0,41% Oslo
NorskHydro 2200000 29938495 77,60 NOK 170720000 140781505 1,48% 0,18% Oslo
Norske Skogindustrier 3500000 316775253 45,20 NOK 158200000 -158575253 1,37% 1,84% Oslo
Outokumpu 550000 94604270 21,21 EUR 92940625 -1663645 0,80% 0,30% Helsingfors
Votorantim Cellulose ADR 552000 46310016 30,20 usb 90261031 43951015 0,78% 0,56% NewYork
Boliden 1100000 36861051 81,25 SEK 75478769 38617718 0,65% 0,38% Stockholm
KWSSaat 55000 37198052 141,31 EUR 61920979 24722927 0,54% 0,83% Frankfurt
ApexSilverMines 700000 80926195 15,37 usb 58254057 -22672139 0,50% 1,19% AMEX
HindalcoIndustries 1929388 34197832 5,45 usb 56933822 22735991 0,49% 0,16% London
Int.Ternium 259700 41479382 40,03 usb 56287480 14808098 0,49% 0,13% NewYork
GrupoMexico 1500000 8679970 69,52 MXN 51765605 43085636 0,45% 0,06% Mexiko
NorthlandResources 2888500 37017350 16,20 NOK 46793700 9776350 0,40% 2,65% Oslo
CrewGold Corporation 3750000 27519691 9,50 NOK 35625000 8105309 0,31% 0,81% Oslo
Smaposter* 144328592 134315653 -10012940 1,16%
SUMMARAVAROR 1010538233 1391296722 380758489 12,03%
Kapitalvaror, serviceochtransport
KongsbergGruppen 850000 74608632 339,00 NOK 288150000 213541368 2,49 % 2,83% Oslo
Stolt-Nielsen 1550000 214383673 162,00 NOK 251100000 36716327 2,17% 2,42% Oslo
WilhWilhelmsenA 1000000 58737227 212,00 NOK 212000000 153262773 1,83% 2,71% Oslo
LGCorp 500000 99389221 69900,00 KRW 202966183 103576963 1,76 % 0,29% Seoul
Siemens 142900 77400184 108,47 EUR 123493500 46093316 1,07 % 0,02% Frankfurt
AirFranceKLM 550000 82319694 24,11 EUR 105648207 23328513 0,91% 0,18% Paris
1.M.Skaugen 1725000 21490850 55,00 NOK 94875000 73384150 0,82% 6,32% Oslo
TomraSystems 2300000 66769811 38,50 NOK 88550000 21780189 0,77 % 1,40% Oslo
NorwegianAirShuttle 498000 32255874 169,00 NOK 84162000 51906126 0,73% 2,39% Oslo
KoreanAir 151500 13896563 76800,00 KRW 67569446 53672883 0,58% 0,21% Seoul
Dockwise 2854500 58682757 22,50 NOK 64226250 5543493 0,56 % 1,24% Oslo
AkvaGroup 1609200 56347400 38,90 NOK 62597880 6250480 0,54% 9,34% Oslo
Glamox 5944034 5852347 10,50 NOK 62412357 56560010 0,54% 9,14% Onoterat
Gildemeister 420000 22651337 18,65 EUR 62406576 39755239 0,54% 0,97% Frankfurt
Aker 155000 38066276 339,00 NOK 52545000 14478724 0,45% 0,21% Oslo
Kverneland 4448000 32542884 10,55 NOK 46926400 14383516 0,41% 2,88% Oslo
LG Corppref. 207470 22949486 33950,00 KRW 40904547 17955061 0,35% 6,26% Seoul
StarReefers 164050 28660166 240,00 NOK 39372000 10711834 0,34% 1,87 % Oslo
TrelleborgB 325000 41930357 135,50 SEK 37190448 -4739909 0,32% 0,40% Stockholm
GoldenOceanGroup 1000000 4384126 33,75 NOK 33750000 29365874 0,29% 0,37% Oslo
Solvang 1053000 17400942 32,00 NOK 33696000 16295058 0,29% 4,27 % Oslo
Premuda 2500000 24199233 1,62 EUR 32207147 8007914 0,28% 1,78% Milano
OdfjellA 350000 16664216 89,00 NOK 31150000 14485784 0,27% 0,53% Oslo
BergesenWorldwide Gas 538800 47170169 55,00 NOK 29634000 -17536169 0,26% 0,42% Oslo
FairstarHeavyTransport 1718200 23683390 17,20 NOK 29553040 5869650 0,26% 5,21% Oslo
Smdposter* 214341904 205332652 -9009252 1,78%
SUMMAKAPITALVAROR, SERVICEOCHTRANSPORT 1396778718 2382418634 985639916 20,60 %
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KOPVARDE MARKNADS- MARKNADS- OREALISERAD ANDELAV AGARANDEL

VARDEPAPPER ANTAL NOK KURS VALUTA VARDEINOK VINST/FORLUST FONDEN IBOLAG BORS
LGElectronicsPref. 600000 144987601 50000,00 KRW 174219900 29232299 1,51% 0,43% Seoul
DSGInternational 10621473 184682587 1,00 GBP 115738497 -68944090 1,00% 0,60% London
Volkswagen Pref, 120782 27752599 99,71 EUR 95949599 68197000 0,83% 0,11% Frankfurt
Hurtigruten 2000000 97048495 44,50 NOK 89000000 -8048495 0,77 % 7,30% Oslo
Mahindra&MahindraGDR 400000 13797277 22,00 usb 47647151 33849874 0,41% 0,16% London
Int.NHSTMediaGroup 30000 18722708 1400,00 NOK 42000000 23277292 0,36% 2,59% Onoterat
TUI 250000 37117202 19,02 EUR 37883732 766530 0,33% 0,10% Frankfurt
RoyalCaribbean Cruises 132300 29358949 229,00 NOK 30296700 937751 0,26% 0,06% Oslo
Smaposter* 74659972 87169909 12509938 0,75%

SUMMAINKOMSTBEROENDEKONSUMTIONSVAROR 628127390 719905488 91778099 6,23%

Defensivakonsumtionsvaror

Lergy Seafood Group 1900000 63007819 110,00 NOK 209000000 145992181 1,81% 3,55% Oslo
ChiquitaBrands ntl 750000 78410473 18,51 usb 75166088 -3244385 0,65 % 1,76% NewYork
NutrecoHolding 231993 47320074 39,67 EUR 73322846 26002772 0,63% 0,67% Amsterdam
EastAsiatic Company 69425 21353619 397,50 DKK 29476914 8123295 0,25% 0,46% Kopenhamn
Smdposter* 213639925 197986788 -15653138 1,71%
SUMMADEFENSIVAKONSUMTIONSVAROR 423731910 584952635 161220726 5,06%

Medicin

Pfizer 600000,00 94967943 22,90 usb 74394529 20573414 0,64 % 0,01% NewYork
Medi-Cult 1500000,00 23525806 23,90 NOK 35850000 12324194 0,31% 5,42% Oslo
Medi-Stim 1704000,00 21269720 21,00 NOK 35784000 14514280 0,31% 8,77% Oslo
Photocure 750000,00 32462967 46,00 NOK 34500000 2037033 0,30% 3,39% Oslo
Smdposter* 272098353 331487761 59389408 2,87%

SUMMAMEDICIN 444324789 512016290 67691501 4,43%

Bankochfinans

OlavThonEiendomsselskap 180012 32324312 810,00 NOK 145809720 113485408 1,26% 1,70% Oslo
HannoverRueckVersicherung 435000 87663487 31,69 EUR 109828165 22164677 0,95% 0,36% Frankfurt
SabanciHolding (HaciOmer) 3000000 48279953 6,40 TRY 89234034 40954082 0,77 % 0,17% Istanbul
AarealBank 350000 67364087 31,50 EUR 87837674 20473588 0,76% 0,82% Frankfurt
KinnevikInvestmentB 664200 11370509 147,00 SEK 82456512 71086004 0,71% 0,31% Stockholm
KoreanReinsurance 915123 11484654 13100,00 KRW 69618918 58134264 0,60% 0,82% Seoul
Imarex 372800 30188051 156,00 NOK 58156800 27968749 0,50% 3,28% Oslo
ABG SundalCollier 3000000 15364399 12,60 NOK 37800000 22435601 0,33% 0,89% Oslo
YapiKrediBank 1920003 30507572 3,53 usb 36710853 6203281 0,32% 0,26% Londonint.
Hitecvision PrEquity 750000 4031714 45,00 NOK 33750000 29718286 0,29% 4,07 % Onoterat
Smaposter* 166998683 167558140 559456 1,45%

SUMMABANKOCHFINANS 505577421 918760817 413183396 7,95%

Informationsteknologi

SamsungElectronicsPref.GDR 135332 107007863 226,25 usb 165784283 58776420 1,43% 0,30% Londonnt.
SamsungElectronics GDR 60000 23654760 295,25 usb 95916964 72262204 0,83% 0,02% Londonnt.
FastSearchandTransfer 4250000 77969718 14,10 NOK 59925000 -18044718 0,52% 1,26% Oslo
Kyocera 120000 86707798 9910,00 JPY 57427098 -29280700 0,50% 0,06% Tokyo
Eltek 1250000 116454081 29,00 NOK 36250000 -80204081 0,31% 2,54% Oslo
PSIGroup 950000 10482609 35,90 NOK 34105000 23622391 0,29% 7,89% Oslo
Smdposter* 326204184 255168783 -71035401 2,21%

SUMMAINFORMATIONSTEKNOLOGI 748481014 704577128 -43903885 6,09%

Telekom

TelekomunikIindonesiaADR 387300 21574137 42,40 usb 88913483 67339345 0,77% 0,08% NewYork
IndosatTbkADR 300000 50897871 46,46 usb 75466590 24568719 0,65% 0,28% NewYork
TotalAccess Telecommunication 8560000 7587439 1,31 usb 60622770 53035331 0,52% 0,36% Singapore
Nordisk Mobiltelefon 1699940 46786841 36,80 SEK 52831163 6044322 0,46% 5,26% Onoterat
Smdposter* 8955506 8793685 -161822 0,08%

SUMMATELEKOM 135801794 286627690 150825896 2,48%

Nyttotjénster

EletrobrasPref. 2234800 90179609 22,95 BRL 155950351 65770742 1,35% 1,00% SaoPaulo
Smadposter* 22554691 20991765 -1562926 0,18%

SUMMANYTTOTJANSTER 112734299 176942116 64207816 1,53%

SUMMAVARDEPAPPERSPORTFOL)** 7480999510 11489072566 4008073057 99,37%

Inlésenkurs perden31december2007 1520,1242

*Kontaktaforvaltningsbolaget SKAGENASforendversiktovervilkabolagsomingariposten.Dennadverséndsviae-post.
**Forvardetavlikvidamedeliportfoljenperden 31 december2007,sebalansrakningen.
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NOTER

SKAGEN Global

Not 8. Vdardepappersportfélj per den 31 december 2007

KOPVARDE MARKNADS- MARKNADS- OREALISERAD ANDELAV AGARANDEL
VARDEPAPPER ANTAL NOK KURS VALUTA VARDEINOK VINST/FORLUST FONDEN IBOLAG BORS
Energi
PetrobrasPref. ADR 1981650 259137536 96,22 usb 1035361791 776224255 3,63% 0,21% NewYork
PrideInternational 5410706 971655115 33,90 usb 995986528 24331413 3,49% 3,24% NewYork
PolskiKoncernNaftowyOrlen 2281722 239737229 51,90 PLN 261711232 21974003 0,92% 0,53% Warszawa
NaborsIndustries 1241300 228355705 27,39 usb 184615694 -43740011 0,65% 0,44% NewYork
BPADR 351000 155763001 73,17 usb 139456898 -16306103 0,49% 0,00% NewYork
ForestOil 474100 60318581 50,84 usb 130880615 70562033 0,46% 0,54% NewYork
Transocean 148602 43457696 143,15 usb 115509031 72051336 0,40% 0,05% NewYork
BP 763861 53914564 6,15 GBP 50782625 -3131939 0,18% 0,00% London
MarinerEnergy 383689 35054078 22,88 usb 47668907 12614829 0,17 % 0,44% NewYork
FMCTechnologies 115400 11213590 56,70 usb 35529467 24315878 0,12% 0,09% NewYork
SUMMAENERGI 2058607095 2997502789 938895695 10,51%
Ravaror
ValeRioDelDoce ADRPref 2147000 131089013 27,98 usb 326196716 195107703 1,14% 0,11% NewYork
SvenskaCellulosaB 3231750 255668335 114,50 SEK 311199750 55531415 1,09% 0,55% Stockholm
Boliden 4168065 279170302 81,25 SEK 284809092 5638789 1,00% 1,44% Stockholm
Votorantim Cellulose ADR 1589347 153388716 29,81 usb 257264897 103876181 0,90% 1,61% NewYork
CemexADR 1641089 333771376 25,85 usb 230352278 -103419098 0,81% 0,21% NewYork
Eramet 71912 27886949 350,00 EUR 199843448 171956499 0,70% 0,28% Paris
KWSSaat 143361 91850204 141,31 EUR 160851243 69001038 0,56 % 2,17% Frankfurt
ApexSilverMines 1654440 182533924 15,24 usb 136910204 -45623720 0,48% 2,81% AMEX
GrupoMexico 3912920 39666257 68,54 MXN 133827577 94161320 0,47 % 0,15% Mexiko
Ternium 562850 90292726 40,11 usb 122587210 32294485 0,43% 0,28% New
YorkLouisiana-Pacific 1609300 271374075 13,68 usb 119542666 -151831408 0,42% 1,56 % New
YorkCleveland-Cliffs 136200 30760849 100,80 usb 74548253 43787404 0,26% 0,33% NewYork
HarmonyGold Mining ADR 629000 66451245 10,31 usb 35213496 -31237749 0,12% 0,16% NewYork
Cemex 1543835 23699750 28,29 MXN 21793871 -1905879 0,08% 0,02% Mexiko
AsiaPulp&Paper 86600 4565292 0,01 usop 4702 -4560590 0,00% 0,03% NewYork
SUMMARAVAROR 1982169014 2414945403 432776389 8,47 %
Kapitalvaror, service ochtransport
Siemens 2012678 1266330803 108,47 EUR 1733422550 467091747 6,08% 0,22% Frankfurt
LGCorp 2916062 586274364 69900,00 KRW 1186306511 600032147 4,16 % 1,69% Seoul
AirFranceKLM 2720803 389373440 24,05 EUR 519556378 130182939 1,82% 0,91% Amsterdam
Tycolnternational 2064755 563403087 39,65 usb 444540719 -118862368 1,56% 0,42% NewYork
SamsungHeavyIndustries 1802315 135151645 40200,00 KRW 421676827 286525182 1,48% 0,78% Seoul
Kone CorporationB 845300 156024608 47,93 EUR 321690918 165666311 1,13% 0,77% Helsingfors
Baywa-Bayerische Warenvermit 1181979 374242143 34,02 EUR 319274749 -54967394 1,12% 3,62% Frankfurt
Covidien 1316555 329584710 44,29 usb 316624620 -12960090 1,11% 0,26% NewYork
Komatsu 2047000 86909144 3040,00 JPY 303054256 216145112 1,06% 0,20% Tokyo
Bunge 427031 146853831 116,41 usop 269928985 123075154 0,95% 0,35% NewYork
TycoElectronics 1332755 294550500 37,13 usop 268704700 -25845800 0,94% 0,27 % NewYork
Stolt-Nielsen 1501300 304354221 162,00 NOK 243210600 -61143621 0,85% 2,34% Oslo
CMB 516821 29139526 59,25 EUR 243135855 213996329 0,85% 1,48% Bryssel
Enkalnsaatve Sanayi 2161257 63496618 20,50 TRY 205800295 142303677 0,72% 0,24% Istanbul
Bucherindustries 128845 30312841 261,00 CHF 161275776 130962935 0,57 % 1,22% Ziirich
Korealine 161500 27642239 165000,00 KRW 155088450 127446211 0,54% 1,40% Seoul
Furukawa€Electric 1484000 69753989 434,00 JPY 31365527 -38388461 0,11% 0,21% Tokyo
TaiheiDengyoKaisha 636000 33966791 976,00 JPY 30229843 -3736948 0,11% 1,44% Tokyo
BaywaUnrstrctd 1150 362303 35,01 EUR 319676 -42627 0,00% 0,09% Frankfurt
SUMMAKAPITALVAROR, SERVICEOCHTRANSPORT 4887726802 7175207237 2287480434 25,15%
LGElectronics Pref. 902193 251480314 50000,00 KRW 262538163 11057849 0,92% 0,65% Seoul
Mcgraw-HillCompanies 986198 300148364 43,81 usb 234604966 -65543398 0,82% 0,30% New
YorkindependentNews &Media 9907955 164421274 2,37 EUR 186367246 21945972 0,65% 1,25% London
DSGlInternational 14564188 285509709 0,99 GBP 156258081 -129251628 0,55% 0,82% London
Shangri-LaAsia 6820230 59548087 24,50 HKD 116549205 57001118 0,41% 0,24% Hongkong
Mahindra&MahindraGDR 585000 20732338 22,45 usb 71313547 50581210 0,25% 0,24% London
Int.Li&Fung 2359500 27264077 31,50 HKD 51841164 24577087 0,18% 0,07 % Hongkong
Regis Corp 319989 78168362 27,96 usb 48581626 -29586736 0,17 % 0,73% NewYork
TUI 230478 28916718 19,02 EUR 34806511 5889793 0,12% 0,09% Frankfurt
SsangyongMotorP-note 605000 14820823 6200,00 KRW 21830820 7009997 0,08% 0,50% Seoul
SsangyongMotor 523900 21485846 6200,00 KRW 18904408 -2581438 0,07 % 0,43% Seoul
DanubiusHotels 52543 6231277 9200,00 HUF 15178622 8947345 0,05% 0,63 % Budapest
SUMMAINKOMSTBEROENDEKONSUMTIONSVAROR 1258727189 1218774360 -39952829 4,27%
Defensivakonsumtionsvaror
Nestle 332145 798270898 520,00 CHF 828308515 30037618 2,90% 0,08% Ziirich
NutrecoHolding 716923 167229469 39,56 EUR 225190103 57960634 0,79% 2,06% Amsterdam
YazicilarHolding 3575131 82798994 10,10 TRY 167725483 84926490 0,59% 2,23% Istanbul
Gruma 7583120 149095622 36,31 MXN 137396201 -11699422 0,48% 1,57% Mexiko
Kikkoman 1523700 79805905 1537,00 JPY 114051840 34245935 0,40% 0,77% Tokyo
UnitedIntlEnterprises 186074 26182180 543,00 DKK 107 605664 81423484 0,38% 3,62% Kopenhamn
RoyalUnibrew 92000 31588687 534,00 DKK 52321320 20732633 0,18% 1,56% Kopenhamn
LannenTehtaat 210350 23235921 16,19 EUR 27040198 3804277 0,09% 3,33% Helsingfors
Raisio 2247300 42527608 1,50 EUR 26765343 -15762265 0,09% 1,72% Helsingfors
CharoenPokphandFoods 15217900 12672823 4,60 THB 12845429 172607 0,05% 0,20% Bangkok
SUMMADEFENSIVAKONSUMTIONSVAROR 1413408105 1699250096 285841991 5,96 %
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KOPVARDE MARKNADS- MARKNADS- OREALISERAD ANDELAV AGARANDEL
VARDEPAPPER ANTAL NOK KURS VALUTA VARDEINOK VINST/FORLUST FONDEN IBOLAG BORS
Medicin
GideonRichter 235598 261800086 41500,00 HUF 307007754 45207668 1,08% 1,26% Budapest
Pfizer 1968600 315883436 22,73 usb 242972290 72911146 0,85% 0,03%  NewYorkRichter
GedoenNyrt 89800 46341537 241,00 usb 117514974 71173437 0,41% 0,48% London
Int.Eisai 521500 115117267 4400,00 JPY 111747020 -3370247 0,39% 0,18% Tokyo
LGLifeSciences 239900 46210634 64600,00 KRW 90195683 43985049 0,32% 1,45% Seoul
Yuhan Corporation 51670 22742027 203000,00 KRW 61046369 38304342 0,21% 0,54% Seoul
Neurosearch 137500 29440321 326,00 DKK 47738625 18298304 0,17 % 0,90% Képenhamn
Biovitrum 157850 15431792 76,00 SEK 10089141 -5342652 0,04% 0,36% Stockholm
SUMMAMEDICIN 852967099 988311855 135344756 3,46%
Bankochfinans
CheungKongHoldings 7287500 553201040 144,20 HKD 732973106 179772066 2,57% 0,31% Hongkong
BankAustriaCreditanstalt 648018 263719513 142,00 EUR 730627335 466907821 2,56% 0,32% Wien
HSBCHoldings 7496286 835558608 8,42 GBP 682313451 -153245157 2,39% 0,06% London
BancoDoBrasil 4508200 182321420 30,40 BRL 419028174 236706754 1,47% 0,18% SaoPaulo
AsyaKatilimBankasi 8087125 190352353 11,00 TRY 413211652 222859299 1,45% 2,70% Istanbul
AlbarakaTurkKatilimBankasi 11674644 274662544 6,25 TRY 338929509 64266964 1,19% 4,33% Istanbul
KinnevikInvestmentB 2400800 94839735 147,00 SEK 296803702 201963967 1,04% 1,12% Stockholm
HannoverRueckversicherung 992880 204100294 31,69 EUR 249827076 45726781 0,88% 0,82% Frankfurt
IVGImmobilien 1345427 300456006 23,17 EUR 247517936 -52938070 0,87 % 1,16% Frankfurt
SabanciHolding (Haciomer) 6800350 120984007 6,45 TRY 203740186 82756179 0,71% 0,38% Istanbul
Irsa 2279910 190409987 14,53 usb 179880111 -10529876 0,63% 4,79% NewYork
OsakaSecuritiesExchange 6588 73559260 523000,00 JPY 167797019 94237759 0,59% 2,44% Tokyo
KoreanReinsurance 2193791 34233167 13100,00 KRW 167259013 133025846 0,59% 1,96% Seoul
AberdeenAssetManagement 9328000 74531423 1,66 GBP 167135140 92603717 0,59 % 1,43% London
JapanSecuritiesFinance 2625300 189744321 972,00 JPY 124272251 -65472070 0,44% 2,63% Tokyo
TAGTegernseelmmobilien 1223200 95660160 6,53 EUR 63420718 -32239441 0,22% 3,76% Frankfurt
YapiKrediBank 2536427 42546508 3,55 usop 48893427 6346919 0,17 % 0,34% London
Int.AarealBank 119600 15603228 31,50 EUR 29913156 14309928 0,10% 0,28% Frankfurt
AberdeenAssetManagementPref.6.25 557 6648625 1823,70 GBP 10980808 4332183 0,04% 0,74% London
SUMMABANK OCHFINANS 3743132199 5274523768 1531391569 18,49%
Informationsteknologi
SamsungElectronicsPref. 333375 886146637 428000,00 KRW 830423790 -55722847 2,91% 1,46% Seoul
Kyocera 1106400 649933022 9910,00 JPY 533967449 -115965573 1,87% 0,58% Tokyo
Hewlett-Packard 1187800 206868765 50,48 usb 325583582 118714817 1,14% 0,05% NewYork
SamsungElectronics GDR 197866 165152430 292,75 usb 314534224 149381795 1,10% 0,07% LondonInt.
SamsungElectronicsPref.GDR 132795 132646178 226,25 usb 163143637 30497460 0,57 % 0,29% LondonInt.
TravelskyTechnology 5062000 15888335 8,29 HKD 29269876 13381541 0,10% 0,81% Hongkong
SamsungSDI 58131 24789781 66500,00 KRW 22498441 -2291340 0,08% 0,13% Seoul
KyoceraADR 42950 37558020 87,22 usb 20341318 -17216702 0,07 % 0,02% NewYork
RTXTelecom 232500 30613752 37,00 DKK 9161662 -21452089 0,03% 2,46% Képenhamn
ProactltGroup 240220 9299795 38,00 SEK 7676951 -1622844 0,03% 2,26% Stockholm
SUMMAINFORMATIONSTEKNOLOGI 2158896713 2256600930 97704218 7,91%
Telekom
BhartiAirtel 3167262 69968151 25,30 usb 435115286 365147136 1,53% 0,17% Londonint.
TotalAccess Telecommunication 49674500 153544211 1,31 usb 353349621 199805410 1,24% 2,09% Singapore
TelekomunikIindonesiaADR 1525853 106341821 42,01 usb 348068889 241727068 1,22% 0,30% NewYork
SingaporeTelecommunication 22711000 243383850 4,00 SGD 343390320 100006470 1,20% 0,14% Singapore
IndosatTbkADR 1328500 191050231 46,64 usb 336449533 145399302 1,18% 1,22% NewYork
MagyarTelekom 9440677 284028027 900,00 HUF 266793532 -17234495 0,94% 0,91% Budapest
PakistanTelecom 29500 9323239 68,25 usb 10932626 1609387 0,04% 0,00% oT1C
SUMMATELEKOM 1057639529 2094099808 1036460279 7,34%
Nyttotjdnster
EletrobrasPref. 11209652 616663929 22,95 BRL 786577077 169913149 2,76 % 5,00% SaoPaulo
EletrobrasOrd. 128100 9407261 23,93 BRL 9372561 -34699 0,03% 0,01% SaoPaulo
SUMMANYTTOTJANSTER 626071189 795949639 169878449 2,79%
VARDEPAPPERSPORTFOLJ* 20039344934 26915165884 6875820951 94,35%
Inlésenkurs perden31december2007 808,0103

*Forvardetavlikvidamedeliportfoljen perden31december2007,sebalansrakningen.
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Not 8. Vdardepappersportfélj per den 31 december 2007

KOPVARDE MARKNADS- MARKNADS- OREALISERAD ANDELAV AGARANDEL
VARDEPAPPER ANTAL NOK KURS VALUTA VARDEINOK VINST/FORLUST FONDEN IBOLAG BORS
Energi
PrideInternational 6800000 1268483132 33,90 usb 1251723600 -16759532 6,30% 4,07 % NewYork
Seadrill 4600000 301437803 132,50 NOK 609500000 308062197 3,07% 1,15% Oslo
PetrobrasPref. ADR 1000000 206668354 96,22 usb 522474600 315806246 2,63% 0,11% NewYork
PolskiKoncernNaftowyOrlen 3500000 385360798 51,90 PLN 401446500 16085702 2,02% 0,82% Warszawa
Tullow Oil 5000000 280668141 6,51 GBP 352135750 71467609 1,77% 0,69% London
ChinaOilfield Services 23838000 60828408 17,80 HKD 295960689 235132281 1,49% 1,55% Hongkong
Trefoil 842600 39536750 25,00 NOK 21065000 -18471750 0,11% 3,63% Oslo
Seawell 589200 8318850 21,90 NOK 12903480 4584630 0,06% 0,59% Onoterat
SUMMAENERGI 2551302236 3467209619 915907383 17,46 %
Ravaror
ValeADRPref. 7100000 456576695 27,98 usb 1078712940 622136245 5,43% 0,37% NewYork
CemexSab 31000000 609815227 28,29 MXN 437618010 -172197217 2,20% 0,40% Mexiko
NorthlandResources 3000000 60218717 16,20 NOK 48600000 -11618717 0,24% 2,75% Oslo
RidgeMining 1250000 11032347 1,12 GBP 15134000 4101653 0,08% 1,38% London
SukhaBalkaGDR 81450 1097597 25,00 usb 11056837 9959240 0,06% 0,17% Berlin
SUMMARAVAROR 1138740583 1591121787 452381204 8,01%
Kapitalvaror, service ochtransport
Hitachi 10000000 393217991 833,00 JPY 405671000 12453009 2,04% 0,30% Tokyo
Enkalnsaatve Sanayi 3303213 95832837 20,50 TRY 314540200 218707363 1,58% 0,37% Istanbul
HitachiConstructionMachinery 1800000 374719287 3350,00 JPY 293661000 -81058287 1,48% 0,84% Tokyo
HarbinPowerEquipment-h 15112000 224453468 25,00 HKD 263515500 39062032 1,33% 2,24% Hongkong
SamsungHeavyIndustries 1000000 71113582 40200,00 KRW 233964000 162850418 1,18% 0,43% Seoul
GoldenOcean Group 4900000 18732533 33,75 NOK 165375000 146642467 0,83% 1,81% Oslo
LG CorpPref. 753550 107911339 33950,00 KRW 148893191 40981852 0,75% 22,73% Seoul
Barloworld 1600000 143073109 107,70 ZAR 137080560 -5992549 0,69 % 0,78% Johannesburg
KoreaLine 118485 21218588 165000,00 KRW 113781145 92562558 0,57 % 1,03% Seoul
AlarkoHolding 4762930 67947307 3,68 TRY 81415629 13468321 0,41% 2,21% Istanbul
C&MerchantMarine 12760460 125070503 890,00 KRW 66096631 -58973872 0,33% 6,44% Seoul
MariupolHeavyMachineryGDR 280660 18308843 28,70 usb 43738335 25429492 0,22% 1,82% Frankfurt
ThaiAirways International 5479700 42408095 39,25 THB 39466854 -2941241 0,20% 0,32% Bangkok
TekfenHolding 1230000 32548898 6,45 TRY 36851107 4302210 0,19% 0,41% Istanbul
ToyoKanetsuCorp 2000000 20955232 304,00 JPY 29609600 8654368 0,15% 1,44% Oslo
Continental EngineeringCorp 8952000 43969876 17,50 TWD 26318880 -17650996 0,13% 1,04% Taipei
Skyeurope 1200000 43544014 1,78 EUR 16959840 -26584174 0,09% 6,00% Wien
Dockwise 600000 11337662 22,50 NOK 13500000 2162338 0,07 % 0,26% Oslo
Freeworld Coatings 1330166 13388436 10,55 ZAR 11163451 -2224985 0,06 % 0,65% Johannesburg
GreenReefers 2646237 13143162 3,80 NOK 10055701 -3087461 0,05% 1,04% Oslo
SumyNvoFrunzeGDR 6196 3393623 220,00 usb 7401742 4008119 0,04% 0,01% BerlinIDT
International 18009259 17633117 0,51 HKD 6406344 -11226774 0,03 % 0,72% Hongkong
KokusaiKogyoHoldings 250000 6694780 506,00 JPY 6160550 -534230 0,03% 0,66% Tokyo
KuribayashiSteamship 200000 3927835 400,00 JPY 3896000 -31835 0,02% 1,57% Tokyo
SUMMAKAPITALVAROR, SERVICEOCHTRANSPORT 1914544115 2475522260 560978145 12,46%
LGElectronicsPref. 2500000 712376481 50000,00 KRW 727500000 15123519 3,66% 1,79% Seoul
Mahindra&MahindraGDR 3208942 93254343 22,45 usb 391181261 297926918 1,97 % 1,31% London|nt.
GrupoElektra 1601500 124195637 325,02 MXN 259739245 135543608 1,31% 0,65% Mexiko
Shangri-LaAsia 10000812 78460725 24,50 HKD 170901376 92440651 0,86 % 0,35% Hongkong
ChinaTravelintlinv 39032000 69424701 5,14 HKD 139935575 70510874 0,70% 0,69% Hongkong
SsangyongMotorCompany 2700000 122743645 6200,00 KRW 97426800 -25316845 0,49% 2,24% Seoul
ShopriteHoldings 1900000 34804729 43,05 ZAR 65067922 30263193 0,33% 0,35% Johannesburg
ChinaTingGroup 17792000 37213002 1,97 HKD 24447542 -12765460 0,12% 0,86% Hongkong
DanubiusHotels 70500 9239447 9200,00 HUF 20366040 11126593 0,10% 0,85% Budapest
MitraAdiperkasa 50000000 21662400 700,00 IDR 20259960 -1402440 0,10% 3,01% Jakarta
Handsome 150000 15904285 12350,00 KRW 10781550 -5122735 0,05% 0,44% Seoul
ConvenienceRetailAsia 3000000 4955899 3,35 HKD 7009875 2053976 0,04% 0,41% Hongkong
SUMMAINKOMSTBEROENDEKONSUMTIONSVAROR 1324235295 1934617147 610381853 9,74%
Defensivakonsumtionsvaror
YazicilarHolding 8005904 186062543 10,10 TRY 375592983 189530440 1,89% 5,00% Istanbul
Pivovarnalasko 455588 115356116 86,77 EUR 313879084 198522968 1,58% 5,31% Ljubljana
Podravka 303915 81383706 496,00 HRK 163554896 82171191 0,82% 5,64% Zagreb
Gruma 6062300 122258886 36,31 MXN 109840934 -12417952 0,55% 1,26% Mexiko
MarineHarvest 25000000 126692883 3,49 NOK 87250000 -39442883 0,44% 0,72% Oslo
CresudAdr 720000 70404600 19,90 usb 77801040 7396440 0,39% 2,24% NewYork
PzCussons 2710196 45284084 2,15 GBP 62989020 17704936 0,32% 0,63% London
UnitedIntlEnterprises 60000 8509583 543,00 DKK 34697700 26188117 0,17% 1,17% Koépenhamn
RoyalUnibrew 47800 16380705 534,00 DKK 27184338 10803633 0,14% 0,81% Képenhamn
EastAfricanBreweries 1050200 12929834 168,00 KES 15049786 2119952 0,08% 0,13% Nairobi
Lighthouse Caledonia 500000 4712398 5,16 NOK 2580000 -2132398 0,01% 1,44% Oslo Axess
SUMMADEFENSIVAKONSUMTIONSVAROR 789975337 1270419782 480444445 6,40%
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KOPVARDE MARKNADS- MARKNADS- OREALISERAD ANDELAV AGARANDEL
VARDEPAPPER ANTAL NOK KURS VALUTA VARDEINOK VINST/FORLUST FONDEN IBOLAG BORS
Medicin
RichterGedeon 456181 517395642 41500,00 HUF 594449461 77053819 2,99% 2,45% Budapest
HanmiPharmaceutical 391793 127032778 166000,00 KRW 378518860 251486082 1,91% 4,50% Seou
|EczacibasiSaglik Urunleri SanayiveTica 7200000 147052388 5,20 TRY 173908800 26856412 0,88% 3,94% Istanbul
EczacibasiYatirimHolding 2700000 39761208 4,42 TRY 55433430 15672222 0,28% 4,91% Istanbul
RichterGedeonGDR 38790 26496379 241,00 usb 50761758 24265379 0,26% 0,21% London
Int.ChinaShinewayPharmaceutical 8144000 33329008 5,65 HKD 32094486 -1234522 0,16% 0,98% Hongkong
Yuyulncorporated 302070 37810734 16 600,00 KRW 29183587 -8627147 0,15% 5,18% Seoul
YungShinPharmaceutical 2000000 12463142 32,00 TWD 10752000 -1711142 0,05% 0,79% Taipei
SUMMAMEDICIN 941341278 1325102382 383761104 6,67 %
Bankochfinans
BancoNossaCaixa 5900000 679955351 23,60 BRL 425726300 -254229051 2,14% 5,51% SaoPaulo
HaciOmerSabanciHolding 10000000 181795911 6,45 TRY 299602500 117806589 1,51% 0,56% Istanbul
BankAustriaCreditanstalt 205881 118413215 142,00 EUR 232126710 113713495 1,17% 0,10% Wien
A.F.P.ProvidaADR 968800 200711838 37,23 usb 195851542 -4860296 0,99% 4,38% NewYork
Kiwoom Securities 406480 46438466 64500,00 KRW 152588584 106150117 0,77 % 2,51% Seoul
AberdeenAssetManagement 6500000 56052464 1,66 GBP 116464237 60411773 0,59% 1,00% London
KimEngHoldings 13000000 109767915 2,26 SGD 111056400 1288485 0,56 % 2,17% Singapore
MBKPublicCompany 8255400 89306886 70,00 THB 106040613 16733727 0,53% 4,38% Bangkok
AsyaKatilimBankasi 2000008 35180906 11,00 TRY 102190409 67009503 0,51% 0,67 % Istanbul
KoreanReinsurance 1326000 18632127 13100,00 KRW 101096892 82464765 0,51% 1,18% Seoul
KGISecurities (p-note) 35000000 77386055 16,75 TWD 98490000 21103945 0,50% 1,38% Taipei
BancodoBrasil 1000000 39936344 30,40 BRL 92948000 53011656 0,47 % 0,04% SaoPaulo
Polaris Securities (p-note) 33746771 86379756 15,15 TWD 85892282 -487 475 0,43% 1,66% Taipei
BankofEastAsia 2000000 49978403 53,35 HKD 74423250 24444847 0,37 % 0,13% Hongkong
YapiKrediBank 3284218 28674947 3,55 usop 63308230 34633283 0,32% 0,44% London
Int.Trimegah Securities 350000000 50389802 305,00 IDR 61792878 11403076 0,31% 9,58% Jakarta
GrupoFinancieroGaliciaADR 1422200 72111146 7,58 usop 58536899 -13574247 0,29% 1,48% NASDAQ
GhanaCommercialBank 10349700 58341806 0,99 GHS 57874487 -467319 0,29% 6,27 % Ghana
StockEx.Diamond Bank 700000 50319700 13,30 usop 50553300 233600 0,25% 0,40% LondonInt.
Nordnet 2529000 42228165 19,20 SEK 40836269 -1391896 0,21% 0,01% Stockholm
GraphisoftPark 434904 7610029 1400,00 HUF 19118380 11508351 0,10% 4,09% Budapest
AberdeenAssetManagementPref.6.25 939 11208364 1823,70 GBP 18511631 7303267 0,09% 1,25% London
SUMMABANKOCHFINANS 2110819596 2565029793 454210196 12,91%
Informationsteknologi
SamsungElectronicsPref. 330000 924961067 428000,00 KRW 822016800 -102944267 4,14% 1,45% Seoul
SamsungElectronics Pref. GDR 446719 432006708 226,25 usb 548811043 116804335 2,76% 0,98% Londonnt.
Ericsson NikolaTesla 24603 28293831 3402,00 HRK 90813856 62520025 0,46 % 1,86% Zagreb
TopEngineering 700000 43525660 8700,00 KRW 35443800 -8081860 0,18% 4,93% Seoul
TravelskyTechnology 2000000 6159388 8,29 HKD 11564550 5405162 0,06% 0,32% Hongkong
SUMMAINFORMATIONSTEKNOLOGI 1434946653 1508650049 73703396 7,60%
Telekom
IndosatTbkADR 2793700 526369170 46,64 usb 707519052 181149882 3,56 % 2,57% NewYork
BhartiAirtel 4700000 114111326 25,30 usb 645681300 531569974 3,25% 0,25% LondonInt.S
istema)sfcSGDR 1400000 259037613 41,75 usb 317383500 58345887 1,60% 0,29% Londonint.
TotalAccessTelecommunication 15500000 33505870 1,31 usb 110256150 76750280 0,56% 0,65% Singapore
PakistanTelecom GDR 10000 2718037 68,25 usb 3705975 987938 0,02% 0,00% 0oT1C
SUMMATELEKOM 935742016 1784545977 848803961 8,98%
Nyttotjénster
EletrobrasPref. 17100000 976962659 22,95 BRL 1199900587 222937928 6,04% 7,62% SaoPaulo
EletrobrasOrd. 1437600 110238773 23,93 BRL 105183406 -5055368 0,53% 0,16 % SaoPaulo
SUMMANYTTOTJANSTER 1087201432 1305083993 217882561 6,57 %
Rénteinstrument
Isldndskastaten 600000000 49802043 88,30 ISK 48257842 -1544200 0,24 % Reykjavik
SUMMARANTEINSTRUMENT 49802043 48257842 -1544200 0,24%
SUMMAVARDEPAPPERSPORTFOL)* 14278650585 19275560632 4996910047 97,05%
Inlésenkurs perden31december2007 451,3626

*Forvardetavlikvidamedeliportféljen perden31december2007,sebalansrakningen.
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Not 8. Vdardepappersportfélj per den 31 december 2007
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Finansobligationer
KredittforeningenforSparebanker 2009-10-01 5,76 2008-01-02 155000000 155145510 6,18 0 99,99 2256800 154986050 157242850 -159460 4,00% 5
Sparebanken Sgr 2010-05-05 5,88 2008-02-05 145000000 145638000 6,28 0,09 99,85 1326267 144788300 146114567 -849700 3,72% 5
Storebrand 2009-09-02 6,01 2008-03-03 138500000 138925500 6,22 0,16 99,97 647411 138457065 139104476 -468435 3,54% 5
SparebankenNord-Norge 2010-02-10 5,73 2008-02-11 104000000 103971700 6,26 0,1 99,56 811821 103539280 104351101 -432420 2,66% 5
BNBank 2010-04-27 5,87 2008-01-28 100000000 100129000 6,28 0,07 99,76 1027250 99761000 100788250  -368000 2,56% 5
RoskildeBank 2011-04-07 5,85 2008-01-07 95000000 95000000 6,35 0,02 99,58 1296750 94597200 95893950  -402800 2,44% 5
Storebrand Bank 2009-08-28 5,98 2008-02-28 70000000 69972000 6,27 0,15 99,72 383717 69801200 70184917 -170800 1,79% 5
Sparebanken @st 2012-12-14 6,29  2008-03-14 70000000 70021000 6,42 0,19 98,94 207919 69258700 69466619 762300 1,77% 5
Ringerike Sparebank 2011-04-26 5,7 2008-01-25 70000000 70000000 6,49 0,07 98,84 742583 69190800 69933383  -809200 1,78% 5
Narvik Sparebank 2009-03-06 6,01 2008-03-06 50000000 49975000 6,29 0,17 99,84 208681 49918500 50127181 -56500 1,28% 5
Sparebanken Vest 2009-02-02 5,71 2008-02-01 50000000 49975000 6,18 0,08 99,8 475833 49902500 50378333 -72500 1,28% 5
SparebankenPluss 2009-12-22 5,96 2008-03-25 50000000 49910000 6,24 0,21 99,68 33111 49842500 49875611 -67500 1,27% 5
FIH 2008-08-28 5,54  2008-02-28 50000000 49995000 6,72 0,15 99,5 961806 49751500 50713306 -243500 1,29% 5
Eiendomskreditt 2010-09-15 6,28  2008-03-17 46000000 46115460 6,3 0,19 99,73 112342 45873960 45986302 -241500 1,17% 5
DanskeBank 2009-12-15 0 2008-03-17 50000000 50000000 6,42 0,19 90 0 45000000 45000000 -5000000 1,15% 5
Helgeland Sparebank 2009-09-01 6,19 2008-03-03 40000000 40292000 6,22 0,16 100,24 192578 40096400 40288978 -195600 1,03% 5
Halden Sparebank 2010-09-13 6,28 2008-03-13 40000000 39990000 6,27 0,19 99,82 125600 39926800 40052400 -63200 1,02% 5
SandsvaerSparebank 2011-02-21 5,87 2008-02-21 40000000 40002000 6,37 0,13 99,35 260889 39741600 40002489 -260400 1,02% 5
Bank10slo 2011-10-03 5,76 2008-01-03 40000000 39974000 6,38 0,01 99,2 569600 39681200 40250800 -292800 1,02% 5
SparebankenVest 2008-12-17 6,18 2008-06-18 36000000 36061200 6,13 0,44 100,07 74160 36025560 36099720 -35640 0,92% 5
Sparebanken SognogFjordane 2009-08-05 5,85 2008-02-05 35000000 35080500 6,18 0,09 99,98 318500 34994750 35313250 -85750 0,90% 5
RomsdalsFellesbank 2009-07-15 5,82 2008-01-15 33000000 33122100 6,21 0,04 99,96 410795 32987460 33398255 -134640 0,85% 5
SparebankenJevnakerLunder 2010-03-19 6,16 2008-03-19 31500000 31566150 6,31 0,2 99,75 64680 31422510 31487190 -143640 0,80% 5
Hgland Sparebank 2008-08-18 6,01  2008-02-18 30000000 30146400 6,17 0,13 100,06 225375 30018000 30243375 -128400 0,77 % 5
TolgaOsSparebank 2010-06-02 5,94 2008-03-03 30000000 30000000 6,41 0,16 99,42 138600 29825700 29964300 -174300 0,76 % 5
BNKreditt 2011-06-15 6,17 2008-03-19 30000000 30000000 6,39 0,19 99,39 60855 29818200 29879055 -181800 0,76 % 5
Landkreditt 2011-05-23 6  2008-02-25 30000000 29993100 6,34 0,14 99,33 190000 29799300 29989300 -193800 0,76 % 5
KredittforeningenforSparebanker 2010-09-09 6,08 2008-03-10 29000000 28986950 6,3 0,18 99,66 102853 28901980 29004833 -84970 0,74% 5
ABG SundalCollier 2011-11-15 6,53  2008-02-15 25000000 25000000 6,78 0,12 100,13 208597 25032500 25241097 32500 0,64% 5
Sparebanken @st 2009-03-16 6,33  2008-03-17 25000000 25130000 6,18 0,2 100,1 61542 25024500 25086042 -105500 0,64% 5
Eiendomskreditt 2010-03-01 6,28 2008-03-17 25000000 25040000 6,31 0,16 99,77 61056 24941750 25002806 -98250 0,64% 5
Lillestrgm Sparebank 2009-09-03 5,98 2008-03-03 20000000 20009000 6,34 0,16 99,74 93022 19948400 20041422 -60600 0,51% 5
Klepp Sparebank 2011-06-21 6,04  2008-03-25 20000000 19990000 6,52 0,21 98,87 33556 19774000 19807556 -216000 0,50% 5
SparebankenVest 2009-12-10 4,69  2008-03-10 20000000 19760000 6,72 0,18 98,85 54717 19769400 19824117 9400 0,50% 5
BNKreditt 2011-06-15 5,6 2008-06-16 20000000 19680000 6,35 0,43 98,8 43556 19760800 19804356 80800 0,50% 5
Glitnir 2009-08-31 5,92 2008-02-28 18000000 18000000 6,25 0,15 99,91 91760 17983620 18075380 -16380 0,46 % 5
AskimSparebank 2008-04-14 5,79 2008-01-14 15000000 15000850 6,1 0,04 99,99 185762 14998050 15183812 -2800 0,39% 5
Sparebank1Gruppen 2010-06-14 6,36 2008-03-14 15000000 15052500 6,32 0,19 99,83 45050 14974800 15019850 -77700 0,38% 5
Storebrand 2011-09-02 6,11 2008-03-03 15000000 15000000 6,4 0,16 99,72 71283 14957550 15028833 -42450 0,38% 5
AurskogSparebank 2008-07-01 5,89 2008-01-02 10000000 10011000 6,14 0 100,07 148886 10006700 10155586 -4300 0,26% 5
@rskogSparebank 2008-01-10 5,9 2008-01-10 10000000 10021800 6,09 0,02 99,97 134389 9996600 10130989 -25200 0,26% 5
Rygge-VaalerSparebank 2009-03-30 6,07  2007-12-31 10000000 10041000 6,24 0,23 99,94 0 9994400 9994400 -46600 0,25% 5
SparNordBank 2009-01-30 5,87 2008-01-30 10000000 10000000 6,32 0,08 99,77 101094 9977200 10078294 -22800 0,26% 5
SparebankenTelespar 2010-01-11 5,77 2008-01-11 10000000 9998500 6,31 0,03 99,71 129825 9970600 10100425 -27900 0,26% 5
AurskogSparebank 2010-07-06 5,84 2008-01-07 10000000 10004700 6,44 0,01 99,45 136267 9944900 10081167 -59800 0,26% 5
Ankenes Sparebank 2011-03-23 6,12 2008-03-25 10000000 10000000 6,48 0,21 99,29 6800 9928800 9935600 -71200 0,25% 5
SparebankenRana 2009-10-15 6 2008-01-15 3000000 3017700 6,35 0,04 100,02 38500 3000480 3038980 -17220 0,08% 5
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Utldndskastatsobligationer
Islandskastaten 2013-05-17 7,25 7100000000 594615030 10,16 3,97 7,66 27767582 543924402 571691984 -50690628 14,61% 2
Mexikanskastaten 2036-12-28 10 400000000 272860228 8,21 10,72 59,48 165470 237939105 238104575 -34921123 6,06 % 3
Finskastaten 2012-02-21 4,75 100000000 99813000 5,05 3,53 98,89 4073288 98891000 102964288 -922000 2,62% 2
Europeiskainvesteringsbanken (AAA) 2015-03-02 0 50000000 81501839 13,4 6,31 188,9 0 94448648 94448648 12946810 2,40% 1
Staten Ontario, Kanada 2015-06-16 6,25 20000000 82615417 7,8 5,74 382,78 214684 76556943 76771627 -6058474 1,95% 3
ExportDevelopmentCanada (AAA) 2012-04-30 5,05 50000000 50000000 5,16 3,68 99,56 1694863 49780000 51474863 -220000 1,31% 3
Brasilianskastaten 2022-01-05 12,5 10000000 34344375 10,8 6,57 340,86 1858169 34085574 35943743 -258800 0,91% 3
Brasilianskastaten 2028-01-10 10,25 10000000 29194452 10,68 7,85 294,94 1480412 29494208 30974620 299756 0,79% 3
Finansobligationer
Sparebanken Vest 2010-04-15 5,2 80000000 78849000 5,91 2,02 98,48 2963288 78783200 81746488 -65800 2,08% 5
SRBank 2011-01-26 7,01 75000000 79462500 5,84 2,55 103,19 4882993 77394000 82276993 -2068500 2,09% 5
Storebrand Bank 2010-06-16 5 75000000 74257500 5,85 2,19 98,05 2031250 73536750 75568000 -720750 1,92% 5
SRBank 2009-05-15 5,48 60000000 60738000 5,99 1,24 99,3 2071890 59582400 61654290 -1155600 1,57% 5
BNKreditt 2011-06-15 4,45 50000000 48570000 5,74 3,03 96,01 1213082 48003000 49216082 -567000 1,25% 5
SparebankenPluss 2011-09-12 4,5 50000000 48480000 5,78 3,25 95,82 678082 47910000 48588082 -570000 1,24% 5
SparebankenNord-Norge 2012-04-11 4,35 50000000 47940000 5,81 3,65 94,55 1573151 47277000 48850151 -663000 1,24% 5
BNKreditt 2009-06-17 5,8 40000000 42260000 5,99 1,34 99,85 88986 39942000 40030986 -2318000 1,02% 5
Sparebanken @st 2011-08-24 4,65 30000000 30120000 5,81 3,19 96,24 493027 28872900 29365927  -1247100 0,75% 5
TotenSparebank 2010-11-15 4,2 20000000 19344000 5,83 2,6 95,78 107333 19156200 19263533 -187800 0,49% 5
Sparebanken @st 2012-09-12 3,75 20000000 18499600 5,84 4,09 91,6 226027 18320400 18546427 -179200 0,47 % 5
Larvikbanken 2008-11-24 3,6 5000000 5032500 6,17 0,85 97,81 18247 4890450 4908697 -142050 0,12% 5
Statscertifikat
Norskastaten 17-09-08 0 100000000 96000000 4,96 0,68 96,61 0 96608000 96608000 608000 2,46 %
Finanscertifikat
Bank1O0slo 2008-02-04 5,8 50000000 49985650 6,05 0,09 99,98 707123 49991000 50698123 5350 1,29%
Sparebanken @st 2008-02-26 4,78 28500000 28425558 6,05 0,15 99,79 1149557 28439865 29589422 14307 0,75% 5
BNBank 2008-08-21 5,77 25000000 25019750 6,1 0,6 99,75 521671 24938750 25460421 -81000 0,65 %
SUMMAVARDEPAPPERSPORTFOLJ***** 3978673019 70852613 3876658862 3947511474 -102014157 100,51%
Nyckeltalforportfoljen
Effektivunderliggandeavkastning 7,37%
Effektivavkastningtillkunder* 6,87%
Duration*** 2,19

*Effektivunderliggandeavkastningjusterad férforvaltningsavgifter.
**Duration drettforenklatuttryckforhurmycketkursen parantepappretfluktueraromréntan dndrarsigmeden procentenhet.
***Effektivrantadrdengenomsnittligadrligaavkastningen pdettrantepapperframtilldetférfaller.
****Vardepapperdrindeladei6riskklasserefterkreditrisk.Klass 1 harldgstriskochklass 6 harhogstkreditrisk.

Riskklass 1: Overstatligaorganisationer

Riskklass 2: Stateroch statsgaranteradeinomEES
Riskklass 3: Stateroch statsgaranteradeutanforEES

Riskklass 4:Lanochkommuner

Riskklass 5:Bankerochfinansinstitutioner

Riskklass 6:Industri

**xxxEgrvardetavlikvidamedeliportfoljen perden31december2007,sebalansrakningen.

Andelskursperden31december2007

NOK289019345,00skaenligtbeslutdelasuttillandelsdgarna. Dettamedforenreduktioniandelskursen, motsvarandeutbetaltbelopp perandel,vidtidpunktenforutbetalningen.

128,4664
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Finansobligationer
SparebankenTelemark 2008-09-22 6,09 2008-03-25 65000000 65041500 6,17 0,21 100,01 43983 65006500 65050483 -35000 1,43% 5
SparebankenNord-Norge 2008-06-16 6,22 2008-03-17 50000000 49998750 6,11 0,2 100,04 120944 50022000 50142944 23250 1,10% 5
Rygge-VaalerSparebank 2008-04-02 5,97 2008-01-02 50000000 50052600 6,13 0 100,02 746250 50011000 50757250 -41600 1,11% 5
Sparebanken Vest 2008-02-05 5,92 2008-02-05 50000000 50008060 6,08 0,09 99,97 460444 49985000 50445444 -23060 1,11% 5
SparebankenMgre 2008-10-24 5,72 2008-01-24 36500000 36500000 6,13 0,06 99,95 394707 36481385 36876092 -18615  0,81% 5
Sparebanken Mgre Ansvarlig 2008-03-19 7,46 2008-03-19 30000000 30174530 6,21 0,2 100,3 74600 30090000 30164600 -84530  0,66% 6
Narvik Sparebank 2008-06-17 6,3 2008-03-17 30000000 30012450 6,23 0,2 100,03 73500 30008700 30082200 -3750  0,66% 5
Sparebanken Midt-NorgeAnsvarlig 2008-04-18 7,21 2008-01-18 25000000 25233050 6,23 0,05 100,35 370514 25088250 25458764  -144800  0,56% 6
BlakerSparebank 2008-05-09 5,86 2008-02-11 25000000 25005500 6,1 0,1 100,01 199403 25001750 25201153 -3750  0,55% 5
Rygge-VaalerSparebank 2008-09-22 6,01 2008-03-25 25000000 25000000 6,15 0,21 99,97 16694 24992250 25008944 7750  0,55% 5
SR-Bank 2008-01-22 5,88 2008-01-22 25000000 24995750 6,06 0,06 99,97 285833 24991750 25277583 -4000  0,55% 5
BNKreditt 2008-02-06 5,84 2008-02-06 25000000 25003775 6,15 0,09 99,95 223056 24988750 25211806 -15025  0,55% 5
Sparebanken Midt-Norge 2008-03-04 6,11 2008-03-04 20000000 20007200 6,05 0,16 100,03 91650 20006200 20097850 -1000  0,44% 5
BNBankAnsvarlig 2008-03-19 7,46 2008-03-19 19000000 19121600 6,22 0,2 100,3 47247 19056620 19103867 -64980  0,42% 6
SparebankenMidt-Norge 2008-06-10 5,99 2008-03-10 19000000 18997350 6,04 0,18 100,01 66389 19002660 19069049 5310 0,42% 5
Storebrand Bank Ansvarlig 2008-01-23 7,96 2008-01-23 16000000 16239025 6,23 0,06 100,08 244107 16012160 16256267 226865  0,36% 6
SparebankenNord-Norge Ansvarlig 2008-06-18 7,36 2008-03-19 15000000 15108650 6,32 0,2 100,49 36800 15073050 15109850 -35600 0,33% 6
SparNordBank 2008-03-10 5,97 2008-03-10 15000000 14992050 6,1 0,18 100 52237 15000150 15052387 8100 0,33% 5
Sparebanken Grenland 2008-01-14 5,74 2008-01-14 15000000 14995080 6,12 0,04 99,96 184158 14994000 15178158 -1080 0,33% 5
SandsvaerSparebank 2008-10-20 5,78 2008-01-21 14000000 14002450 6,15 0,05 99,97 157344 13995240 14152584 <7210 0,31% 5
BNBank 2008-06-11 6,1 2008-03-11 6000000 6004476 6,24 0,18 99,96 20333 5997840 6018173 -6636  0,13% 5
TotenSparebank 2008-02-19 5,98 2008-02-19 5000000 5004000 6,08 0,13 99,98 34883 4998950 5033833 -5050 0,11% 5
Industriobligationer
Orkla 2008-05-05 5,72 2008-02-05 150000000 149913750 6,17 0,09 99,94 1334667 149914500 151249167 750 3,32% 6
Telenor 2008-02-20 5,76 2008-02-20 65000000 65001860 6,06 0,13 99,95 426400 64968800 65395200 -33060  1,43% 6
Farstad Shipping 2008-02-07 7,39 2008-02-07 27500000 27835390 6,28 0,1 100,09 304837 27526125 27830962 -309265 0,61% 6
DofSubsea 2008-09-16 7,78 2008-03-17 25000000 25142950 7,02 0,19 100,47 75639 25118000 25193639 -24950  0,55% 6
Orkla 2008-09-26 6,62 2008-03-26 5000000 5025340 6,16 0,22 100,39 3678 5019350 5023028 -5990 0,11% 6
Industricertifikat
EntraEiendom 2008-05-09 5,74 2008-02-11 150000000 149988320 6,13 0,1 99,96 1243667 149938500 151182167 -49820  3,31% 6
Seadrill 2008-01-23 6,46 2008-01-23 105000000 105012231 6,73 0,06 99,96 1300075 104958000 106258075 -54231 2,33% 6
Steen&Strgm 2008-06-11 6,1 2008-03-11 75000000 75000000 6,17 0,18 99,99 254167 74994750 75248917 -5250 1,65% 6
EntraEiendom 2008-06-06 6 2008-03-10 70000000 69983080 6,17 0,17 99,96 245000 69974100 70219100 -8980 1,54% 6
Norske Skog 2008-03-06 6,05 2008-03-06 70000000 69995590 6,72 0,17 99,91 294097 69935600 70229697 -59990  1,54% 6
Schibsted 2008-10-17 5,86 2008-01-17 50000000 50000000 6,21 0,04 99,97 610417 49984000 50594417 -16000 1,11% 6
NorganiHotels 2008-07-23 6,41 2008-01-23 9000000 9000000 6,63 0,06 100,03 110572 9002520 9113092 2520  0,20% 6
Finanscertifikat
BNBank 2008-03-14 6,2 2008-03-14 58000000 58000000 6,24 0,19 100,02 169811 58012180 58181991 12180 1,28% 5
Kredittforeningenforsparebanker 2008-10-01 5,73 2008-01-02 50000000 50000000 6,14 0 99,99 724208 49994500 50718708 -5500 1,11% 5
GjensidigeBank 2008-02-28 5,96 2008-02-28 50000000 49983240 6,08 0,15 99,98 273167 49989500 50262667 6260 1,10% 5
Sparebanken Midt-Norge 2008-05-09 5,67 2008-02-11 28000000 27989920 6,08 0,1 99,95 229320 27985720 28215040 -4200  0,62% 5
Sparebanken @st 2008-05-13 5,86 2008-02-12 25000000 24992975 6,08 0,11 100,01 199403 25003500 25202903 10525  0,55% 5
GjensidigeBank 2008-11-14 5,81 2008-02-15 25000000 24998750 6,15 0,12 99,95 185597 24986500 25172097 -12250  0,55% 5
EidsbergSparebank 2008-09-25 6,12 2008-03-25 15000000 14997060 6,24 0,22 99,98 10200 14997750 15007950 690  0,33% 5
GjensidigeBank 2008-05-09 5,7 2008-02-11 10000000 9990300 6,11 0,1 99,95 82333 9995200 10077533 4900  0,22% 5
SparebankenHedmark 2008-02-14 5,89 2008-02-14 10000000 10003470 6,25 0,12 99,95 76897 9994800 10071697 -8670  0,22% 5
Energiobligationer
AgderEnergi 2008-04-29 5,8 2008-01-29 155000000 154956452 6,12 0,07 99,96 1573250 154944200 156517450 -12252 3,43% 6
BKK 2008-01-21 6,21 2008-01-21 150000000 150642600 6,07 0,05 99,98 1811250 149974500 151785750 -668100  3,33% 6
HafslundASA 2008-09-30 6,03 2007-12-31 43000000 42977230 6,16 0,23 99,98 0 42992260 42992260 15030 0,94% 6
RANTEPAPPERMEDFASTRANTA
Industriobligationer
HafslundASA 2008-03-19 7,89 15000000 15099825 6,09 0,2 100,32 930588 15047700 15978288 -52125 0,35% 6
Industricertifikat
EntraEiendom 2008-03-10 5,65 100000000 99926550 6,12 0,18 99,91 1733699 99914000 101647699 -12550  2,23% 6
Orkla 2008-02-27 5,45 95000000 94878765 6,09 0,15 99,9 1787301 94908800 96696101 30035 2,12% 6
Statnett 2008-03-04 5,9 75000000 74998125 6,02 0,16 100 339452 74997750 75337202 -375 1,65% 6
Tine 2008-02-27 5,83 60000000 59999610 6,09 0,15 99,97 402510 59985000 60387510 -14610  1,32% 6
ThonHolding 2008-03-14 5,85 52000000 51993820 6,12 0,19 99,95 900099 51973480 52873579 -20340 1,16% 6
Nortura 2008-03-17 6,4 50000000 49998750 6,23 0,2 100,06 122740 50031000 50153740 32250 1,10% 6
PostenNorge 2008-03-05 6,02 50000000 49998750 6,1 0,17 100 214411 50002500 50216911 3750 1,10% 6
WilhWilhelmsen Ltd 2008-02-11 5,84 50000000 50000000 6,12 0,11 99,98 416000 49989500 50405500 -10500 1,11% 6
Norgesgruppen 2008-06-04 6,11 30000000 30000000 6,11 0,4 100,03 135592 30009000 30144592 9000 0,66% 6
PostenNorge 2008-03-28 6,1 30000000 30000000 6,12 0,23 100,02 50137 30007500 30057637 7500 0,66% 6
Nortura 2008-02-15 5,93 30000000 30000000 6,18 0,12 99,98 224203 29994900 30219103 -5100 0,66% 6
PostenNorge 2008-01-25 5,7 30000000 30000000 6,14 0,06 99,97 454438 29992500 30446938 7500  0,67% 6
Schibsted 2008-05-22 6,1 25000000 24986650 6,14 0,37 100,01 162945 25002250 25165195 15600  0,55% 6
Schibsted 2008-01-15 5,85 20000000 19999000 6,16 0,04 99,99 246822 19998200 20245022 -800  0,44% 6
ReitanHandel 2008-02-21 5,5 15000000 15000000 6,09 0,13 99,92 298356 14988000 15286356 -12000  0,34% 6
Tine 2008-03-12 6,25 10000000 9998600 6,14 0,18 100,05 23973 10004600 10028573 6000 0,22% 6
Rieber 2008-05-14 5,94 10000000 10000000 6,11 0,35 99,96 76488 9995900 10072388 <4100  0,22% 6
Coop 2008-02-07 5,38 10000000 9987280 6,1 0,1 99,93 215200 9992800 10208000 5520 0,22% 6
Nortura 2008-05-23 5,64 10000000 10000000 6,14 0,37 99,8 200877 9979700 10180577 20300  0,22% 6
ThonHolding 2008-02-15 5,85 5000000 4999815 6,1 0,12 99,98 36062 4999150 5035212 -665 0,11% 6
EntraEiendom 2008-06-10 5,81 5000000 4993250 6,15 0,42 99,85 89140 4992350 5081490 -900 0,11% 6
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Finanscertifikat
BNKreditt 2008-02-29 6 125000000 124970375 6,13 0,15 100 657534 124995000 125652534 24625 2,75% 5
SparebankenNord-Norge 2008-03-12 5,55 100000000 99873850 6,08 0,18 99,9 1672603 99900000 101572603 26150 2,23% 5
SparebankenHedmark 2008-03-18 5,88 60000000 59956965 6,08 0,2 99,96 1005238 59977200 60982438 20235 1,34% 5
SparebankenNord-Norge 2008-03-03 5,45 50000000 49925000 6,05 0,16 99,9 888425 49949500 50837925 24500 1,11% 5
SparebankenNord-Norge 2008-06-16 6,35 35000000 35000000 6,13 0,43 100,13 103514 35047250 35150764 47250  0,77% 5
StorebrandBank 2008-05-12 5,9 33000000 32998383 6,08 0,34 99,95 261378 32985150 33246528 -13233  0,73% 5
Askim Sparebank 2008-02-05 5,81 30000000 30000000 6,12 0,09 99,98 415455 29992800 30408255 <7200  0,67% 5
Narvik Sparebank 2008-03-18 5,96 30000000 30005250 6,18 0,2 99,96 509458 29987400 30496858 -17850  0,67% 5
TerraFinans 2008-02-14 5,95 30000000 30000000 6,42 0,11 99,96 229849 29987100 30216949 -12900  0,66% 5
SRBank 2008-03-25 5,8 30000000 30005130 6,08 0,22 99,94 486247 29982300 30468547 -22830  0,67% 5
MarkerSparebank 2008-02-20 5,95 25000000 25005125 6,17 0,13 99,98 415685 24994000 25409685 -11125  0,56% 5
Ngtterg Sparebank 2008-04-02 5,9 25000000 24998750 6,1 0,24 99,96 363699 24989000 25352699 -9750  0,56% 5
BlakerSparebank 2008-06-20 6 20000000 20008600 6,12 0,44 99,94 335342 19987200 20322542 -21400  0,45% 5
FronSparebank 2008-04-01 5,75 20000000 19972000 6,14 0,24 99,91 286712 19982000 20268712 10000  0,44% 5
SurnadalSparebank 2008-06-19 6,4 15000000 14998500 6,24 0,44 100,11 31562 15016350 15047912 17850  0,33% 5
Bank10slo 2008-03-14 5,84 15000000 14999400 6,08 0,19 99,96 184800 14994300 15179100 -5100  0,33% 5
GjensidigeBank 2008-04-04 5,82 15000000 14999640 6,07 0,24 99,94 210477 14991450 15201927 -8190  0,33% 5
TerraBoligkreditt 2008-03-27 5,75 15000000 14992500 6,08 0,22 99,93 224486 14989500 15213986 -3000 0,33% 5
@rland Sparebank 2008-09-08 6,2 10000000 9999280 6,13 0,65 100,06 40767 10006400 10047167 7120 0,22% 5
SparebankenVest 2008-04-15 5,83 10000000 9990070 6,05 0,27 99,95 122989 9994800 10117789 4730  0,22% 5
SparebankenVest 2008-06-18 5,95 10000000 10000000 6,06 0,44 99,94 169534 9994400 10163934 -5600 0,22% 5
SparebankenNord-Norge 2008-02-21 5,39 10000000 9987000 6,05 0,13 99,91 194926 9991100 10186026 4100 0,22% 5
SparebankenMidt-Norge 2008-02-25 5,38 10000000 9975510 6,07 0,14 99,9 190142 9990000 10180142 14490  0,22% 5
Flekkefjord Sparebank 2008-06-20 6,28 5000000 5000000 6,19 0,44 100,08 8603 5003900 5012503 3900 0,11% 5
Stadsbygd Sparebank 2008-06-18 6 5000000 4998205 6,16 0,44 99,92 85479 4996100 5081579 -2105 0,11% 5
Bamble&Langesund Sparebank 2008-10-08 6 5000000 4995875 6,15 0,72 99,85 69041 4992600 5061641 -3275  0,11% 5
Energicertifikat
HafslundASA 2008-01-31 5,87 85000000 84997875 6,1 0,08 99,99 833862 84990650 85824512 7225 1,88% 6
E-COEnergi 2008-03-10 6,13 75000000 74998125 6,14 0,18 100,02 264514 75015000 75279514 16875 1,65% 6
HafslundASA 2008-05-20 5,6 75000000 74770200 6,1 0,36 99,8 1530411 74850000 76380411 79800 1,67% 6
E-COEnergi 2008-05-05 5,89 45000000 44977530 6,1 0,32 99,95 406652 44977050 45383702 -480  0,99% 6
E-COEnergi 2008-01-15 5,81 40000000 40002640 6,1 0,04 99,99 490268 39996400 40486668 -6240  0,89% 6
SunnhordalandKraft 2008-05-26 6,13 20000000 20000000 6,06 0,38 100,05 117562 20010600 20128162 10600  0,44% 6
TafjordKraft 2008-01-29 5,83 19000000 18999069 6,1 0,07 99,99 191192 18997340 19188532 <1729 0,42% 6
TussaKraft 2008-04-18 5,89 18000000 18000000 6,09 0,28 99,95 214945 17991540 18206485 -8460  0,40% 6
LyseEnergi 2008-11-21 6,11 15000000 15000000 6,03 0,84 100,05 95416 15007800 15103216 7800 0,33% 6
TafjordKraft 2008-03-12 5,78 15000000 15000000 6,09 0,18 99,94 261288 14991300 15252588 -8700  0,33% 6
BKK 2008-11-14 5,93 15000000 15002100 6,03 0,82 99,89 114538 14984250 15098788 -17850  0,33% 6
NordmgreEnergi 2008-02-29 5,9 11000000 11001353 6,09 0,15 99,99 55121 10998460 11053581 2893 0,24% 6
TafjordKraft 2008-05-26 6,15 8000000 8000000 6,11 0,38 100,04 47178 8003280 8050458 3280 0,18% 6
ValdresEnergiverk 2008-02-07 5,9 8000000 8000968 6,09 0,1 99,99 69830 7999200 8069030 -1768  0,18% 6
SUMMAVARDEPAPPERSPORTFOLJ***** 3966192412 38401483 3964345310 4002746793 -1847102 87,75%
Nyckeltalférportféljen
Effektivunderliggandeavkastning 6,35%
Effektivavkastningtillkunder* 6,10%
Duration*** 0,14

*Effektivunderliggandeavkastningjusteradférférvaltningsavgifter.

**Duration drettforenklatuttryckforhurmycketkursen parantepappretfluktueraromréntan dndrarsigmeden procentenhet.
***Effektivrdntadrdengenomsnittligadrligaavkastningen paettrantepapperframtilldetforfaller.
****Vardepapperdrindeladei6riskklasserefterkreditrisk.Klass 1 harldgstriskochklass 6 harhogstkreditrisk.

Riskklass 1: Overstatligaorganisationer
Riskklass 2: Stateroch statsgaranteradeinomEES
Riskklass 3: Stateroch statsgaranterade utanforEES
Riskklass 4:Lanochkommuner

Riskklass 5:Bankerochfinansinstitutioner
Riskklass 6:Industri

*exxxEgrvardetavlikvidamedeliportfoljenperden31december2007, sebalansrakningen.
Allardntepapperaromsattapadennorskamarknaden.

Andelskursperden31december2007 105,5990

NOK202790858,00skaenligtbeslutdelasuttillandelsdgarna. Dettamedférenreduktioniandelskursen, motsvarandeutbetaltbelopp perandel, vidtidpunktenférutbetalningen.
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NOTER

SKAGEN Hgyrente Institusjon

Not 8. Vdardepappersportfélj per den 31 december 2007
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RANTEPAPPERMED RORLIGRANTA
Finansobligationer
SparebankenTelemark 2008-09-22 6,09 2008-03-25 25000000 25016000 6,17 0,21 100,01 16917 25002500 25019417 -13500 1,67 % 5
SparNordBank 2009-01-30 5,87 2008-01-30 25000000 24998900 6,32 0,08 99,77 252736 24943000 25195736 -55900 1,68% 5
Rygge-VaalerSparebank 2008-09-22 6,01 2008-03-25 23000000 22998240 6,15 0,21 99,97 15359 22992870 23008229 -5370 1,53% 5
BNKreditt 2008-06-18 6,08 2008-06-18 20000000 19992720 6,21 0,44 99,97 40533 19994800 20035333 2080 1,34% 5
Storebrand Bank 2008-12-05 6,31 2008-03-05 19000000 19080450 6,21 0,17 100,21 86587 19040090 19126677 -40360 1,27% 5
Bamble &Langesund Sparebank 2008-05-23 6,15 2008-02-25 18000000 18019240 6,1 0,14 100,06 107625 18010980 18118605 -8260 1,21% 5
Sparebanken Midt-Norge 2008-06-10 5,99 2008-03-10 17000000 17001944 6,04 0,18 100,01 59401 17002380 17061781 436 1,14% 5
Sparebanken Vestfold 2008-03-17 6,31 2008-03-17 15000000 15027060 6,08 0,2 100,08 36808 15011700 15048508 -15360 1,00% 5
Sparebanken Vestfold 2009-06-19 6,19 2008-03-19 15000000 14997000 6,2 0,2 100,02 30950 15003450 15034400 6450 1,00% 5
SandsvaerSparebank 2008-10-20 5,78 2008-01-21 15000000 15002850 6,15 0,05 99,97 168583 14994900 15163483 -7950 1,01% 5
TotenSparebank 2008-09-25 6,02 2008-03-25 15000000 14997150 6,19 0,22 99,95 10033 14992500 15002533 -4650 1,00% 5
Surnadal Sparebank 2010-10-29 6 2008-01-29 15000000 14991000 6,48 0,07 99,55 157500 14932050 15089550 -58950 1,01% 5
Stadsbygd Sparebank 2009-01-27 5,9 2008-01-28 14000000 14013300 6,22 0,07 99,95 144550 13992720 14137270 -20580 0,94% 5
Sparebanken SognogFjordane 2008-08-06 6,11 2008-02-06 11000000 11000880 6,13 0,09 100,02 98817 11002640 11101457 1760 0,74% 5
Kvinnherad Sparebank 2009-02-02 5,91 2008-02-04 11000000 11019600 6,18 0,08 99,99 106544 10998570 11105114 -21030 0,74% 5
Rygge-VaalerSparebank 2009-06-29 6,15 2007-12-31 10000000 9992900 6,26 0,23 100,02 0 10001900 10001900 9000 0,67 % 5
MeldalSparebank 2008-04-29 5,91 2008-01-29 10000000 10004600 6,1 0,07 100 103425 10000400 10103825 -4200 0,67 % 5
Orkdal Sparebank 2008-04-01 5,77 2008-01-02 10000000 10013075 6,1 0 100 145853 9999900 10145753 -13175 0,68% 5
BlakerSparebank 2009-10-09 6 2008-01-08 10000000 10000000 6,37 0,02 99,95 140000 9995500 10135500 -4500 0,68% 5
BNKreditt 2008-02-06 5,84 2008-02-06 10000000 10001240 6,15 0,09 99,95 89222 9995500 10084722 -5740 0,67 % 5
Ngtterg Sparebank 2008-04-25 5,71 2008-01-25 10000000 9983000 6,11 0,13 99,94 106269 9993900 10100169 10900 0,67 % 5
Haugesund Sparebank 2009-01-23 5,77 2008-01-23 10000000 9992900 6,15 0,06 99,9 110592 9990000 10100592 -2900 0,67 % 5
SparebankenTelemark 2010-03-29 5,97 2008-03-28 10000000 9970000 6,27 0,23 99,67 4975 9967100 9972075 -2900 0,66% 5
Hgland Sparebank 2010-01-19 5,69 2008-01-21 10000000 9959000 6,45 0,05 99,37 115381 9936800 10052181 -22200 0,67 % 5
BlakerSparebank 2008-05-09 5,86 2008-02-11 9000000 9008100 6,1 0,1 100,01 71785 9000630 9072415 7470 0,60% 5
KvinesdalSparebank 2009-06-19 6,03 2008-03-25 8000000 8001600 6,32 0,2 99,75 13400 7980000 7993400 -21600 0,53% 5
SparebankenNord-Norge 2010-05-20 5,95 2008-05-20 8000000 8000000 6,3 0,36 99,65 54211 7972240 8026451 -27760 0,53% 5
TerraFinans 2009-09-29 6,4 2007-12-31 8000000 8013600 6,92 0,23 99,37 0 7950000 7950000 -63600 0,53% 5
GranSparebank 2008-04-23 5,71 2008-01-23 7500000 7500000 6,1 0,06 99,95 82081 7496250 7578331 -3750 0,51% 5
KvinesdalSparebank 2008-06-17 6,33 2008-03-17 7000000 7012250 6,11 0,2 100,09 17232 7006580 7023812 -5670 0,47 % 5
LomogSkjak Sparebank 2009-06-02 5,91 2008-03-03 7000000 7002625 6,19 0,16 99,89 32177 6992020 7024197 -10605 0,47 % 5
HollaogLunde Sparebank 2008-09-15 6,2 2008-03-17 6000000 5999700 6,19 0,19 99,97 14467 5998140 6012607 -1560 0,40% 5
SkudenesogAakraSparebank 2008-09-08 6,21 2008-03-10 5000000 5015500 6,18 0,17 100,06 18112 5003200 5021312 -12300 0,33% 5
Strgmmen Sparebank 2008-05-23 6,11 2008-02-25 5000000 5006150 6,09 0,14 100,05 32247 5002700 5034947 -3450 0,34% 5
Rygge-VaalerSparebank 2008-04-02 5,97 2008-01-02 5000000 5013500 6,13 0 100,02 74625 5001100 5075725 -12400 0,34% 5
Birkenes Sparebank 2008-05-19 5,88 2008-02-19 5000000 5005250 6,1 0,13 100,02 34300 5000900 5035200 -4350 0,34% 5
FornebuSparebank 2008-05-08 5,9 2008-02-06 5000000 5003250 6,11 0,1 100,01 45069 5000600 5045669 -2650 0,34% 5
SparNordBank 2008-03-10 5,97 2008-03-10 5000000 4997350 6,1 0,18 100 17412 5000050 5017462 2700 0,33% 5
SparebankenVest 2008-02-05 5,92 2008-02-05 5000000 5008350 6,08 0,09 99,97 46044 4998500 5044544 -9850 0,34% 5
LomogSkjak Sparebank 2008-11-10 5,78 2008-02-11 5000000 5000000 6,13 0,1 99,94 39336 4996950 5036286 -3050 0,34% 5
GrongSparebank 2010-11-26 6,26 2008-02-26 5000000 5000000 6,52 0,15 99,56 30431 4978200 5008631 -21800 0,33% 5
SRBank 2008-01-22 5,88 2008-01-22 4000000 4006200 6,06 0,06 99,97 45733 3998680 4044413 -7520 0,27 % 5
SkudenesogAakraSparebank 2009-02-10 5,89 2008-02-11 4000000 3993840 6,29 0,1 99,87 32068 3994880 4026948 1040 0,27 % 5
Finanscertifikat
SparebankenMgre 2008-06-09 5,91 2008-03-10 25000000 24994500 6,08 0,18 99,96 86187 24991000 25077187 -3500 1,67% 5
SelbuSparebank 2008-01-10 5,87 2008-01-10 23000000 23025376 6,09 0,02 99,97 307523 22992180 23299703 -33196 1,55% 5
Sparebanken Vest 2008-12-17 6,18 2008-06-18 20000000 20013450 6,13 0,44 100,07 41200 20014200 20055400 750 1,34% 5
TolgaOsSparebank 2008-04-11 5,81 2008-01-11 20000000 20023240 6,09 0,03 100 261450 20000200 20261650 -23040 1,35% 5
KredittforeningenforSparebanker 2008-10-01 5,73 2008-01-02 20000000 20009600 6,14 0 99,99 289683 19997800 20287483 -11800 1,35% 5
TerraBoligkreditt 2008-03-06 5,88 2008-03-06 20000000 19987400 6,08 0,17 99,99 81667 19997400 20079067 10000 1,34% 5
GjensidigeBank 2008-02-28 5,96 2008-02-28 15000000 14992570 6,08 0,15 99,98 81950 14996850 15078800 4280 1,00% 5
Sparebanken @st 2008-05-13 5,86 2008-02-12 11000000 11016830 6,08 0,11 100,01 87737 11001540 11089277 -15290 0,74 % 5
TolgaOsSparebank 2008-09-22 6,01 2008-03-25 11000000 10996370 6,19 0,21 99,9 7346 10989110 10996456 -7260 0,73% 5
Harstad Sparebank 2009-03-02 6 2008-03-03 10000000 10024000 6,19 0,16 100,01 46667 10000700 10047367 -23300 0,67 % 5
Storebrand 2009-09-02 6,01 2008-03-03 10000000 10022000 6,22 0,16 99,97 46744 9996900 10043644 -25100 0,67 % 5
SRBank 2008-01-17 5,67 2008-01-17 10000000 9999250 6,04 0,04 99,96 118125 9995900 10114025 -3350 0,67 % 5
SunndalSparebank 2008-11-11 5,9 2008-02-11 10000000 10019500 6,24 0,11 99,95 80374 9995500 10075874 -24000 0,67 % 5
GjensidigeBank 2008-05-09 5,7 2008-02-11 10000000 9991450 6,11 0,1 99,95 82333 9995200 10077533 3750 0,67 % 5
SparebankenHedmark 2008-02-14 5,89 2008-02-14 10000000 10001760 6,25 0,12 99,95 76897 9994800 10071697 -6960 0,67 % 5
SparebankenBien 2008-11-12 5,86 2008-02-12 10000000 10000000 6,21 0,11 99,94 79761 9993900 10073661 -6100 0,67 % 5
SaudaSparebank 2008-04-28 5,9 2008-01-28 7500000 7499850 6,1 0,07 100 77437 7500075 7577512 225 0,50% 5
Askim Sparebank 2008-04-14 5,79 2008-01-14 7000000 7001400 6,1 0,04 99,99 86689 6999090 7085779 -2310 0,47 % 5
AskimSparebank 2009-02-27 6,02 2008-02-27 7000000 6998460 6,34 0,15 99,75 39799 6982360 7022159 -16100 0,47 % 5
Hgland Sparebank 2008-08-18 6,01 2008-02-18 5000000 5004800 6,17 0,13 100,06 37562 5003000 5040562 -1800 0,34% 5
KredittforeningenforSparebanker 2009-10-01 5,76 2008-01-02 5000000 4996000 6,18 0 99,99 72800 4999550 5072350 3550 0,34% 5
EidsbergSparebank 2008-09-25 6,12 2008-03-25 5000000 4999020 6,24 0,22 99,98 3400 4999250 5002650 230 0,33% 5
@rskogSparebank 2008-01-10 5,9 2008-01-10 5000000 5007380 6,09 0,02 99,97 67194 4998300 5065494 -9080 0,34% 5
SparebankenTelespar 2010-01-11 5,77 2008-01-11 5000000 4985500 6,31 0,03 99,71 64912 4985300 5050212 -200 0,34% 5
BNBank 2008-03-14 6,2 2008-03-14 4000000 4000156 6,24 0,19 100,02 11711 4000840 4012551 684 0,27 % 5
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Finansobligationer
Sparebanken Vest 2008-03-12 6 34500000 34584325 6,05 0,18 99,95 1667342 34482405 36149747  -101920 2,41% 5
BNBank 2008-10-02 5,15 26000000 25805820 6,1 0,7 99,36 330164 25834640 26164804 28820 1,74% 5
BNKreditt 2008-06-18 4,1 25000000 24685320 6,19 0,44 99,04 550411 24759000 25309411 73680  1,69% 5
Nordlandsbanken 2008-03-05 5,85 15000000 15045628 6,05 0,17 99,93 723637 14988900 15712537 -56728 1,05% 5
SRBank 2008-05-30 4,35 15000000 14861700 6,03 0,39 99,3 384349 14894400 15278749 32700  1,02% 5
Sparebanken Midt-Norge 2008-07-01 3,15 10500000 10311896 6,06 0,47 98,58 165828 10350795 10516623 38899 0,70% 5
Sparebanken Midt-Norge 2008-06-10 5,15 10000000 9960700 6,06 0,42 99,57 287836 9956900 10244736 -3800 0,68% 5
Sparebanken Sgr 2008-03-19 7 5000000 5004225 6,05 0,2 100,15 275205 5007400 5282605 3175 0,35% 5
SpydebergSparebank 2008-02-04 4,2 5000000 4979500 6,15 0,09 99,81 189863 4990400 5180263 10900 0,35% 5
SparebankenNord-Norge 2008-04-15 3,4 5000000 4930250 6,05 0,27 99,23 121096 4961650 5082746 31400 0,34% 5
SRBank 2008-09-26 3,75 5000000 4907500 6,02 0,69 98,39 49315 4919300 4968615 11800 0,33% 5
SparebankenNord-Norge 2008-06-18 4,6 4000000 3966400 6,06 0,44 99,31 98805 3972440 4071245 6040  0,27% 5
Finanscertifikat
SRBank 2008-12-04 6,08 35000000 34997715 6,07 0,87 99,99 157414 34997200 35154614 -515 2,34% 5
SparebankenNord-Norge 2008-03-12 5,55 32000000 31978456 6,08 0,18 99,9 535233 31968000 32503233 -10456  2,17% 5
BNBank 2008-08-21 5,77 30000000 30019890 6,1 0,6 99,75 626005 29926500 30552505 -93390  2,04% 5
KvinesdalSparebank 2008-09-19 6,1 27000000 27018075 6,17 0,68 99,91 460258 26975970 27436228 -42105  1,83% 5
Sparebanken 1 Hallingdal 2008-06-10 6,16 25000000 25000000 6,15 0,42 100,04 88603 25009500 25098103 9500 1,67% 5
Bank10slo 2008-03-14 5,84 25000000 25000000 6,08 0,19 99,96 308000 24990500 25298500 -9500 1,69% 5
Bamble&Langesund Sparebank 2008-10-08 6 22000000 21992190 6,15 0,72 99,85 303781 21967 440 22271221 -24750  1,48% 5
SparebankenVest 2008-06-18 5,95 20000000 19987980 6,06 0,44 99,94 339068 19988800 20327868 820 1,35% 5
GjensidigeBank 2008-04-04 5,82 20000000 19978820 6,07 0,24 99,94 280636 19988600 20269236 9780 1,35% 5
SparebankenNord-Norge 2008-09-11 5,8 20000000 20000000 6,06 0,66 99,78 352767 19957000 20309767 -43000 1,35% 5
StorebrandBank 2008-04-14 5,35 20000000 19994800 6,1 0,27 99,77 504219 19954800 20459019 -40000  1,36% 5
StorebrandBank 2008-05-12 5,9 17000000 16999167 6,08 0,34 99,95 134649 16992350 17126999 -6817 1,14% 5
SparebankenNord-Norge 2008-06-16 6,35 15000000 15000000 6,13 0,43 100,13 44363 15020250 15064613 20250 1,00% 5
Rgrosbanken 2008-09-03 6,15 15000000 15000000 6,13 0,63 100,03 70767 15004200 15074967 4200 1,00% 5
Stadsbygd Sparebank 2008-06-18 6 15000000 14997355 6,16 0,44 99,92 256438 14988300 15244738 -9055 1,02% 5
Sparebanken @st 2008-02-26 4,78 15000000 14983155 6,05 0,15 99,79 605030 14968350 15573380 -14805 1,04% 5
HegraSparebank 2008-03-17 5,95 12000000 11999940 6,08 0,2 99,98 205397 11997120 12202517 -2820 0,81% 5
SurnadalSparebank 2008-06-19 6,4 10000000 9999000 6,24 0,44 100,11 21041 10010900 10031941 11900  0,67% 5
EtneSparebank 2008-12-17 6,37 10000000 10000000 6,28 0,9 100,08 20942 10007700 10028642 7700  0,67% 5
@rland Sparebank 2008-09-08 6,2 10000000 9999280 6,13 0,65 100,06 40767 10006400 10047167 7120 0,67% 5
@rland Sparebank 2008-12-04 6,21 10000000 10000000 6,14 0,87 100,04 45937 10004400 10050337 4400  0,67% 5
FornebuSparebank 2008-02-12 5,9 10000000 10000000 6,13 0,11 99,98 79205 9998500 10077705 -1500  0,67% 5
MarkerSparebank 2008-02-20 5,95 10000000 10003000 6,17 0,13 99,98 166274 9997600 10163874 -5400 0,68% 5
TerraFinans 2008-02-14 5,95 10000000 10000000 6,42 0,11 99,96 76616 9995700 10072316 -4300  0,67% 5
Ngtterg Sparebank 2008-04-02 5,9 10000000 9999500 6,1 0,24 99,96 145479 9995600 10141079 -3900 0,68% 5
SRBank 2008-05-29 5,6 10000000 10000000 6,06 0,39 99,81 190247 9980700 10170947 -19300  0,68% 5
EvijeogHornesSparebank 2008-09-19 6,1 7000000 6995850 6,14 0,68 99,93 119326 6995240 7114566 -610  0,47% 5
Haltdalens Sparebank 2008-06-20 6,4 5000000 5000000 6,31 0,44 100,08 9644 5003950 5013594 3950 0,33% 5
Flekkefjord Sparebank 2008-06-20 6,28 5000000 5000000 6,19 0,44 100,08 8603 5003900 5012503 3900 0,33% 5
Flekkefjord Sparebank 2008-03-17 6,4 5000000 5001445 6,22 0,2 100,06 12274 5003200 5015474 1755 0,33% 5
Sparebanken Sgr 2008-01-07 5,38 5000000 4996280 6,08 0,02 99,99 84753 4999400 5084153 3120  0,34% 5
BlakerSparebank 2008-06-20 6 5000000 5002500 6,12 0,44 99,94 83836 4996800 5080636 -5700  0,34% 5
Sparebanken 1 Hallingdal 2008-09-24 5,9 5000000 4997600 6,14 0,69 99,79 79205 4989750 5068955 -7850  0,34% 5
SandsvaerSparebank 2008-06-13 5,81 4000000 3995000 6,09 0,42 99,87 69402 3994840 4064242 -160  0,27% 5
TerraBoligkreditt 2008-03-12 4,89 4000000 3987080 6,08 0,18 99,74 157552 3989600 4147152 2520  0,28% 5
SUMMAVARDEPAPPERSPORTFOLJ***** 1406237518 16614128 1405376005 1421990133  -861513 94,76%
Nyckeltalférportféljen
Effektivunderliggandeavkastning 6,31%
Effektivavkastningtillkunder* 6,16%
Duration*** 0,26

*Effektivunderliggandeavkastningjusteradforforvaltningsavgifter.

**Duration drettférenklatuttryckforhurmycketkursen paréntepappretfluktueraromréntandndrarsigmeden procentenhet.
***Effektivrantadrdengenomsnittligadrligaavkastningen pdettrantepapperframtilldetférfaller.
****Vardepapperdrindeladei6riskklasserefterkreditrisk.Klass 1 harlagstriskochklass 6 harhdgstkreditrisk.

Riskklass 1: Overstatligaorganisationer
Riskklass 2: Stateroch statsgaranteradeinom EES
Riskklass 3: Stateroch statsgaranteradeutanforEES
Riskklass 4:Lanochkommuner

Riskklass 5:Bankerochfinansinstitutioner
Riskklass 6:Industri

*xxxxpgrvardetavlikvidamedeliportflien perden31december2007,sebalansrakningen.
Allardntepapperdromsattapadennorskamarknaden.

Andelskursperden31december2007 104,2239

NOK63304179,00skaenligtbeslutdelasuttillandelsdgarna. Dettamedférenreduktioniandelskursen, motsvarandeutbetaltbelopp perandel, vid tidpunktenforutbetalningen.
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SKAGEN Krona

Not 8. Vdardepappersportfélj per den 31 december 2007

(Alla siffror i hela SEK.)
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RANTEPAPPERMED RORLIGRANTA
Industriobligationer
Teliasonera 2009-10-01 4,47  2008-01-02 3000000 3001562 4,91 0 99,97 33935 2999100 3033035 2462 1,44% 6
RANTEPAPPERMED FASTRANTA
Statscertifikat
Svenskastaten 2008-02-20 0 27000000 26744612 4,14 0,13 99,43 0 26847180 26847180 102568 12,78% 2
Industricertifikat
Husqvarna 2008-02-29 0 15000000 14819691 4,87 0,16 99,22 0 14883300 14883300 63609 7,08% 6
Scania 2008-02-19 0 8000000 7936442 4,76 0,13 99,36 0 7949120 7949120 12678 3,78% 6
Boliden 2008-01-17 0 7000000 6929169 4,87 0,04 99,78 0 6984460 6984460 55291 3,32% 6
TrelleborgTreasury 2008-01-16 0 6000000 5939112 4,87 0,04 99,79 0 5987460 5987460 48348 2,85% 6
SandvikTreasury 2008-01-28 0 6000000 5953808 4,76 0,07 99,64 0 5978580 5978580 24772 2,84% 6
NCCTreasury 2008-01-30 0 6000000 5952094 4,87 0,08 99,61 0 5976540 5976540 24446  2,84% 6
Omx 2008-02-20 0 6000000 5951414 4,76 0,13 99,35 0 5961060 5961060 9646  2,84% 6
APFastigheter 2008-02-22 0 6000000 5956616 4,76 0,14 99,33 0 5959560 5959560 2944 2,84% 6
Boliden 2008-01-31 0 5000000 4961095 4,89 0,08 99,59 0 4979750 4979750 18655  2,37% 6
AssaAbloy 2008-02-18 0 5000000 4959254 4,76 0,13 99,38 0 4968850 4968850 9596 2,36% 6
Castellum 2008-03-10 0 5000000 4939320 4,87 0,18 99,09 0 4954650 4954650 15330  2,36% 6
StenaMetallFinans 2008-03-12 0 5000000 4939369 4,87 0,19 99,07 0 4953400 4953400 14031 2,36% 6
SSAB 2008-03-14 0 5000000 4941485 4,87 0,19 99,04 0 4952100 4952100 10615  2,36% 6
SCAFinans 2008-04-07 0 5000000 4920646 4,72 0,25 98,77 0 4938550 4938550 17904 2,35% 6
VolvoFinans 2008-01-16 0 4000000 3959671 4,78 0,04 99,79 0 3991800 3991800 32129  1,90% 6
SSAB 2008-01-28 0 4000000 3940442 4,87 0,07 99,63 0 3985400 3985400 44958 1,90% 6
AssaAbloy 2008-02-04 0 4000000 3968153 4,76 0,09 99,55 0 3982160 3982160 14007 1,89% 6
Boliden 2008-02-05 0 4000000 3967796 4,89 0,09 99,53 0 3981160 3981160 13364 1,89% 6
Vasakronan 2008-02-12 0 4000000 3955209 4,72 0,11 99,46 0 3978280 3978280 23071 1,89% 6
Omx 2008-02-15 0 4000000 3954221 4,76 0,12 99,41 0 3976600 3976600 22379 1,89% 6
Fabege 2008-02-20 0 4000000 3944480 4,87 0,13 99,34 0 3973480 3973480 29000 1,89% 6
Holmen 2008-02-26 0 4000000 3952446 4,76 0,15 99,27 0 3971000 3971000 18554 1,89% 6
VolvoFinans 2008-02-29 0 4000000 3954280 4,75 0,16 99,24 0 3969640 3969640 15360 1,89% 6
Fabege 2008-01-08 0 3000000 2967246 4,87 0,02 99,89 0 2996850 2996850 29604 1,43% 6
SCAFinans 2008-01-28 0 3000000 2956664 4,76 0,07 99,64 0 2989290 2989290 32626  1,42% 6
SandvikTreasury 2008-02-18 0 3000000 2964700 4,74 0,13 99,38 0 2981370 2981370 16670 1,42% 6
Castellum 2008-02-18 0 3000000 2955933 4,85 0,13 99,36 0 2980950 2980950 25017  1,42% 6
StenaMetallFinans 2008-02-18 0 3000000 2958675 4,87 0,13 99,36 0 2980890 2980890 22215 1,42% 6
Finanscertifikat
SwedbankHypotek 2008-03-07 0 9000000 8900913 4,64 0,17 99,17 0 8925480 8925480 24567  4,25% 5
SEB 2008-02-04 0 7000000 6944582 4,66 0,09 99,56 0 6969410 6969410 24828  3,32% 5
SUMMAVARDEPAPPERSPORTFOL)***** 185091100 33935 185907420 185941355 816320 88,48%
Nyckeltalforportféljen
Effektivunderliggandeavkastning 4,89%
Effektivavkastningtillkunder* 4,59%
Duration*** 0,11

*Effektivunderliggandeavkastningjusteradforforvaltningsavgifter.

**Duration drettforenklatuttryckforhurmycketkursenparantepappretfluktueraromrintan andrarsigmeden procentenhet.

***Effektivrdntadrdengenomsnittligadrligaavkastningen paettrantepapperframtilldetforfaller.
****Vardepapperdrindeladei6riskklasserefterkreditrisk.Klass 1 harldgstriskochklass 6 harhogstkreditrisk.

Riskklass 1: Overstatligaorganisationer
Riskklass 2: Stateroch statsgaranteradeinomEES
Riskklass 3: Stateroch statsgaranterade utanforEES
Riskklass 4:Lanochkommuner

Riskklass 5:Bankerochfinansinstitutioner
Riskklass 6:Industri

**xxxpgrvdrdetavlikvidamedeliportfoljen perden31december2007, sebalansrakningen.

Andelskursperden31december2007 100,7361 SEK

SEK2409584,00skaenligtbeslutdelasuttillandelsdgarna. Dettamedforenreduktioniandelskursen, motsvarandeutbetaltbelopp perandel, vid tidpunktenférutbetalningen.
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SKAGEN Tellus

Not 8. Vdardepappersportfélj per den 31 december 2007
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RANTEPAPPERMED RORLIGRANTA
Finanscertifikat
HSBCFinance Corp 2013-10-28 4,85 2008-01-28 2500000 20774888 6,56 0,12 772,83 EUR 169161 19320703 19489863 -1454186  2,26% 5
0OKOBankPlc 2011-06-21 4,89 2008-03-25 2000000 16502345 5,12 0,12 793,54 EUR 21653 15870862 15892515 -631483  1,85% 5
AlliedIrishBanksPlc 2010-11-04 4,69 2008-02-04 2000000 16108841 5,16 0,12 792,75 EUR 116202 15854927 15971129 -253914 1,86% 5
CajaAhorrosBarcelona 2009-11-20 4,61 2008-02-20 2000000 16289805 5,4 0,12 792,75 EUR 83643 15854927 15938570 -434878 1,85% 5
NationalAustraliaBank 2012-01-23 4,71 2008-01-23 2000000 16255435 5,31 0,12 786,77 EUR 143758 15735418 15879175 -520018 1,84% 5
ASBFinanceltdLondon 2012-02-13 4,63 2008-02-13 2000000 16171185 5,5 0,12 780,8 EUR 98348 15615908 15714256 -555277 1,83% 5
FinanceForDanishind 2009-11-03 4,9 2008-02-04 2000000 16828653 7,36 0,12 780,8 EUR 121407 15615908 15737315 -1212745 1,83% 5
NorthernRockPlc 2012-03-13 5,03 2008-03-13 2000000 16153097 9,76 0,12 693,16 EUR 40052 13863102 13903154 -2289995 1,61% 5
RANTEPAPPERMED FASTRANTA
Utldndskastatsobligationer
Finskastaten 2008-07-04 3 13500000 106661971 4,07 0,33 792,35 EUR 1586929 106966978 108553907 305007 12,61% 2
Tyskastaten 2008-06-13 3,25 13000000 102715502 4,03 0,53 793,86 EUR 1848642 103202030 105050673 486529 12,20% 2
Europeiskainvesteringsbanken (AAA) 2016-03-30 0 50000000 74468657 13,2 7,37 168,74 TRY 0 84372298 84372298 9903641 9,80% 1
Brasilianskastaten 2028-01-10 10,25 25500000 79844857 10,68 7,85 294,89 BRL 3774442 75198135 78972577 -4646722 917% 3
Mexikanskastaten 2036-12-28 10 126500000 86123403 8,21 10,72 59,32 MXN 52331 75042618 75094949 -11080785 8,72% 3
Isldndskastaten 2013-05-17 7,25 920000000 79955466 10,16 3,97 7,65 ISK 3594648 70370306 73964954 -9585160 8,64% 2
Franskastaten 2017-10-25 4,25 5000000 39256440 4,45 7,8 786,53 EUR 324133 39326593 39650726 70153  4,57% 2
Vérldsbanken (AAA) 2017-04-04 0 100000000 37117570 9,35 8,57 34,26 ZAR 0 34263897 34263897 -2853674 3,98% 1
Belgiskastaten 2008-03-28 5,75 4000000 33058546 4,04 0,33 803,66 EUR 1391883 32146462 33538345 -912084  3,90% 2
Staten Ontario, Kanada 2015-06-16 6,25 8000000 33000940 7,8 5,74 381,39 NZD 85883 30511048 30596931 -2489892 3,55% 3
StatenNewSouthWales 2017-03-01 5,5 4000000 19435838 6,6 6,98 433,43 AUD 347557 17337018 17684575 -2098820 2,05% 2
Osterrikiskastaten 2008-01-15 5 2000000 17127297 4,16 0,13 797,05 EUR 763988 15940974 16704962 -1186324 1,94% 2
Colombianskastaten 2015-10-22 12 5000000000 16626986 11,98 5,09 0,3 COP 308805 14988241 15297046 -1638745 1,78% 3
SUMMAVARDEPAPPERSPORTFOLJ***** 860477721 14873466 827398351 842271817 -33079370 97,84%

Nyckeltalférportfoljen

Effektivunderliggandeavkastning 7,35%
Effektivavkastningtillkunder* 6,55%
Duration*** 3,99

*Effektivunderliggandeavkastningjusteradforforvaltningsavgifter.
**Duration drettforenklatuttryckforhurmycketkursenpariantepappret
fluktueraromréntanandrarsigmeden procentenhet.
***Effektivrantadrdengenomsnittligadrligaavkastningen pdettrantepapper
framtilldetforfaller.
****Vardepapperdrindeladei6riskklasserefterkreditrisk.

Klass 1 harldgstriskochklass 6 harhogstkreditrisk.
Riskklass 1: Overstatligaorganisationer
Riskklass 2: Stateroch statsgaranteradeinom EES
Riskklass 3: Stateroch statsgaranteradeutanforEES
Riskklass 4:Lanochkommuner

Riskklass 5:Bankerochfinansinstitutioner
Riskklass 6:Industri

*xx*xEgrvardetavlikvidamedeliportfolien perden31december2007,sebalansrakningen.

Andelskursperden31december2007 99,5506

NOK28917320,00skaenligtbeslutdelasuttillandelsdgarna. Dettamedforenreduktion
iandelskursen, motsvarandeutbetaltbelopp perandel,vidtidpunkten forutbetalningen.

REVISIONSBERATTELSE FOR 2007

PRICEVWATERHOUSE(QOPERS

PricewaterhouseCoopers AS
Forus Atrium

Postboks 8017

NO-4068 Stavanger

Telefon 02316

Telefaks 23 16 10 00

Revisionsberéttelse for 2007

Vi har reviderat & for na 2007, vilka visar foljande
resultat:

SKAGEN Vekst NOK 1039 746 433

SKAGEN Global NOK 1721716 449

SKAGEN Kon-Tiki NOK 2823618326

SKAGEN Avkastning NOK 176 290 234

SKAGEN Hevrente NOK 202 451 299

SKAGEN Hayrente Institusion  NOK 63 652 068

SKAGEN Tellus NOK 7 684 894

SKAGEN Krona SEK 3295 390

Vi har ocks reviderat upplysningarna i arsberéttelserna, forutsattningen for fortsatt drift och forslag till
disposition av vinst i de enskilda fonderna. bestar av ikningar, akni s
5 och noter. Bokfori regler och norsk god redovisningssed har tilldmpats vid
avri och a 5 har avgivits av styrelse. Var
uppgift &r att uttala oss om arsbokslutet och 6vriga forhallanden i enlighet med kraven i revisorslagen.

Vi har genomfort revisionen i enlighet med lag, foreskrift och god revisionssed i Norge i enlighet med
revisionsstandarder utfardade av den norska revisorsfoéreningen. Det innebér att vi planerat och genomfort
revisionen for att med hég men inte absolut sakerhet forsékra oss om att arsboksluten inte innehéller
vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen fér belopp och annan
information i rékenskapshandlingarna. | en revision ingar ocksa att préva redovisningsprinciperna och samt att
bedéma betydelsefulla uppskattningar samt att utvérdera den samlade informationen i arsberéttelserna. Till
den del det féljer av god revisionssed, omfattar revisionen ocksa en genomgang av fondemas forvaltning och
interna kontroll. Vi anser att var revision ger oss rimlig grund fér vara uttalanden nedan.

e« arsboksluten har uppréttats i enlighet med lag och foreskrifter for vardepappersfonder och ger en
rattvisande bild 6ver fondernas ekonomiska stéllning per den 31 december 2007 och resultat for
rakenskapsaret i enlighet med norsk god redovisningssed

o styrelsen har uppfyllt sin plikt att sékerstélla riktig och fullstandig registrering och dokumentation av

rakenskapsupplysningar i enlighet med norsk lag och god bokféringssed

i ia naom & fér fortsatt drift och forslag till
disposition av vinst i de enskilda fonderna &r konsistent med arsboksluten och i enlighet med lag och
foreskrifter.

Stavanger, 28. januar 2008
PricewaterhouseCoopers AS

Gunnar Slettebo
Statsauktoriserad revisor
Notera: Denna éverséttning fran norska har blitt preparerat endast fér information
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OM SKAGEN FONDER - ARET SOM GATT

Arets investeringsdirektor och AAA

till SKAGEN Kon-Tiki

2007 gartill historien som ett exceptionellt bra arfor SKAGEN med ett stort antal
priser, rankningaroch toppbetyg fran media, fondanalytikeroch ratingbyraer.

Under 2007 utsdgs Kristoffer Stensrud till
arets europeiska investeringsdirektdr vid
utdelningen av prestigefyllda Funds Europe
Awards i London. Han fick priset for sitt
starka ledarskap, strategiska tdankande,
tydliga investeringsfilosofi och formaga att
uppna sina investeringsmal.

AAA till SKAGEN Kon-Tiki

I'juli uppgraderades SKAGEN Kon-Tiki frén
tva till tre A av den ansedda analysbyran
Standard and Poor’s, ett betydelsefullt
erkdannande for fonden och forvaltaren Krist-
offer Stensrud. Alla SKAGENSs aktiefonder har
nu AAA-rating fran Standard and Poor’s.

funds europe
warie

LAWY Eal Wled

THE SHORTLIST
UM CHASTES, CRDAT AGRICOLE ASHET
MANACTMENT

OB CEIVEN, WEFTUNE INVESTMENT
MANACENIND

KRISTOFFER STENSRUD

WICK MUTION, PICTEY ASSTE
ANACLMINT

2007 gav mer heder och dra till SKAGEN,
fonderna och portféljférvaltarna. Det brit-
tiska analysforetaget Lipper lyfter varje ar
fram fonder som har utmarkt sig genom att
leverera solid, riskjusterad avkastning jam-
fort med motsvarande fonder. Vid Lippers
prisutdelningar i Luxemburg, Amsterdam och
Sverige fick SKAGEN inte mindre &n nio ut-
markelser, de flesta gick till SKAGEN Global
och SKAGEN Kon-Tiki.

Vara portféljfrvaltare har ocksa utmarkt sig
under 2007. Den oberoende fondanalysbyran
Citywire rankade Filip Weintraub och Kristoffer
Stensrud pa tredje respektive tjugonde plats
bland Europas 100 bésta forvaltare. Over

4 000 portfoljforvaltare i Europa konkur-
rerade om en placering pa listan. Citywire
rankade ocksa Torgeir Hgien, portfoljfor-
valtare i SKAGEN Tellus, som nummer ett av
35 forvaltare av globala obligationsfonder i
Sverige.

I december fick SKAGEN tva fina utmarkelser
i Danmark och Nederldnderna. Danmarks
storsta tidning, Morgenavisen-Jyllands
Posten, och analysforetaget Dansk Aktieana-
lyse utsag SKAGEN till bdsta fondleverantor
pa den danska marknaden. Nederlédndernas
storsta dagstidning, De Telegraaf, utnamnde
SKAGEN Global till arets finansiella produkt.

2007 har dven varit framgangsrikt i
Sverige med féljande priser:

e Fondmarknaden.se utropade SKAGEN
Global till arets globalfond och SKAGEN
Kon-Tiki till arets tillvaxtmarknadsfond.

e Dagens Industri och Morningstar.se
utnamnde Filip Weintraub till arets stjarn-
forvaltare i kategorin globala fonder for
tredje aret i rad.

e Privata Affarer utsag SKAGEN Global till
arets fond for tredje aret i rad.

Filip Weintraub och tiodrsjubilerande SKA-
GEN Global mottog flera priser under 2007.
(Faximil fran Dagens Industri.)
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SKAGENs medarbetare engagerar sig

SKAGEN AS med anstallda vill gdrna bidra till organisationer och

projekt som kommer samhdllet tillgodo lokalt, nationellt och globalt.

Under 2006 ingick SKAGEN AS ett samarbetsavtal med SOS-
Barnbyar, Lakare Utan Grdnser och Children at Risk Foundation
(CARF). Med glddje foljer vi CARFs arbete i Sao Paulo, med att

hjédlpa barn i fattiga omraden att leva ett vardigt liv utan kriminalitet.

Vart bidrag under 2006 mer d@n dubblade CARFs budget.
Organisationen dr nu igdng med att anvanda pengarna vilket vi fick
se under ett besdk i Brasilien, hosten 2007. Vi har valt att uveckla
vart samarbete med de tva storsta organisationerna. Vi har ingatt
ett sponsoravtal med SOS-barnbyar om ytterligare fyra miljoner
norska kronor knutet till konkreta projekt i Estland och Ryssland.
Lakare Utan Granser mottar tre miljoner norska kronor for att starka
sitt arbete i Afrika.

Vi har stor tilltro till dessa organisationer och ser att hjdlpen
kommer fram. Samarbetet med de tre organisationerna har skapat
stort engagemang internt i SKAGEN. Den storsta delen av de medel
som gar till SOS-barnbyar 6ronmaérks for ett planlagt projekt att
stdrka familjerelationerna for ryssari den dstra delen av Estland,
inspirerat av ett besok som SKAGEN medarbetare genomfort.

Forskning, finans och vetenskap

Under 2008 stodjer vi byggandet av ett planetarium i Sandnes

i Rogaland i Norge med tva miljoner norska kronor under en femars-
period. Detta &r ett unikt projekt i Norge som tar sikte pd att vacka
barns och ungas intresse for teknik och naturkunskap och férmedla
forskning och vetenskap pa engagerande satt. Vidare har vi ett
samarbete med finansbranschen. Universitetet i Stavanger har
tagit ett initiativ for att etablera en ny magisterutbildning inom
finans och starka forskningen och finansmiljon vid universitetet.
SKAGEN stddjer projektet genom att bidra med 7,5 miljoner norska
kronor under en femarsperiod fran 2008.

Historia och kultur

Av engagemang vi ingatt tidigare kan namnas Stavangers
byhistoriska verk, dar vart bidrag huvudsakligen ska ga till att
formedla Stavangers byhistoria till barn och unga. Byggnationen
av en ny fjdllstuga i Stavangers turistforenings regi drnuien
slutfas och vi ser fram mot 6ppningen under 2008.

Ovriga sponsorprojekt 2007 har bland annat gétt till organisationer
som bedriver breddidrott for barn och unga, Amnesty International
och kyrkans bymission. SKAGEN har dven ett langsiktigt
samarbetsavtal med KonTikimuseet med rattigheter att anvdnda
varumadrket Kon-Tiki.

For ordningens skull fértydligar vi att det dr forvaltningsbolaget
SKAGEN AS, och inte fonderna, som stddjer organisationer
och projekt.
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SKAGEN

PORTO BETALT
fonder

Box 11, 101 20 Stockholm, Sverige

Vivill att vara kunder ska uppleva oss som den basta aktéren i marknaden.
Vart mal ar att leverera hogsta mojliga avkastning for den risk kunden tar.
Vi ska ocksa ge vara kunder god service och bra kommunikation.

Har finns SKAGEN Fonder:

ALESUND
Notenesgate 3

TRONDHEIM
Kongensgate 8, Mercursenteret

STOCKHOLM
Drottninggatan 86

BERGEN .

@vre Ole Bulls plass 5

STAVANGER
Skagen 3, Torgterrassen

TONSBERG
Nedre Langgate 32

KGPENHAMN
Nyhavn 63A

GOTEBORG
Drottninggatan 31

Huvudkontor Kontakt kundservice




2007 inleddes av nydrskonferenser i Stockholm och Oslo.”

Nyarskonferens Oslo/Stockholm

2007 inleddes av nyarskonferenseri
Stockholm och Oslo. Jim Rogers, grundare
av Quantum Funds tillsammans med George
Soros, var huvudtalare pa bada konferenser-
na. - 1900-talet tillhor Kina, sa Rogers till de
runt 600 dhorarna i Oslo och Stockholm.

Vdlkomna till Tensberg

Den 27 februari var det en stor, officiell invig-

ning av det sjatte SKAGEN-kontoret i Norge.
Kommunfullmaktiges ordférande i Tgnsberg,
Per Arne Olsen, stod for den hogtidliga
invigningen. Kapitalférvaltarna Pal Didriksen
och Stein Skovly betjanar kunder i Vestfold
och Telemark.

Invigning av kontoret i Tensberg, fran vinster: Kristian Falnes, Asbjgrn Vagle, Harald Espedal,

Jubileumsaret

Den 5 april 2002 startade SKAGEN tillvaxt-
marknadsfonden SKAGEN Kon-Tiki, med
Kristoffer Stensrud som portfoljforvaltare.
Femarsjubiléet firades som sig bor pa Kon-
Tiki-muséet i Oslo. Fyra manader senare var
det dags for ett nytt firande. Den 7 augusti
firade forvaltare Filip Weintraub SKAGEN
Globals tioarsjubileum.

Invigning i Kbpenhamn

Den 11 maj var det officiell invigning av
SKAGENSs kontor i Nyhavn i Képenhamn.
Férmogenhetsforvaltarna Christian Jessen
och Kenneth Lund Petersen foljer upp vara
danska kunder.

Per Arne Olsen, Stein Skovly och Pal Didriksen. (Foto: Kirvil Haberg Allum.)

soch Tommy Taponen vid

F Marie Linde _
Y konton yf@zgnus Fond.)

Ny fond i Sverige

Penningmarknadsfonden SKAGEN Krona
lanserades for svenska kunder. Fonden dr ett
alternativ till konton med hog ranta i bank
och ett bra komplement till vara aktiefonder.
SKAGEN Krona motsvarar SKAGEN Hgyrente
pa den norska marknaden.

Kontor i Gteborg

Sverige dr en viktig marknad fér SKAGEN,
darfor ppnade vi vart andra kontor i Sverige
i Goteborg i november. Kapitalforvaltarna
Tommy Taponen och Marie Lindebdck dr an-
stéllda pa kontoret for att ge service till nya
och befintliga kunder i Védstsverige.

Styrelseledamot Ole Speberg (mitten) i
samtal med gdster vid invigningen av kontoret
i Kbpenhamn.
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OM SKAGEN FONDER - MILSTOLPAR

for ett gripande.be"sf(j_
Paolo. .

Milstolpar i SKAGEN Fonder

1993

e Stavanger Fondsforvaltning AS far
tillstand av Kredittilsynet att forvalta
vardepappersfonder

o Aktiefonden SKAGEN Vekst lanseras den
1 december

e 448 andelsdgare och ett forvaltnings-
kapital pa 20 miljoner kronor

1994

e Obligationsfonden SKAGEN Avkastning
lanseras den 16 september

e SKAGEN Vekst blir arets basta AMS-fond
av totalt 22 fonder

1995
e SKAGEN Avkastning blir arets bdsta obli-
gationsfond

1996
e SKAGEN Avkastning blir aterigen arets
basta obligationsfond

1997
e SKAGEN Global lanseras den 7 augusti

e SKAGEN Vekst utses till basta AMS-fond i
media, till f6ljd av god avkastning och lag

risk
e Kontor etableras i Alesund

e Forvaltningskapitalet 6verstiger en miljard

kronor

1998

Penningmarknadsfonden SKAGEN Hgyren-

te lanseras den 18 september

SKAGEN Vekst blir aterigen marknadens
bdsta AMS-fond

SKAGEN Global blir bdsta fond bland dem
som investerar utanfér Norge

Kontor etableras i Oslo

1999

SKAGEN Global blir nummer ett i sin klass

2001

Kontor etableras i Bergen och Trondheim
SKAGEN erbjuder for forsta gangen til-
ldggspension

Forvaltningskapitalet dverstiger fem
miljarder kronor

2002

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

2003

SKAGEN Hgyrente Institusjon lanseras
den 14 mars

Alla vara tre aktiefonder far A-rankning av
Standard & Poor’s (S&P)
Forvaltningskapitalet 6verstiger tolv
miljarder kronor

2004

SKAGEN Global och SKAGEN Kon-Tiki
uppgraderas till AA-rankning hos S&P
Vi ar Norges néast storsta forvaltare av
aktiefonder

Kontor etableras i Stockholm
Forvaltningskapitalet uppgar till ndstan
20 miljarder kronor

2005

SKAGEN Global uppgraderas till AAA-
rankning hos S&P

SKAGEN &r Norges storsta forvaltare av
aktiefonder

Vara fonder godkanns for forsdljning i
Luxemburg

Forvaltningskapitalet dverstiger 39 miljar-
der kronor

2006

SKAGEN Vekst uppgraderas till AAA-rank-
ning hos S&P

Vara fonder godkéanns for forsdljning i
Nederldnderna och Finland

SKAGEN Tellus lanseras den 29 september
Kontor etableras i Tansberg och Kdpenhamn
SKAGEN &r Norges storsta forvaltare av
aktiefonder och stérst pa nettoteckning i
Sverige

SKAGEN vinner 6 priser i Lipper Awards 2006
Forvaltningskapitalet dverstiger 58 miljar-
der kronor
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