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Ett tufftar

2008 drettarinvesterare inte kommer glommai forsta
taget. Finanskrisen traffade varlden med full styrka under
hosten 2008. Vara fonderdrabbades ocksd och manga
andelsdgares fondvarden har minskat kraftigt. Tva avvara
tre aktiefonder slog ddremot sina jamforelseindex. For
forsta gangenifondens historia lyckades SKAGEN Global
inte sla sittjamforelseindex.

SKAGEN GLOBAL

Forvaltare: Filip Weintraub Start: 7 augusti 1997

Avkastning 2008 Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
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SKAGEN Global MSCI World Index (SEK)

SKAGEN TELLUS

Forvaltare: Torgeir Hgien Start: 29 september 2006

Avkastning 2008 Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
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SKAGEN Tellus ' Barclays Capital Global Treasury Index 35 years (SEK)

Alla avkastningstaliden ursprungliga norska arsrapporten
arinorskakronor. | denna 6versatta version dravkastnings-
talisvenska kronorforutomiarbokslutet, i de generella
noterna, i styrelsens rapportellerdardetanges att
avkastningstalen drinorska kronor.

Information om fonderna SKAGEN Hgyrente och SKAGEN
Hgyrente Institutisjon redovisas ej fullstandigtiden
svenskaversionen av arsrapporten eftersom dessa fonder
ej marknadsfors pa den svenska marknaden.
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SKAGEN VEKST

Forvaltare: Kristian Falnes Start: 1 december 1993

Avkastning 2008 Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
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SKAGEN Vekst ' Oslobérsens huvudindex (SEK)

SKAGEN KON-TIKI

Forvaltare: Kristoffer Stensrud Start: 5 april 2002

Avkastning 2008 Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
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SKAGEN Kon-Tiki ~ MSCI Emerging Markets Index (SEK)

SKAGEN KRONA
Forvaltare: Ola Sjostrand Start: 29 juni 2007

Avkastning 2008 G ittlig arlig sedan start
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SKAGEN Krona ' OMRX Treasury Bill Index (SEK)

Arsrapporten drursprungligen gjord pa norska. Detta dren
oversattoch bearbetad version som publiceras med
reservation foreventuella fel och brister samt felaktiga
Oversattningar. | fall det rader konflikt mellan de svenska
och norskaversionerna drdet den norska arsrapporten som
gdller, dennafinnstillganglig pd www.skagenfondene.no
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LEDARE

Harald Espedal, verkstdllaﬁde direktor i
SKAGEN Fonder

Nar kreditoron boérjade i USA hosten 2007 var
det fa som trodde att det som brjade som en
amerikansk bostadsbubbla skulle fa effekter
pa hela varldsekonomin. Efter konkursen

i investmentbanken Lehman Brothers for-
lamades varldens finansmarknader och flera
banker kantrade. Banker dr en viktig del av
vdrldens infrastruktur. Flykten till sakerhet
och fortroendekrisen i det finansiella syste-
met vi bevittnat har darfor fatt genomslag pa
aktiviteten ocksa utanfér finanssektorn och
drabbat den ekonomiska tillvdxten hart.

Den amerikanska investeringsgurun Warren
Buffett har sagt att «ndr tidvattnet forsvinner
kan vi se vem som har badat naken. Ar 2008
kommer nog att ga till historien som ett ar
med manga nakenbadare. Flest nudister
fanns i finansbranschens traditionellt

mer lukrativa nisch — investmentbankerna.

Tanker langsiktigt

SKAGEN har genomgatt nedgangsperioder
tidigare, men avkastningen under 2008 var
den samsta i vdra aktiefonders historia.
Aktiefonderna foll mellan 35 och 47 procent.
Tva av vara tre aktiefonder slog sina respek-
tive jdamforelseindex, SKAGEN Kon-Tiki och
SKAGEN Vekst. SKAGEN Global levererade
negativ relativ avkastning. Samtidigt upp-
visade penningmarknadsfonderna SKAGEN
Hgyrente, SKAGEN Hgyrente institusjon och
SKAGEN Krona mycket god avkastning. Obli-
gationsfonderna SKAGEN Avkastning och
SKAGEN Tellus hade emellertid ett daligt ar.

Avkastningsoversikten for alla fonderna finns
pa sidan 2. Dessutom férdjupar styrelsens
rapport och portfoljférvaltarnas berédttelse
hurvara fonder gatt.

SKAGEN har som langsiktigt mal att ge
andelsdgarna bra riskjusterad avkastning.

Stabil kurs under

stormigt ar

2008 prédglades av hdandelser vi inte upplevt tidigare. Férsta halvaret var avvaktande. Under
hosten gick finanskrisen fran att ha varit en lokal kris i USA till att bli global. Vara fonder och
andelsédgare mirkte ocksa av effekterna. Detta ar aret manga investerare helst vill glomma.
Ldardom kan dock dras fran vad som blev ett historiskt daligt ar i finansmarknaderna.

Resultaten under 2008 har sénkt den genom-
snittliga arliga avkastningen i SKAGEN Vekst
till 15,2 procent, i SKAGEN Global till 16,9
procent och i SKAGEN Kon-Tiki till 16,2 pro-
cent.

Den amerikanska ratingbyran Standard &
Poors, S&P, bekrdftade under hdsten att alla
tre aktiefonderna behallit det hogsta betyget,
AAA-rating. S&P tilldelar ratingen efter en
grundlig helhetsbedémning av bland

annat fondernas investeringsfilosofi, inter-
vjuer med portféljférvaltarna och avkast-
ningshistoriken.

Nolli képavgift — fasta laga arvoden

Den 10 september 2008 togs SKAGENSs kop-
avgifter bort pa alla fonder. Detta gjordes

for att markera att SKAGEN tar betalt for for-
valtning och inte kundernas transaktioner.
SKAGENS aktiefonder har olika avgiftsmodel-
ler. Den rorliga avgiften berdknas dagligen
under hela aret men avrédknas arligen. Under
2008 innebar avgiftsmodellerna att SKAGEN
Global bara hade en fast forvaltningsavgift
pa en procent. Utebliven dveravkastning,
fonden slog inte sitt jamforelseindex, gjorde
att ingen rorlig avgift togs ut. For SKAGEN
Vekst blev det ocksa bara fast férvaltnings-
arvode pa en procent, eftersom avkastningen
i fonden var mindre dn den absoluta gransen
pa sex procent per ar. | SKAGEN Kon-Tiki blev
arvodet 3,01 procent da fonden skapade en
dveravkastning pa fyra procentenheter efter
arvoden. (Se sidan 62 for férdjupande infor-
mation om aktiefondernas totalkostnader.)

Virdefull lardom

Vi hade férvantat oss stora svangningar pa
aktiemarknaden under 2008. Aret bjod pa
det storsta globala borsfallet ndgonsin och
en iskall kreditmarknad. Vi star nu med ett
banksystem som i stora delar av vastvarlden

dr skakat i sina grundvalar. Finanskrisens
enorma rdddningspaket har lett till krav pa
insyn och motprestation som normalt bara
stélls pa offentlig verksamhet. Politikernas
l6sningforslag i form av rdddningspaket kan
fa oavsedda effekter och skapa skevheter,
men de kan ocksa 6ppna upp fér nya investe-
ringsmojligheter.

Rekordhoga priser pa ravaror noterades fram
till forra sommaren. Dérefter har priset pa
bade olja och andra ravaror fallit kraftigt.

Var tror var att den privata konsumtionen i
tillvaxtmarknaderna skulle forbli hog under
aret. Det blev delvis sa, men tillvixttakten
har inte varit tillrackligt hog for att motverka
en ekonomisk nedgang i vdstviarlden.

Primus motor i varldsekonomin, Kina, kom-
mer sannolikt att ga fran tvasiffriga till en-
siffriga tillvaxttal under 2009. Det kommer
troligen att upplevas som om nagon har
dragit i nodbromsen, trots att landets till-
véxttakt dr ungefar i nivd med vad som var
forra arets tillvaxt i varldsekonomin.

Fonster av mdjligheter

Vid utgangen av aret sag det ut att vara god
sektorbalans i vdrldens aktiemarknader. Vi
menar att marknaden redan har prisat in det
som kan bli utfallet av en ekonomisk ned-
gangsperiod. Beteendet pa aktiemarknaden
har dndrat sig, vilket skapar nya mojligheter
for att finna bra investeringar. Det som for
en tid sedan sag ut att vara en dvervirderad
investering kan nu vara bade impopular,
underanalyserad och undervérderad. For att
det ska vara en bra investering maste det
emellertid ocksa finnas katalysatorer, trig-
gers, som kan leda till varde6kning. Vi utgar
fran sunt fornuft ndr vi anvander var inves-
teringsfilosofi for att se om finanskrisen har
skapat nya mojligheter pd marknaden.
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ett har sagt att “ndr tidvatinet runn
storien som dret ndr investmentbankerna

o

Kanske blir 2009 éret da flera ogenomtrédngliga ”svarta boxar” blir
transparenta. Den finns inga garantier, men vi gor vad vi kan for att
bidra till 5ppenhet. Vi kommer att fortsatta med marknadsrappor-
ter, statusrapporter, webbchattar, webbutsdndningar, artiklar och
kommentarer som vi ldgger ut pa natet. Det dr inte alltid behagligt att
kommunicera om var frvaltning och resultaten i vara fonder — men
det &r en absolut nodvandighet for att skapa och behélla kundernas
fortroende for fonderna.

Exportframgangar

Forvaltningskapitalet vid utgangen av december 2008 var 57,3 miljar-
der kronor, varav 47,6 miljarder var i aktiefonder och 9,7 miljarder fanns
i rantefonder. SKAGEN hade en nettoteckning for aret pa 2,9 miljarder
kronor. Det var nettoteckning pa 4,3 miljarder kronor i aktiefonder och
nettoinldsningar pa 1,3 miljarder i rantefonder. De storsta bidragsgivar-
na var utlandska kunder med en nettoteckning pa 3,9 miljarder kronor,
bland annat fran Storbritannien och Benelux. Ddrefter kom Sverige med
2,3 miljarder kronor och Danmark med 1,2 miljarder kronor.

Norge uppvisade negativ nettoteckning pa 4,5 miljarder kronor.
Minus 2,8 miljarder kronor i aktiefonder och minus 1,7 miljarder
kronor i rdantefonder. Samtliga forvaltnings- och nettoteckningstal ar

i norska kronor. Var marknadsandel bland aktiefonder i Norge 6kade
emellertid fran 25 till 27,3 procent for aret som helhet.

Vi sag en klar tendens att norska privatpersoner investerade mer
under hostens marknadsoro, medan en del professionella investerare
salde. Detta &r en mycket glddjande férandring i manniskors spar-
beteende som visar langsiktighet och forstaelse for de risker som &dr
forknippade med att investera pa aktiemarknaden.

Inte kasta ut barnet med badvattnet

Det finns ett ordsprak som sdger att man inte ska kasta ut barnet med
badvattnet. Man bor halla fast vid sin investeringsstrategi dven om
marknaderna svianger. Om du vill ha radgivning kan du ringa, skicka
e-post eller komma in till ndgot av vara manga kontor (se baksidan av
rapporten).

Efter ett stormigt ar, som de flesta investerare helst vill glomma, finns
sjélvklart inga garantier for att botten &r nddd. Vi menar emellertid att
vi aldrig har sett en sa lag virderig av foretagen som finns i vara aktie-
fonder som nu. Nar marknaderna aterhdmtar sig fran de allra morkaste
dalarna drvar ambition att erbjuda fonder som ar forstdeliga, relativt

billiga och som kan skapa god avkastning for den langsiktiga andels-

dgaren pa ett sdtt som vi har klarat av att gora dven tidigare.

SKAGEN FONDER ARSRAPPORT 2008



PORTRATTINTERVJU

— Det &r bra att varlden forandrar sig, man lar
sig nagot nytt och maste se 6ver investering-
arna, dven i fonder som har sa lag risk som
vdra penningmarknadsfonder, sager portfolj-
forvaltare Ola Sjostrand.

Han har anledning att vara n6jd med fjolaret,
trots oroligheterna.

Da svensken Ola Sjostrand borjade arbeta for
SKAGEN i september 2006, visste han mycket
lite om bolaget.

— Jag visste inte mycket om varken SKAGEN
eller férvaltarna. Men da jag tréffade dem,
kdnde jag genast att stamningen och in-
stéllningen passade perfekt for mig. Det &ar
professionellt, men likvdl hogt i tak. Det &r
en bra kombination for mig, sdger Ola Sjo-
strand.

Sedan januari 2007 har han forvaltat penning-
marknadsfonderna SKAGEN Hgyrente,
SKAGEN Hgyrente Institutsjon och sedan

juni 2007 dven SKAGEN Krona. Ola tog med
sig familjen och flyttade fran Stockholm till
Stavanger, en kalkylerad fordandring enligt
honom sjalv.

— Det var naturligtvis en stor fordndring att
flytta fran en storre stad som Stockholm till
Stavanger, men jag tycker att det har gatt
bra.

Lag risk

2008 var ett ar for historiebdckerna pa
manga sdtt. Fran all time high i aktiemarkna-
derna till jattefall pa kort tid, med utsikter
som fick dven de mer okuvliga optimisterna
att se morkt pa framtiden. Men trots finans-

Forsiktig svensk

skapar resultat

Réante- och kreditmarknaderna hade det tufft under 2008, men trots det har portfdlj-
forvaltaren Ola Sjostrand lyckats leverera god avkastning till andelsdgarna. Han har absolut
inte blivit avskréckt av turbulensen pa finansmarknaderna. Snarare tvdrtom.

kris och foga utlaningsvilliga banker har den
lugna svensken Ola Sjostrand klarat av att
leverera solid avkastning.

Den norska penningmarknadsfonden SKAGEN
Hgyrente gav under 2008 andelsdgarna 6,7
procent i avkastning, métt i norska kronor, pa
sina sparpengar. Andelsdgare i svenska pen-
ningmarknadsfonden SKAGEN Krona fick 4,8
procent avkastning.

—Jag foll inte for frestelsen att 6ka avkast-
ningen genom att 6ka risken under forsta
halvaret av 2008 och turbulensen kom sedan
under andra halvaret. Vi holl lag risk lang tid
fore krisen och har hallit oss till den strategin
hela tiden, berattar Ola Sjostrand.

Det innebdr att SKAGENSs olika penningmark-
nadsfonders portfoljer for det mesta innehal-
ler korta réantepapper, och fonderna lanar
bara till utstéllare forvaltaren tror pa och for-
star sig pa. En liten forklaring &r pa sin plats:
Ett kort papper dri detta sammanhang ett
laneavtal med stat, kommun, bank eller
foretag som forfallerinom 12 manader. Med
sa korta rantepapper ser forvaltaren till att
det dr bra likviditet i fonden.

— Vi har tagit hojd for oroligheterna och har
haft extra likviditet. Vi vill inte hamna i en

situation att vi tvingas sdlja rdntepapper vi
inte vill sdlja i en valdigt ofordelaktig miljo.

Samma strategi

— Véra penningmarknadsfonder ska inte ta
onddig risk, inte heller under 2009. Vi vill inte
att det ska finnas oro for att férlora pengar.
Aven sma forluster forstdr meravkastning och
gar ut 6ver fondernas renommé. Jag hoppas

ocksa att andelsdgarna kommer att fa god
avkastning framdver, understryker Ola Sjo-
strand.

Receptet for 2009 dr att fortsdtta pa samma
stig som fonderna har foljt sedan tidigare.
Darmed blir det inga dramatiska forandringar
i forvaltningen av SKAGEN Hgyrente, SKAGEN
Hgyrente Institusjon eller SKAGEN Krona.

Standardiserade svenskar

Ola Sjostrand forvaltar alltsa tva norska och
en svensk penningmarknadsfond. Redan
fran borjan var det inga stora skillnader i for-
valtningen av dem, men det finns nagra.

— Den storsta skillnaden &r att handeln i
SKAGEN Krona sker pa svenska, medan han-
deln i de norska fonderna pagari en slags
svorska. Dessutom ar det generellt storre
foretagi Sverige. | Norge ar det mer diversi-
fierade och mindre foretag. Norge &r lite mer
klurigt.

Klurigt?

—Ja, du vet i Sverige ar informationen mer
standardiserad, du far veta mer om féretagen,
det rader mer formella regler pa grund av
bérsnoteringar och foretagen blir belysta pa
ett annat satt. Det gor att det blir lite trakigare
emellanat. Det &r lite mer krydda i de norska
foretagen, forklarar Ola Sjostrand.

SKAGEN Krona startades upp i juni 2007 som
en systerfond till SKAGEN Hgyrente.

— SKAGEN Krona dr en liten fond i svenskt
sammanhang. Vi har farre parter att forhélla
oss till i Sverige @n i Norge. Men annars
anvdnder vi samma princip och filosofi med
korta papperi portfoljerna och lag risk.

«Viholllag risk langtinnan krisen och har hallit
oss till den strategin hela tiden.»
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Portféljférvaltare Ola Sjdstrands penningmarknadsfonder har levererat solid avkastning under

ett tufft ar.

Flykt till trygghet

For alla som har last mer dn en finanstidning
andra halvdret 2008, &r kanske begreppet
flight to safety bekant. Det vill séga fenomenet
dd investerare i en osaker tillvaro séljer det som
upplevs som riskfyllt och i stéllet forsoka finna
trygghet i andra sdkrare investeringar.

Men hur trygg dr egentligen en fond som
SKAGEN Krona?

—Jag anser att alla investeringarna i vara fon-
der dr mycket trygga, annars skulle jag inte
investera. Men risken forandras fran dag till
dag. Manga institutionella investerare mins-
kar exempelvis risken i sina portféljer mot
slutet av kvartalet eller mot arets slut, och da
faller priset pa obligationerna. Det innebér att
avkastningen ibland hoppar lite pd grund av
prisférandringarna pa risk.

— Men det har inte nagot att géra med trygg-
heten i fonden.

Under 2008 har det varit fokus pa att
virdepappersfonder inte omfattas av
bankgarantier, vilken effekt har det
haft for de fonder du forvaltar?

— Det finns naturligtvis de som inte vill ta
ndgon som helst risk i sitt sparande. Da det
pagick som vérst forra hosten, fanns det en
del kunder som tog ut sina pengar fran
penningmarknadsfonderna. Férhoppnings-
vis kommer en del av dessa kunder tillbaka
allteftersom tiden gar. Men fér de som verk-
ligen dnskar en statsgaranti pa sitt sparande

rekommenderar jag att sdtta pengarna pa
ett bankkonto om inbetalningen ar mindre
4n 500 000 kronor (nivan for svenska bank-
garantin). F6r andra kan penningmarknads-
fonderna vara ett bra satt att uppna en hogre
avkastning.

Fordelen med penningmarknadsfonder ar att
pengarna sprids pa manga banker eller fo-
retag. Skulle nagot intraffa med en av dessa
kommer det ha mindre effekt pa sparpeng-
arna. Dessutom lanar fonden bara ut pengar
till foretag och banker som vi analyserat noga
och som har en bra finansiell stdllning. Dessa
lan har prioritet vid en eventuell konkurs, vil-
ket gor att risken att forlora pa investeringar-
na dr lag. Sammantaget gor dessa faktorer att
risken bedéms vara lag i SKAGENs penning-
marknadsfonder.

| penningmarknadsfonden SKAGEN Krona

far kunderna samma avkastning fran forsta
krona, det finns darmed ingen gréns for hur
mycket man maste investera i fonden for att
fa tillgang till den fulla avkastning fonden ger.

Sjalvuppfyllande profetior

Hésten 2008 radde det stort rabalder i medi-
erna om att banker var pé vdg att ga under.
Stora raddningspaket pumpade in extra
likviditet in i banksystemet, och reglerna for
att ldna pengar fran staten blev enklare. Nu
ror det sig mer om banksystemets soliditet
an kortsiktiga likviditetsproblem sédger Ola
Sjostrand och drar fram mediernas stral-

kastarljus och marknadspsykologin som en
bidragande faktor till oroligheterna senare
halvan av 2008.

— Medierna ger inte alltid en riktig och nykter
bild s& som jag ser det. Problemstallningar
blases upp och folk blir nervisa. Pa sa satt
sett har alla skriverier haft en direkt effekt pa
risken i fonden. Nér folk séljer efter daliga ny-
heter om ett bolag elleri en bank, leder det till
att risken 6kar och flera valjer att sélja.

En negativ spiral, helt enkelt.

Positiv trots allt

De flesta som har férsokt sig pa spadomar
det senaste halvaret har varit tvungna att
dta upp vad de sagt. Ola Sjostrand haringen
glaskula att se in i, men ser ljuset efter bade
finanskrisen och framtiden.

— Den senaste tiden har varit spdnnande,
och det har helt klart varit utmanande att
svanga fran hopp till fortvivlan och tillbaka
igen. Men det har gjort oss alla nagra lar-
domar rikare.

Lyckligtvis &r vi manniskor duktiga pa att
komma ihdg goda tider och gldmma de min-
dre goda.

— Jag tror att vi atervander till en mer normal
situation. Men jag sdger detta med en stor
portion ddmjukhet, jag vet inte ndr detta
sker. Det dr absolut inte sdkert vi kommer dit
under 2009. Men jag ar sdker pa att vi ater
kommer tillbaka till en niva dér folk tar risk
utan att fa sa bra betalt for det som de far
idag. D3 giller det att inte falla for frestel-
sen, utan att uppratthalla sparstrategin.

Men en sak kommer forandra sig, spar
Sjostrand. De "trakiga” centralbankerna i
Europa maste bli snabbare pa att trycka pa
knappen dn de hittills har varit.

—Tidigare styrde de europeiska central-
bankerna mer forutsdgbart efter inflations-
mal i tva-tredrsperspektiv. Jag tror de kom-
mer till att géra mer som den amerikanska
centralbanken Fed och styra efter mer kort-
siktiga mal och handla mer efter nuliget.

Hur blir 2009 for dina fonder?

— Det dr svart att sdga, men om du bortser
fran eventuella kursvinster pa grund av fal-
lande rédntor och fallande kredittspreader, sa
ar det troligt att forvanta lagre avkastning
under 2009 d@n vi hade 2008. Jag kommer
fortsatta arbeta for att fonderna ska leverera
resultat som star sig bra mot bankernas hog-
rantekonton.

SKAGEN FONDER ARSRAPPORT 2008



INVESTERINGSFILOSOFI

Skiljer agnarna fran vetet

SKAGEN har som mal att ge sina kunder bast méjlig riskjusterad avkastning for den risk de
tar. For att lyckas med det anvdnds en virdebaserad och aktiv investeringsfilosofi med breda
mandat - en filosofi som bygger pa sunt fornuft.

Utmarkande for SKAGENS filosofi ar att vi
investerar i foretag som dr undervarderade,
underanalyserade och impopulédra. Vi har
identifierat mojliga handelser som skulle
kunna synliggora dolda vdrden i dessa bolag,
och ddrmed skapa 6veravkastning for vara
andelsagare.

Viardebaserad forvaltning — varderingen av
foretagsaktier gors genom egna analyser och
forstaelse for hur varden skapas och tillvara-
tas. Viforedrar val beprévade affarsmodeller
som genererar goda kassafldden och anser
ofta att impopuldra och underanalyserade
eller felanalyserade foretag ar attraktiva.

Aktiv forvaltning — innebdr att portfoljfor-

valtarna investerar i féretag baserat pa deras
egna meriter — inte som féljd av att bolaget
till exempel &r representerat i ett index. Med
sunt fornuft och langsiktighet forsdker vi att
undvika bubblor som uppstar ndr populdra
aktier och branscher far ett for hogt pris jam-
fort med foretagets fundamentala vdrde och
intjdning.

Breda mandat — SKAGEN har globala inves-
teringar som specialitet. Var bolaget har sina
aktiviteter ar mer intressant dn var det ar
borsnoterat. Genom att kunna investera fritt
i branscher och lander i hela vérlden kan
portfoljférvaltarna dra ner risken mer dn

om investeringarna var begransade till ett
bestamt land eller en specifik bransch.

Tidshorisont

SKAGEN strévar att vara tdlmodiga i sina in-
vesteringar, sa att filosofin far tid att ge resul-
tat for andelsdgarna. Overdriven omsittning
av portfoljen kan vara en avkastningsdddare.
| genomsnitt har vara fonder hallit pa sina
foretagsinvesteringari 3-5 ar. Resultaten i
foretagen skapas med tiden, och det gor
dven fondernas avkastning.

Investeringsfilosofin har med vart fokus

pa vérden, kombinerat med sunt férnuft,
hart arbete och en vl utvecklad intuition,
historiskt sett givit god avkastning. Grund-
principerna i SKAGENSs investeringsfilosofi
har varit oféréandrad sedan start.

8
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Investeringsdirektor

For investeringsdirektor Kristian Falnes och resten av forvaltarteamet
ar kunskap och information avgorande for huruvida de bestammer sig
for att investera i ett bolag eller inte.

— Investeringsidéerna dyker upp fran flera stéllen. Vi anvdander myck-
et av var tid till att lasa. Antingen vi foljer marknadsutvecklingen via
Bloomberg eller exempelvis ldser Financial Times, kan det dyka upp
idéervérda att se narmare pd, berattar Kristian Falnes.

— Under foretagsbesok kan det ocksa dyka upp ledtradar till godo
investeringar. Det finns inga facit, sdger han.

Inhd@mtar kunskap

Men idén &r inte mycket vérd innan man fatt mer kétt pa benet i form
av insikt och kunskap.

- Vi forsoker skaffa information om bolaget i mojligaste man. Vi laser
arsrapporter, och da sarskilt styrelseberattelsen. Dessutom anvédnder
vi mycket tid pa rdakenskaperna, for att bilda oss en bild av resultat-
kvaliteten. Vad andra anser om bolaget ar heller inte oviktigt.

— Om konsensus ar negativt runt bolaget, kan det vara en bra start.
Om vi finner att bolaget kan vara intressant baserat pd insamlad
information, diskuterar vi det internt i forvaltarteamet. Vi brukar sdtta
samman enkla faktablad med foretagets nyckeltal och affarsidé, samt
mojliga triggers for vad som kan intrédffa i framtiden fér en mer riktig
véardering.

— Ifall vi till slut bestammer oss for att ta in bolaget i portféljen,
sprider vi normalt ut kdpen Gver tiden for att minska risken. Pa samma
sdtt sdljer vi vanligtvis avinnehav i ett bolag, sdger Kristian Falnes.

Grundlig process

Foretagen som vdljs kannetecknas av att vara Undervarderade,
Underanalyserade och Impopulédra (upopuldr pa norska), under
SKAGENs samlingsbegrepp de tre U:na.

» Sortering av information

Viinvesterari foretag efter att ha silat ut potentiella investeringar
efter SKAGENS tre U och potentiella anledningar som kan frambringa
en omprissattning av bolaget. | utsilandet av information anvander
vi traditionella och okonventionella, kvantitativa och kvalitativa
kriterier. Foretag kan i nagra fall 6vervakas under flera arinnan vi
gor forsta investeringen.

Investeringsprocess

Konsten att anvanda sunt fornuft

SKAGENS investeringsprocess bygger pa en gemensam filosofi och
grundliga analyser. Forvaltarna vénder alla stenar i sin vdg pa sékandet
efter hogkvalitetsinvesteringar med ett lagt pris som de vill investera i.

» Analys

For oss dr det viktigt att fastsld goda grunder for att en aktie ska fa
en omprissdttning. Ofta dr foretag rattmdssigt billiga. SKAGEN for-
soker hitta de som &r felaktigt lagt prissatta.

En grundlig analys gors av balansrdkning, kassaflode, lonsamhet, ka-
pitalstruktur och kapitaleffektivitet, samt nyckeltal som pris/intjdning
och pris/bok i jakten pa nya investeringar. Vi ldgger ocksa vikt vid:
foretagsledning som skapar varden och delar med sig av dessa
med dgarna
en sund affarsmodell, tillvaxtpotential och/eller unik resursgrund
en etisk forsvarlig verksamhetsgrund i enlighet med SKAGENS etis-
ka normer

Forvaltarna baserar sina analyser pa en investeringshorisont pa runt
tva ar, och omvérderar investeringarna fortlopande med detta tids-
perspektiv.

» Kopbeslut

Portfdljforvaltarna dkar vanligtvis en post gradvis. Detta goras for
att minska risk och for att investeringsidéerna sallan dr beroende av
timing.

» Portfoljsammansattning

Vi féljeringa index. Likval ar det onskvart med fornuftigt fordelning
mellan olika sektorer och regioner. Detta sdkrar spridning av inves-
teringarna, och ddrmed reducerad risk i portfoljen. De tio storsta
investeringarna utgdr vanligtvis mellan 30 och 50 procent av fonden.
Dessutom finns det krav pa portféljsammanséattningen i den norska
vardepappersfondslagen.

» Kontinuerlig uppfdljning

Vara analyser utvecklar sig med tiden, och tar hdnsyn till ny informa-
tion. Investeringarna foljs kontinuerligt upp for att se om de ari éver-
ensstammelse med de tre U:na och om forvédntningar pa framtida
utveckling, bade nér det galler underliggande drift och aktiepris, samt
att triggers blir infriade.

» Forsdljning
Innehav séljs oftast gradvis eftersom vi anser att en fullindad inves-
teringsidé inte dr speciellt beroende av timing

SKAGEN FONDER ARSRAPPORT 2008
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"

: - 4
Kristoffer Stensrud

Portféljforvaltare, SKAGEN Kon-Tiki

| samma artikel avslutade vi med att sdga vi
heller inte trodde att ravarupriserna skulle
paverkas sarskilt mycket av finansiella pro-
blem i USA.

Bakgrunden for vara antaganden var att vi i
borjan av 2008 sag manga likheter i den
globala ekonomiska utvecklingen med
situationen 1990-92. DA upplevde delar av
fastighets- och finansbranschen i vastvarl-
den stora problem. Smittoeffekterna for till-
vaxtmarknader var dock begransade och av
kortsiktig natur.

Koordinerad kollaps

| borjan av 2009 sitter vi med facit. Aktieri
globala tillvdxtmarknader kollapsade under
tredje kvartalet och avkastningen 2008 blev
samre dn i industrialiserade marknader for
foérsta gdngen sedan 2000.

Réavarupriserna foll under hosten till nivaer
som radde fore den globala hogkonjunktu-
ren startade 2002. Vi talar om det storsta
prisfallet sedan slutet av forsta varldskriget.
Tillsammans med andra centrala nyckeltal for
den ekonomiska utvecklingen runt om i varl-
den, som alla pekar kraftigt ned, berdttar det
for oss att detta dr den storsta och mest koor-
dinerade realekonomiska krisen i historien.

Vad var det egentligen som hande? Flera
nycklar ger oss svaret.

Inte entudelad varld an

—mendet kanbli

| arsredovisningen for 2007 skrev vi att vi under 2008 skulle kunna uppleva en situation dér
védrlden blir tudelad - genom att 6vriga varlden inte skulle behdva smittas av den amerikan-
ska finanssjukan. Vi hade helt fel. Frikopplingen dr emellertid inte dod, bara forsenad.

Nyckel 1: amerikanskt penningregn

over spekulanter

En viktig komponent i krisen &r, enligt min
uppfattning, den amerikanska penning-
politiken forra vintern. Fallande rantor och
starkt stigande tillférsel av likviditet till bank-
sektorn gav en valdsam ravaruboom som
toppade andra kvartalet.

Raddningsaktionen av investmentbanken
Bear Stearns gav intrycket av att det stallts

ut in blanco-checkar for de storsta spekulan-
terna i vdstvdrldens finanssystem. Spekula-
tioner om att exempelvis oljepriset skulle 6ka
fran toppnivan pa ndstan 150 dollar till 200
dollar fatet florerade.

Den underliggande realekonomin visade
emellertid ett 6kat utbud till f6ljd av billigt
kapital och fallande efterfrdgan. De ckande
ravarupriserna gav fallande kopkraft i tillvaxt-
lander dar speciellt matravaror utgor en stor
andel av den privata konsumtionen och kon-
sumentfortroendet sjonk kraftigt. Samtidigt
skapade prisstegringar, 6kad handel och
spekulation ett behov av mer krediter —i en
kreditmarknad som sakta men sdkert torkade
bort pa sensommaren och under hosten.

Nyckel 2: ECB ser i backspegeln
Europeiska centralbanken, ECB, har drvt den
traditionella inflationsdisciplinen fran tyska
Bundesbank — att se i backspegeln istallet

for att titta framat. Férra sommaren fick vi
se rdntehdjningari euroland baserade pa
radslan for att ravaruinflationen skulle pa-
verka karninflationen. Sa globaliserad som
varldsekonomin har blivit sag finansmarkna-
dens aktorer tidigt att detta var en overkill
givet nedgangen virlden redan var pa vdg in
i. Bade konsumenter och producenter reage-
rade med 6kad osdkerhet och redan under
tredje kvartalet var tillvaxten pa vdg ned.

Nyckel 3: Lehman-konkursen

Till skillnad fran hanteringen av Bear Stearns
vdren 2008 fick Lehman Brothers konkurs
ett halvar senare dramatiska konsekvenser.
En efter en f6ll amerikanska bolaneinstitut
som traditionsrika och ”trygga” Fannie Mae
och Freddie Mac. Forsdkringsbolaget AlG,
varldens storsta aktor inom kreditforsakring,
nationaliserades. Aven brittiska banker na-
tionaliserades delvis. | Norden fick Roskilde
Banks sammanbrott betydande effekter. For-
lagslan blev vardel6sa. Osdkerhet spreds till
alla finansiella motpartsférhallanden.

En redan trog kreditmarknad tog stopp. Lan
banker emellan, finansiering av laster till
sjoss och forvarulager — allt blev djupfryst pa
rekordtid.

Globala jultomtar
Myndigheterna forstod lyckligtvis att varlds-
ekonomin var pa vdg in i en kris. | oktober

«En ny vdrldsordning kommer utkristalliseras och
den drinte baserad pd amerikanska konsumenter.»
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Frikopplingen dr inte dod, bara forsenad.
Bilden visar jorden sedd fran mdnen.
(Foto: NASA/Bloomberg)

och november genomférdes en rad ekonomiska paket for bade in-
sattare, penning- och interbankmarknad. Vi fick se globala rantesank-
ningar utan motstycke. Till skillnad mot vad vi har sett tidigare, som
till exempel under paradigmskiftet 197475, foll ravarupriserna som
stenar. Baserat pa handelsstatistik fran oktober och november gick
varldshandeln i sta. Alla satt pa for stora lager och hade for stora for-
pliktelser. Investeringar och lager minskades och konsumenter var
obeslutsamma och dngsliga. En redan ond cirkel forstarktes.

Efter en manads obeslutsamhet kom politikerna och beslutsfattarna i
centralbankerna ater pa offensiven. Realekonomin behévde stimu-
leras. USAs nya president, Barack Obama, annonserade tidernas
atgdrdspaket. Kina och Indien, som de senaste aren har sett det ljuva
livet vid horisonten och en slutgiltig revansch efter 400 ars fortryck,
tog till alla verktyg for att skapa fortroende och resultat. Mot slutet av
aret fanns en mangd paket @mnade att stimulera ekonomierna.

Den stora fragan dar om de olika rdddningspaketen kommer att fung-
era och om vinu i denna process kommer att se en frikoppling mellan
vdstvarlden och tillvaxtmarknaderna.

Havre till en dod hdst i vdst ger ingen tillvdxt
Véstvarlden ger nu havre till en dod hast — de vésterlandska konsu-
menterna. Dessa dr starkt skuldsatta och har flera kvadratmeter

bostad perinvanare dn nagonsin. Kladskdpen ar ocksa fulla. Inkomst-
fordelningen de senaste aren har skapat stora, delvis oavsiktliga,
skevheter. Preferenserna hos de skuldsatta konsumenterna i vdst
kan komma att ga mot 6kad trygghet och miljdmedvetenhet. Stimu-
lanserna for 6kad ekonomisk tillvaxt kan med andra ord bli milt sagt
moderata.

| varldens tillvaxtmarknader daremot saknas fortfarande det mesta
av vad vdstvarlden raknar som sjdlvklarheter — rent vatten, bostdder,
fast arbete och den frihet som personliga transportmedel ger och sa
vidare.

Skillnaden mellan dagens situation och férra gangen denna problem-
stdllning var uppe, i mitten av 1970-talet, dr att tillvaxtmarknaderna
nu har formaga att forbattra invanarnas valstand.

Lejonparten av vdrldens valutareserver finns nu i globala tillvéaxtmark-
nader. Demografin i dessa lander dri stora drag bra. Mdnga unga bor
ge de gamla dkad tro pa att de tas till vara pa ett bra satt. Kostnads-
nivan &r 1&g, och konkurrenskraften hdg. Over hilften av de som nu
gar ut med hogre ingenjorsutbildning haller till i tillvaxtmarknader.
Det dr ndstan samma tal for bioingenjorer, lakare och forskare. For-
magan finns, viljan likasa. En ny varldsordning kommer utkristallise-
ras och den &rinte baserad pa amerikanska konsumenter.
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Lilian Pang
Portféljforvaltare, SKAGEN Global

Asiens befolkning uppgar till 3,5 miljarder
méanniskor. Det d&r mestadels yngre médnniskor
som vuxit upp under en valdsam ekonomisk
tillvaxt. Lat oss ge ett perspektiv pa detta.
Trots att asiaterna utgdr 51 procent av vérl-
dens befolkning, ar befolkningens kdpkraft
ldg. Under 2007 var den samlade konsum-
tionen i Asien, exkluderat Japan, bara 3,3
biljoner dollar. Det kan jamféras med USA dar
konsumtionen uppgick till 9,7 biljoner dollar
och Europa dér den var 6,9 biljoner dollar.
Det kan knappast forvdntas att Asien ska
absorbera vastvarldens dverskott av bilar,
ldkare och kldader ndr amerikanska konsu-
menter inte ldngre har rdd med dem.

Neddragningar dven i Asien

Hur kommer asiaterna bete sig i den globala
stormen vi nu drinne i? Naturligtvis kom-
mer de att minska pa sin konsumtion som
alla andra. Detta bekréftades i den senaste
stamningsundersdkning bland asiatiska kon-
sumenter som genomfordes av Mastercard
under fjarde kvartalet 2008 (se illustrationen
pd ndsta sida). Undersékningen visar bland
annat att fortroendet nadde en topp under
andra kvartalet 2007 da ravarupriserna var
rekordhdga och inflationstrycket hogt. For-
troendet har nu fallit och nivan &drunder det
historiska genomsnittet. En trost ar att fortro-
endet fortfarande &r langt 6ver den deprime-

Kan asiatiska konsumenter

radda varlden?

Drommen om Asien som ndsta konsumtionsstormakt har fortrollat internationella investerare
i den starka marknad vi har haft de senaste aren. Chockade av fallet i asiatiska aktier hosten
2008 borjar dock investerare att tvivla pa detta. Ar asiatiska konsumenters beteende for

rande niva som rddde under finanskrisen i
Asien i slutet av 1990-talet.

Forsiktiga — men unnar sig lyxartiklar
Den goda nyheten &r att asiatiska konsumen-
ter har varit sparsamma dven under den eko-
nomiska uppgangen de senaste aren. De har
byggt upp buffertar for att kunna méta de da-
liga tiderna. Manga asiater dr av naturen spar-
samma. En hallning manga anser har rotter i
kinesernas konfucianska ldra som spridit sig
till stora delar av regionen. Historiskt sett har
inte myndigheterna i Asien uppmuntrat be-
folkningen att anvédnda sina pengar, eftersom
fokus varit pa export framfor konsumtion.
Dessutom dr det offentliga sociala skyddsna-
tet outvecklat och asiaterna har darfor lart sig
att klara sig sjdlva och spara for daliga tider.

Denna forsiktighetskultur har gjort att sparan-
det i Asien utgdér mer dn 30 procent av brut-
tonationalprodukten, BNP. | Kina &r sparan-
det ndstan 50 procent, medan det i USA har
varit negativt, det vill sdga att folk verlag
drbeldnade. Detta ser ut att vara i strid med
asiaternas forkarlek for dyra markesvaror.
Mégjligen kan det vara sa att lyxartiklar betrak-
tas som en beldning for en sund livsstil, nagot
man bara unnar sig ibland. Markesvarorna ar
ocksa sjdlvklart symboler for materialistisk
framgang som annars inte hade synts.

volatilt eller har investerare blivit forledda?

Fortsatt markta av Asienkrisen

Medan Asienkrisen nastan ar bortglomd i
Europa idag satte krisen djupa psykologis-
ka spar hos asiaterna. Fr manga asiatiska
lander tog det faktiskt 6—7 ar innan tillvéaxt-
takten i ekonomin var tillbaka pa samma niva
som 1997. Efter att ha upplevt betydande
formogenhetsfall och arbetsloshet 6kade
befolkningens aversion mot att lana pengar
efter Asienkrisen. Idag dr hushallens skuld i
Asien langt under 100 procent av BNP, se
illustrationen pa nasta sida. | Kina betalas
80 procent av alla bilkdp kontant. En forsiktig
utldningspolitik kombinerad med en ovilja att
skuldsétta sig har lett till att forhallandet mel-
lan utldaning och inlaning i regionens banker
har 6kat sedan Asienkrisen, med undantag
for Sydkorea och Taiwan. | Sydkorea ser
befolkningen ut att ha kortare minne medan
Taiwan i praktiken klarade sig ifran Asien-
krisen da deras ekonomi var sa nédra knuten
till den amerikanska.

For ndrvarande &r férhallandet mellan ut- och
inldning kring 80 procent medan relations-
talet i USA d@r dver 100 procent. Asiatiska
banker ar darfor i stand att fortsatta med ut-
laning trots begransad tillgang pa krediter pa
andra platserivérlden.

«Lyxartiklar betraktas som en beléning for en
nykter livsstil, nagot man bara unnar sig ibland. »
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Sjunkande konsumtion i stdderna — mer stabilt pa landsbygden
Farska siffror visar att de delar av den asiatiska befolkningen som
har den starkaste kopplingen till export och finans har minskat sin
konsumtion. | kinesiska storstader som Shanghai och Guangzhou
ser man att konsumtionen avtar medan landsbygden har statt emot
battre. Detta reflekterar troligen myndigheternas atgarder i form av

infrastrukturinvesteringar i Kinas inland och planer pa att ge subven-

tioner till befolkningen pa landsbygden.

Asiatiska konsumenter kommer troligen vara aterhallsamma i sin
konsumtion i de tuffa tider vi nu genomlider. Deras besparingar, till-
gangligheten pa krediter och initiativ fran myndigheterna betyder att
de kommer att vara mer motstandskraftiga under nedgangsperioden
dnimanga andra delar av vdrlden. Nar varldens ekonomier friskfor-
klaras kommer inkomsterna att 6ka igen — och med detta dven kon-
sumtionen. Men att férvanta sig att asiatiska konsumenter kommer
pdbdrja en kopfest ar oklokt. Vem kan glomma smértan av tva finan-
siella kriser under en tiodrsperiod? Vad de asiatiska konsumenterna
inte har glomt @r den goda gamla dygden — att spara.

Lilian Pang dr fran Singapore. Hon arbetade dér som investeringschef for
asiatiska aktier i 13 dr. Senast som chef for Aslan Equities for Deutsche Asset
Management. Hon har ett halvdrs engagemang i SKAGEN Global.

Depressionens negativa spiral

| boken »The Debt Threat« av Tim Congdon, fran 1988,
beskrev han hur en negativ chock kan ge upphov till om-
fattande och langsiktiga konsekvenser i ekonomin.

”Oavsett om det fattades rdtt eller fel beslut under depres-
sionen sa hade denna period stor betydelse for uppfatt-
ningar, beteenden och politiken for den kommande genera-
tionen. De 25 dr som foregick borskraschen 1929 priglades
av en stdndigt dkande optimism med hdnsyn till ekonomiska
framtidsutsikter och en 6kad vilja att ta risk bland aktérerna i
finansmarknaden. De 25 dren efter 1929 kdnnetecknades av
ihdllande tvivel om framtida tillvixt och hallbarheten av och
styrkan i uppgdngstider. Det fanns en extrem skepsis mot att
ldna pengar av finansinstitutioner.”

STAMNINGEN BLAND ASIATISKA KONSUMENTER
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Kélla: Mastercard Consumer Sentiment Survey

Stdmningen bland konsumenterna ligger pd nivder som dr under det historiska
genomsnittet, men ldngt Gver nivderna under finanskrisen i Asien for tio dr sedan.

Asiatiska konsumenter har varit sparsamma dven under de se-
naste drens uppgdng. Bilden visar fotgingare pd shoppingtur i det
berémda Causeway Bay-distriktet i Hong Kong. roto: BLoomsere

HUSHALLENS SKULDSATTNING I ASIEN
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Kélla: Morgan Stanley

Hushdllens skulder dr avseviirt ldgre dn BNP pd grund av asiatisk aversion mot
att lana pengar.
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Knut Harald Nilsson
Portféljforvaltare SKAGEN Kon-Tiki

Det uppstar moden &dven bland féretag och
aktier, vilket leder till irrationellt hoga varde-
ringar. Dessa modetrender dr, som sdkert
manga vet, inte nagot SKAGEN Fonder kastar
sig over. Snarare tvdrtom. Impopulédra foretag
kan representera unika investeringsmojlighe-
ter som f6ljd av att forvantningarna pa dessa
ofta ar laga.

Det maste emellertid finns katalysatorer, eller
triggers, som kan leda till att det impopuldra
bolaget blir mer populdrt bland investerarna.
Och skulle det impopuldra bolaget bli ordent-
ligt populdrt, artiden inne for att ta vinst —
och byta ut det med ett annat impopulart
bolag. Ett bra exempel fran var portfolj pa ett
bolag som under aret gick fran att vara impo-
puldrt och underskattat till att bli fullvarde-
rat, dr den brasilianska sparbanken Banco
Nossa Caixa.

SKAGEN investerar i enskilda foretag, men
enskilda stéllen erbjuder flera foretag som
arUndervdrderade, Underanalyserade och
Impopuldra. Brasilien har de senaste aren
varit en liknande plats, och vi har darfor haft
manga investeringar dar. Vi har haft en Gver-
vikt av investeringar i Brasilien, som en mer
indexorienterad forvaltare skulle uttryckt det.

Upp 196 procent

En av SKAGENSs basta investeringar under
2008 aterfinns i den brasilianska sparbanken
Banco Nossa Caixa, som gav en avkastning
pa 196 procent, matt i norska kronor. Det sto-
ra kursrycket kom da Banco do Brasil lade ett
bud pa banken. Da vi under 2007 borjade att
kdpa aktieri banken, fanns det inte en enda
koprekommendation pa bolaget.

Som foljd av att banksektorn i Brasilien &r
inne i en konsolideringsfas, var ett forvarv

Det kravs talamod att gora

guld av grasten

SKAGENSs investeringsfilosofi sammanfattas av vara tre U: Underanalyserat, Undervirderat
och impopuldrt (Upopuldrt pa norska). Foretag som tillfredstéller en eller flera
av dessa kan bli guldkantade investeringar. Men talamod &r en dygd.

av Banco Nossa Caixa ett av de trigger vi
identifierat for vara for En kursokning. Dess-
utom sag vi att analytikerna dgnade liten tid
pa denna relativt lilla sparbanken, inte minst
darfor att mojligheterna for kommissions-
intakter fanns sma. De fa analyserna som
existerade fanns ocksa av mycket délig
kvalitet. Med andra ord: Banco Nossa Caixa
var inte bara underskattat, men i hogsta grad
ocksa underanalyserat.

Eletrobras - ett nytt Petrobras?

En annan viktig bidragsgivare till resultatet
under 2008 &r var investering i Brasiliens
storsta elektricitetsproducent, Eletrobras.
Svaga historiska meriter och statlig domi-
nans pa dgarsidan &r centrala orsaker till att
bolaget lange varit impopuldrt bland inves-
terarna. Under fjolaret blev det impopuldra
bolaget lite mindre impopulart. Eletrobras-
aktien har en 6vervikt av forséljningsrekom-
mendationer och en minimal andel utldndska
dgare. Bortsett fran oss da, som i skrivande
stund sitter med dryga fyra procent av fore-
tagets aktiekapital.

Eletrobras paminner idag mycket om situa-
tionen som det snabbvéxande brasilianska
oljebolaget Petrobras befann sig i vid slutet
av 1990-talet. Da dominerades analytikernas
beskrivningar av bolaget med citat som ”For-
virrande”, ”Annu en investerarbesvikelse”
och ”Ofordelaktiga statliga utspel angdende
priser”. Uppfattningen forandrade sig sakta
men sdkert, i linje med béttre transparens i
rdkenskaperna, ny ledning, stigande reserver
och parallellanméarkning pa New York-borsen.
Sedan 1999 har Petrobras-aktien stigit med
867 procent, matt i norska kronor. Den arliga
genomsnittliga avkastningen har varit pa
25,5 procent under samma period. Idag dr 19
av 21 analytiker som foljer Petrobras posi-

tiva, och det finns inte en enda forsaljnings-
rekommendation pa aktien.

Virldens storsta pa rea

Trots att Eletrobras dr ett av de stdrsta fore-
tagen i Brasilien, med en kapitaliserat varde
pa 29 miljarder brasilianska real, dr bolaget
franvarande pa stora investerarekonferenser.
Troligtvis darfor att fa investerare ber om att
fa traffa dem.

En sak dr att vara impopuldr och under-
analyserad, men &r da Eletrobras under-
vidrderat? S& ldnge vi dr relativt tungt inves-
terat i detta foretag, drvart svar knappast
overraskande: Ja, till och med betydligt
undervdrderat.

Eletrobras har idag en vattenkraftkapacitet
pa 50 TWh, motsvarande 40 procent av Nor-
ges samlade kapacitet, och ar med det vérl-
dens storsta vattenkraftproducent. Drar vi av
finansiella tillgangar, ar vardet av kraftkapa-
citeten vdrderat till en fjardedel av priserna
for kapacitet internationellt. Priset ligger pa
en brakdel av ateranskaffningskostnad.

Historisk laga kraftpriser i Brasilien har gjort
att kapitalavkastningen har varit historiskt
svag. Det dr emellertid pa vdg att férandra
sig till det battre. Underinvesteringar i kraft-
kapacitet de senaste 5-6 aret har gjort att
efterfragan arifard med att 6verstiga ut-
budet. Stora investeringsbehov framover
medfor ocksa att efterfragan pa privat kapi-
tal 6kar, och med det kravet pa avkastningen
pd eget kapital.

Det senaste aret har vi sett en klar 6kning
av uppnadda avtalspriser for nya projekt.
Stigande kapitalavkastning dr en av de vikti-
gaste katalysatorerna for en uppvardering av
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SKAGEN har flera investeringar i Brasilien. En av dessa dr vdrldens storsta vattenkraftproducent, Eletrobras.
Pa bilden kraftverket Itaipu. (Foto: Itaipu)

bolaget. Ledningens mal &r att investerat kapital i nya projekt ska ha
en realavkastning pd 10—11 procent.

Behdver skuld for att 6ka EK-avkastningen

Eletrobras dridag i en mycket behaglig finansiell position, skuldfritt
och med stora finansiella fordringar. Med andra ord kan nya projekt
finansieras med lan, utan fara for soliditeten, som kan ge ett bra
bidrag till 6kad avkastning pa det egna kapitalet.

Den har ocksa hént positiva saker internt i bolaget. Efter tva ars
véntetid blev Eletrobras i slutet av oktober bérsnoterat pa New York-
bdrsen. Det 6ppnade for att fler institutionella investerare kan inves-
tera i bolaget. En viktig podng dr dven att borsnoteringen i USA for-
vdntas leda till battre transparens i rakenskaperna.

Ny ledning

Bolaget har rekryterat en ny ledning till sin distributionsverksamhet,
som gatt med betydande forlust under flera ar. Den nya ledningen
kan hanvisa till goda meriter fran en av de mer framgangsrika kon-
kurrenterna till Eletrobras. Malet &r att fa denna verksamhet i plus
inom loppet av 2009.

Viforvdntar oss ocksa att bolaget stadar upp i ett gammalt utdel-
ningsfall. Agarna av de ordinarie aktierna har ett ackumulerat krav
pa utdelning fran flera ar tillbaka. Kostnaderna for detta &r visserli-
gen avsatt i foretagets balansrdkning, men for att fa kraven infriade
forsvinner osdkerheten knuten till denna post.

Tilldelas vardefulla klimatcertifikat?

Ett sista moment, som vi dnnu inte har sett ndgot fokus pa: Det fak-
tum att vattenkraft ar en férnyelsebar energikalla, ger Eletrobras moj-
ligheter att fa tilldelat vardefulla klimatcertifikat som kan séljas till
fororenande industriforetag.

Eletrobras-aktien prisas vid arsslutet med en rabatt pa 68 procenti
forhallande till bokfort eget kapital — som bara bestdr av materiella
tillgangar. Detta implicerar en férvantning pd en framtida avkastning
pa det egna kapitalet langt under foretagets avkastningskrav. En
framgangsrik omstrukturering av distributionsféretagen 6kar bara det
avkastningen pa eget kapital med 1,5 procentenheter, fran dagens
6,0 procent.

Ingenting ar riskfritt

En investering dr sjdlvklart alltid behdftad med osdkerhet och risk.
Kommande omfdrhandlingar av koncessioner som loper ut fran 2015
dr exempel pa detta, men uppsidan dverstiger totalt sett risken med
klar marginal.

Medan vi védntar pa en vidare uppvardering av bolaget i linje med att
flera katalysatorer utléses, i takt med att andra investerare och analy-
tiker forhoppningsvis ser samma mervdrden som oss, kan vi néja oss
med en direktavkastning pa sju procent, i form av utdelning. Det &r
inte att forakta ndr rantenivan dver hela vérlden stupar.
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PORTFOLJFORVALTARNAS TEMA: 2009

2009 - aretda

allt blir sa billigt?

Torgeir Haien, portfoljférvaltare i
SKAGEN Tellus och SKAGEN Avkastning

Hur man l6ser problemet med att de flesta
vill ha mer kontanter i planboken har faktiskt
en hel del att géra med vad som skeri den
verkliga vérlden just nu. Inte minst sdger det
nagot om hur vardet pa pengar kommer ut-
vecklas under 2009 och aren dérefter.

De stora bankforlusterna har gjort att fortro-
endet dramatiskt minskat for bankvasendet.
Pengar pa banken &rinte detsamma som
pengari handen. Ett sdtt att visa sitt miss-
troende mot bankerna dr att ha mer pengari
planboken.

Nu dr det inte primart vanliga hushéll och
foretag som okar sin kontantandel. Misstro-
endet dr storst banker emellan. Bankerna har
blivit mycket mindre intresserade av att ha
pengar hos varandra.

Bankerna har sin planbok i centralbanken
Ett alternativ dr sjdlvklart att ha mer kontan-
ter liggande i bankvalven. Men det &r oprak-
tiskt och man gar miste om rdnteintédkter. Det

PENNINGMANGD MO | USA OCH JAPAN

1,6 USA (v.s.)
1,5 Japan (h.s.)

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Onskan att férfoga 6ver mer pengar kan uppfyllas genom att mer pengar trycks.
Det dr precis vad som skett i USA de senaste mdnaderna.
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Tank dig en ekonomi ddr gemene man har 100 dollar i planboken.
Vad hander om alla vill ha 200 dollar i planboken?

relevanta alternativet for en bank ar att ha
mer pengar hos centralbanken. For en bank
dr pengar hos centralbanken detsamma som
att ha pengari planboken. Centralbanksin-
laning kan fritt vdxlas till sedlar och sadana
kan anvandas for betalningar bankerna emel-
lan. Detta gors enkelt genom att be central-
banken att flytta pengar fran en banks konto
till en annans.

Lat oss ga tillbaka till den tankta situationen
dar alla vill halla en stérre mangd kontanter.
Om man raknar med bankernas ”planbdcker”
utdver folks kontanter, & man inte langt
borta fran en beskrivning av en viktig aspekt
av den finansiella krisen. | princip kan beho-
vet av mer pengar tackas utan att mangden
av pengar behover 6ka. Man kan dka vardet
av de pengarna som redan finns.

Pengar blir mer vdrda nér priserna faller
Vad man vill ha i likvida medel &r en viss kdp-
kraft. | stallet for att till exempel ha en kassa
som rdcker till en veckas livsmedelsinkdp

kanske man vill ha en som técker tva veckors
konsumtion av livsmedel. Om planboken
véxer fran en till tvdhundra, dollar eller om
kopkraften for en 100-dollarssedel fordubb-
las, spelaringen roll.

Det spelaringen roll om planboken véxer
fran en till tvdhundra dollar eller om kdpkraf-
ten for en 100-dollarssedel fordubblas. Om
pengarnas vdrde ska fordubblas maste kon-
sumentprisindex halveras. Ekonomin maste
med andra ord genomga en kraftig deflation.
Men kraftig deflation dr inte 6nskvart. Det
beror pa att de flesta avtal inte &r skrivna for
en sadan eventualitet. Ytterst fa l[aneavtal
arexempelvis indexreglerade. Det betyder
att ett fall i prisnivan ger en motsvarande
okning av den reala skulden. Anstallnings-
avtal justeras ofta for férandringar i konsu-
mentprisindex, men som regel bara i efter-
hand. Deflation betyder darfor typiskt att

de reala lonekostnaderna stiger. Inte heller
priserna pa alla konsumtionsvaror &r helt
flexibla pd kort sikt. Det betyder att

PRISNIVA | USA OCH JAPAN
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Erfarenheten fran Japan visar att 6kad penningmdngd pa kort sikt inte klarar att méta



priserna realt sett stiger fastdn de nominellt kanske ndstan star
stilla.

Sammanfattningsvis betyder detta att hastig och ovantad deflation,
forutom att omfordela inkomster, kan leda till kraftiga minskningar
i produktion och sysselséattning. Speciellt nar ekonomin redan fran
borjan, som nu ar fallet, dr svag. Deflation kan i sémsta fall fa en
recession att bli depression, som pa 1930-talet.

Tryckeri pa hogvarv

Som tur &r finns det alternativ till deflation. Onskan om att disponera
over mer pengar kan helt enkelt tillfredstdllas genom att det trycks
upp mer pengar. Det dr exakt vad som hént de senaste manaderna.
Framst i USA, men dven i manga andra lander.

Nu &r det forst och framst bankerna som efterfragar mer pengar. Det
centralbankerna har gjort dr att de kopt massor av vdardepapper av
bankerna och dessutom lanat dem en hog med pengar. Var kommer
dessa pengar fran? Frdn tomma intet. Centralbankerna krediterar
bankernas konton med digitala pengar.

Bankens behov av likviditet 6kade efter Lehman-konkursen. Fran
september till december 6kade bankernas inlaning i amerikanska
centralbanken, Fed, med hundra ganger. Om man inkluderar sedlar i
omlopp - som fanns i mycket storre volym innan — men som har vuxit
langt mer forsiktigt — betyder detta att Fed fordubblade den sa
kallade monetdra basen i slutet av 2008.

Det troliga dr att dnnu mer dr att vénta. For att bromsa deflationen
Okade centralbanken i Japan den monetdra basen tills den utgjorde

22 procent av bruttonationalprodukten under 2003. | USA utgér nu

den penningméngd som Fed har skapat lite drygt 10 procent av brutto-
nationalprodukten. Det har annonserats flera nya laneprogram som
massivt kommer att 6ka bankernas tillgang pa nya pengar fran central-
banken.

Kan leda till massiv inflation

Det dr sjdlvklart inte utan problem att [6sa ekonomins likviditets-
behov genom att trycka nya pengar. Nar ekonomin tar fart igen kom-
mer bankernas efterfragan pa pengar kraftigt ga ner. Istdllet for att
ha en massa pengari centralbanken kommer bankerna hellre vilja ha
tillgdngar som ger bittre avkastningsmajligheter.

Sa, nér efterfragan pa pengar 6kar finns det tva satt att l6sa denna
utmaning. Ett alternativ &r att pengarna far sjunka i varde anda tills
ekonomin kommer halla hela den uppblasta penningméngden. Men
det betyder massiv inflation med médnga av de olyckliga konsekvenser
som kraftig deflation for med sig. Alternativet ar att centralbankerna
agerar snabbt for att minska den monetéra basen sd snart efterfragan
pa pengar minskar.

Det kan ga bra. Mdnga av de l[dneprogram som uppréttats avvecklas
automatiskt nar bankerna kommer pa rétt kol igen. Dar man kan fa
problem &r dér centralbanken har en mangd tillgangar av ldg kvalitet
i sin balansrdakning och dar centralbanken har blivit anvand for att
finansiera stora underskott i statsbudgeten.

For att dra in pengar maste centralbankerna sdlja tillgangar. Det kan
vara besvarligt om tillgangarna koptes for att ingen i den privata sek-
torn ville &ga dem. Forséljningar av statsobligationer fran central-
bankens balansrdkning ar ocksa problematiska. Nar centralbankerna
sdljer statsobligationer 6kar den offentliga sektorns rdantekostnader.

Det dr troligen USA som kommer fd den storsta pol/t/ska utman/ngen
ndr kreditmarknaden tinar upp igen. (Foto: Bloomberg)

Da maste skatteintdakterna 6kas eller utgifter minskas. Detta kan vara
politiskt obehagligt.

Deflation spokar pa kort sikt

Erfarenheten fran Japan tyder pd att en 6kad penningméngd pa kort
sikt inte klarar av att matta all efterfragan pa pengar. Inflationen kom-
mer darfor sannolikt att falla fram6ver i manga lander.

I USA har prisnivan fallit med 3,5 procent fran juli till december 2008.
En del av detta beror pa den direkta effekten pa prisnivan av lagre
energipriser, men det har troligen ocksa varit en deflationistisk press
fran penningsidan i ekonomin. Ocksa den sa kallade karninflationen
har avtagit och det kan tdnkas att den kommer vara negativ i perioder
under 2009. Aven ménga andra linder upplever snabbt avtagande
inflation. Kanske blir det ocksa svag deflation i Storbritannien och i
eurozonen.

Eftersom rdntesdnkningar genomfors och penningmangden kraftigt
okas dr tiden med deflation troligen 6vergaende. Pa vissa stéllen sa
snabbt att man redan om ett ar kan bérja fa inflationsproblem.

Sannolikt blir utmaningen storst i USA. Landet befinner sig i finans-
krisens epicentrum och har gatt langst i att blasa upp centralbankens
balansrakning. Det &r dven hdr statsfinanserna kommer paverkas
mest. Att gora det som krdvs med penningpolitiken nar kreditmarkna-
den tinar upp igen kan bli politiskt svart for Obama-administrationen.
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INTERVJU JIM ROGERS

SKAGEN later Jim Rogers komma till orda i
denna drsredovisning eftersom han uttalar sig
om tillgangsklasser SKAGEN inte kommenterar.
Detta sdtter vdr egen syn (presenterat pd de
foregdende sidorna) i ett vidare perspektiv, sa
att vara kunder kan gora reflekterade val om sin
eget sparande.

Pa SKAGEN Fonders nyarskonferens 2007 var
Jim Rogers, tidigare partner till George Soros,
skeptisk mot aktier och bullish pa ravaror.
Han forutspadde att dollarn och den
amerikanska bostadsmarknaden skulle
forsvagas kraftigt. De som f6ljde hans rad
tjdnade mycket pengar fram till sommaren
2008 da det small till i ravaror.

Rogers prognosticerade att Kina i detta ar-
hundrade ater skulle bli varldens ledande
nation, som landet var fér 400 ar sedan.
Medan USAs era definitivt var dver. Varldens
storsta ekonomi kommer att drabbas av

den vérsta kreditbubblan varlden har sett,
menade Rogers den gangen — for snart tva
ar sedan.

Samma ar salde Rogers sin bostad pa Man-
hattan i New York och tog med sig fru, barn
och sin kinesiska barnflicka och flyttade till
Singapore. Just i tid innan kreditbubblan
hunnit ifatt honom.

Att Kinafrdlsta Rogers flyttade till Singapore,
och inte Hong Kong eller Shanghai, berodde
pa att samre luft i dessa stdder inte lat sig
forenas med en allergiplagad familj.

”Great Depression I1”

Att Jim Rogers har gjort mycket riktigt pa in-
vesteringsfronten rader det inga tvivel om.
Hostens jattekrasch for hans favorit bland
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Kina- och ravarufralsta

JimRogers

Mannen som har fatt ett eget ravaruindex uppkallat efter sig anser, inte verraskande, att
ravaror fortsatt dr det bésta man kan investera i. SKAGEN har fragat om hans starka tro pa
ravaror dr intakt ocksa efter det kraftiga prisfallet hsten 2008.

tillgangsklasser de senaste decennierna,
ravaror, var han emellertid inte forberedd pa.
Men pa sikt &r han inte bekymrad.

Som han nyligen uttalade sig i affdrs-
magasinet Fortune:

— De ndrmaste aren kommer det uppsta en
dramatisk brist pa ravaror. Matvarulagren i
vérlden dr redan pa den lagsta nivén pa 50
ar, nagot som kan utveckla sig till The Great
Depression Il.

Kinas arhundrade, men kraftigt

falli tillvdxten

Jim Rogers, i Stockholm for tva dr sedan sade
du att Kina kommer att “dga” detta Grhundra-
de, efter att USA och Storbritannien har varit
herre pd tdppan de tva féregdende.

Med det dramatiska bakslag vi nu ser i virlds-

ekonomin, tror du Kina klarar av att stimulera
sin ekonomi tillrickligt mycket for att uppritt-
hdlla en fortsatt hag tillvéxt?

—Kina harimplementerat ett enormt program
for investeringar i infrastruktur och byggna-
der, dessutom ska de foreta stora investe-
ringar inom jordbruk och vattenfdrsorjning.
Jag tror dock inte att tillvaxten framdver blir i
ndrheten av vad vi har sett de senaste aren.
Tillvaxtstimulanserna fran 6vriga varlden &r
alltfor svaga for att detta ska vara mojligt.

Tror du pd statistiken som kinesiska
myndigheter serverar?

— Nej, men jag tror inte pa nagra siffror fran
nagra lander.

Frikoppling - en sinnessjuk historia

Har du ndgonsin trott pa teorin om att vdrl-
dens tillvixtmarknader, med Kina i spetsen,
kunde vixa med en relativt hog tillvixttakt
dven om USA och resten av vdstvdrlden gick
in i recessionsliknande tillstand?

- Nej, det var, och &r, sinnesjukt att tro pa
nagot liknande.

Trots att ravarumarknaderna kraschlandade
tror du dessutom att rdavaror dr inne i en
megatrend. Varfor?

— Slutade uppgangen for aktier da markna-
den kollapsade hosten 19877 Vi har nu varit
igenom en historisk period, ddr investerare
har varit tvungen att sdlja de tillgangar som
gatt att sdlja — oavsett pris. Det har bara hant
atta, nio ganger de senaste 100-150 dren.
Att det som nu sker ar historiskt, gor det inte
roligt.

Nyckeln till framgang

Vad dr nyckeln till framgdng i en liknande
irrationell marknad?

- Du maste hitta investeringar dar funda-
menta dr intakta. Fundamenten for foretag
som General Motors och Citigroup dr milt sagt
starkt forsvagade. Det som nu har hant gor
det faktiskt annu mer intressant att investera
i ravaror. Bonder far idag inte lan till kop av
godsel. Gruvforetag farinte lan till att expan-
dera och stanger av mycket av sin produktion.

Utbudet av alla ravaror fortsatter att minska
och det fundamentala starks. | motsats till
vad som &r fallet med andra tillgangsklas-
ser. Ravaror kommer darfor fortsitta att
vara nagot av det basta man kan investera i
framover.

USA och dollarn dr védrldens

mest osdkra hamnar

Pd Nydrskonferensen var du, med ritta,
mycket bekymrad over ett USA som drunknar
i skuld och forvintade dig ett kraftigt fall i
dollarn. Hostens flykt till sakerhet har lett till
en kraftig comeback for dollarn, vad tror du
hdnder framéver?



USA-skeptisk amerikan: Jim

Rogers talade sig varm om Kina och
rdavarumarknaderna under SKAGENS
Nydrskonferens i januari 2007.

s.com

it
FONDEME

— Sdkerhet? Det dr inte nagot som liknar sdkerhet i dagens USA. Skul-
den fortsatter att vdxa, och det trycks gigantiska mangder med nya
dollar. Den amerikanska dollarn har upplevt ett rally darfor att alla har
varit korta i dollar. | samband med likvideringar av positioner har de
blivit tvungna att tacka in sina dollarpositioner, och dollarn har upp-
levt ett falskt rally. Om du hade ldst mina rekommendationer tidigare
i ar, sd hade du sett att jag raknat med detta rally, exakt med ndmnda
motivering.

Nu ndr de flesta har téckt sina positioner, dr dollarn pd vig

i utforsbacke igen?

—Jag har anvént rallyt for att géra mig kvitt de sista positionerna jag
hade i dollar. Ja, jag tror dollarn ska kraftigt ned igen. Den ar uppblast
och &rtroligen en valuta som &ri fard med att uppleva sin undergang.
Det &r inte omaojligt att USA inom tvad, tre ar kommer att misskota sina
lanedtaganden. Amerikanska statsobligationer 4r USAs sista bubbla,
i denna cykel. Var det ndgon som talade om sédkerhet?

Amerikanska aktier kan halveras

Du menade tidigare att investerare skulle vara forsiktiga med aktier
framéver. Inte ndgot ddligt rdd det heller. Med en global aktiemark-
nad som har halverats pa ndgra fad mdanader, vad tror du generellt om
aktiemarknaden framéver? Ar det ndgra speciella marknader du vill
lyfta fram?

—Jag tackte de flesta av mina short-positioner under det férséljnings-
klimax som uppstod i oktober. For pengarna som realiserades kopte jag

OM JIM ROGERS

James Beeland Rogers Jr. (66)

Amerikansk investerare och finansiell kommentator, bland annat
frekvent anlitad av Bloomberg. Etablerade Quantum Fund tillsam-
mans med George Soros 1970. Fonden uppnddde en avkastning pa
4 200 procent under sitt forsta decennium. Som jamforelse gick det
breda amerikanska aktieindexet S&P 500 under samma period upp
bara 47 procent. Jim Rogers 4r mannen bakom ravaruindexet, Rogers

AR D

-
SKAGEN Fondene:

Nyttfirsltonferanse

mer ravaror samt kinesiska och taiwanesiska aktier, plus japanska yen.
Till Fortune har Rogers sagt att han tror att det amerikanska aktie-
indexet Dow Jones pa sikt kan halveras. Nar den tiden védl kommer ska
han kdpa amerikanska aktierigen, om han fortsatter vara solvent,
sager han.

Fick 16 miljoner dollar for huset - flydde till Singapore

Du var rddd for en smdll i den amerikanska bostadsmarknaden,

och fick ritt. Du annonserade ocksad att du skulle sdlja ditt hus

pd Manhattan och flytta till Singapore. Hann du sdlja innan

bubblan sprack?

—Jag salde den 17 december 2007. Vad galler pris, sa svarar jag
generellt inte pa sadana fragor. Men eftersom det &r en officiell siffra
sa fick jag 16 miljoner dollar. Det var en miljon hdgre dn utropspris.
Enligt pressen var detta det hdgsta pris som nagonsin betalats for ett
townhouse pa Manhattans véstsida.

Jordbruk - en stjdrna pa natthimlen

Sist, men inte minst, hur tror du det gdr med vdrldsekonomin 20097
— Illa for alla, bortsett fran nagra sektorer i Asien, samt nagra ravaror
och ravaruproducenter. Jordbruk kan bli den basta sektorn i vérlden
det ndrmaste decenniet. F6r de som har planer pa en MBA: satsa pa
jordbruk eller gruvdrift. Det ar radet till alla studenter fran en inte allt-
for optimistisk Jim Rogers — forutom vad det géller ravaror.

International Commodities Index, RICI. Han har arbetat som profes-
soroch dr forfattare av flera bécker — ddribland Hot Commodities.
Rogers drocksa en valkand finansiell globetrotter. Han har kért motor-
cykel genom bade sitt favoritland Kina och 6vriga vérlden, ndgot som
kvalificerade honom att komma med i Guinness rekordbok. Dér finns
han ocksa med sin fru. De tva har tillsammans kort jorden runtien
specialdesignad Mercedes. Sammanlagt besokte de 116 lander.
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Kristian Falnes
Portféljforvaltare SKAGEN Vekst

SKAGEN Vekst foll 43,7 procent under 2008,
medan Oslobdrsen gick ned 54,1 procent.
Till trots for det stora fallet aterfanns fonden
likvdl i avkastningstoppen bland norska och
norsk/internationella aktiefonder. Baserat
pa bade forvdntad intjaning och forhallandet
mellan aktiekurs och bokfort eget kapital, ar
foretagen i SKAGEN Vekst vid ingangen till
2009 historiskt lagt prissatta.

Avkastningen for den norska delen av fonden
var 7,5 procentenheter bdttre an utvecklingen
pd Oslobdrsen. Den globala delen klarade sig
emellertid 15,6 procentenheter sémre dn MS-
Cls varldsindex. Den relativt svaga utveck-
lingen for fondens utlandsdel beror pa att vi
medvetet anvander det globala mandatet till
attinvestera i sarnorska konjunkturberoende
ndringar som oljeproduktion, oljeservice, ra-
varor, kapitalvaror och shipping, om foretag
dr mer attraktivt prissatta an de norska kon-
kurrenterna.

Konjunkturférvantningarna blev betydligt for-

svagade under 2008. Dessutom fdll priserna
for de flesta ravaror, inklusive olja, vilket
ledde till att kursutvecklingen pé Oslobdrsen
blev bland de sdamsta i varlden.

Ldgre risk — hogre avkastning

Fondens risk, madtt som standardavvikel-
sen, kurssvangningarna, var ocksa under
det mycket turbulenta aret 2008 lagre &n for
Oslobdrsen. Medan SKAGEN Vekst forra aret
upplevde en rekordhog standardavvikelse
pa 29,6 procent, var standardavvikelsen for
Oslobdrsen extrema 46 procent. Var malsatt-
ning om att ha ldgre risk i portféljen dn en
typiskt ren norsk aktiefond har resulterat i att
kurssvangningarna i SKAGEN Vekst, under
alla ar sedan starten 1993, varit lagre an for
Oslobdrsen. Den arliga standardavvikelsen

Lagt prissatt efger
fruktansvart ar

2008 blev det samsta aret for SKAGEN Vekst andelsédgare sedan fonden startade
for 15 ar sedan. Det &dr darfor en klen trost att Osloborsen gick dnnu sé@mre.

for SKAGEN Vekst under denna 15-arsperio-
den dr 21 procent, medan den for Osloborsen
ar 24,6 procent.

Nytta bdst — konsumtion vérst

Med en avkastning pa atta procent var det
nyttotjdnster, framforallt huvudinvestering-
en Eletrobras, se sid 14, som gav det bdsta
bidraget till resultatet forra aret. Forlorarsek-
torn blev intdktsberoende konsumtionsvaror,
med ett kursfall pa drygt 60 procent. Kursut-
vecklingen var extra nedsldende i den engel-
ska elektronikdetaljisten DSG International,
som dger Elkjgp, och i norska Hurtigruten.

Sistnamnda dr, som foljd av hog skuld och
relativt svag resultatutveckling, pa vdg att
implementera en refinansieringsplan. Genom
att delvis konvertera ett konvertibelt lan

till aktiekapital kommer SKAGEN Vekst att
uppratthalla sin dgarandel i Hurtigruten. For-
sédljning av perifer verksambhet, tillsammans
med battre ramvillkor frén staten och stora
kostnadsnedskarningar, gor att bolaget dven
i en svar situation for resenédringen bor kunna
visa tillfredsstdllande [6nsamhet.

Marknaden for hemelektronik har utvecklat
sig svagt mot slutet av 2008. Detta aterspeg-
las i en svag kursutveckling for LG Electro-
nics, Samsung Electronics, och inte minst
ovan ndmnda DSG International. Alla fore-
tagen ar emellertid kvar i portféljen, da var-
deringarna dr laga, och dessa har en relativt
stark marknadsposition i forhallande till sina
konkurrenter. Nar det galler DSG Internatio-
nal, ar det speciellt Elkjgp som gor oss mer
entusiastiska.

Mycket mindre energi @n Osloborsen
Energisektorn var dven under 2008 fondens
storsta enskilda sektor. Vid utgangen av aret

Alla avkastningssiffror dr i norska kronor.

utgjorde energirelaterade foretag 27,6 pro-
cent av fonden. | jdmforelse utgor energiak-
tier mer dn hélften av vérdet pa Oslobdrsen.
StatoilHydro ensam utgor cirka 32 procent av
Oslobdrsens Huvudindex.

Den dramatiska utvecklingen i oljepriset fick
stor effekt pa kursutvecklingen for energisek-
torn under 2008. Efter att ha startat aret pa
cirka 88 dollar fatet, steg oljepriset till ndstan
150 dollarijuli, for att sedan falla under hos-
ten och avsluta aret pa runt 40 dollar. Trots
det dramatiska prisfallet for olja blev Statoil-
Hydro en relativ kursvinnare 2008, med ett
vérdefall pa 31 procent. Det var hela 23 pro-
centenheter battre dn Oslobérsens Huvudin-
dex. | jamforelse foll energiaktierna i SKAGEN
Vekst med cirka 37 procent.

Arets storsta negativa handelse for fonden
aterfanns i konkursen for MPU Offshore Lift.
Bolaget fick stora kostnadsoverskridningar
som foljd av bade generell kostnadsékning
och for dalig projektering vid byggandet av
sitt tunglyftsfartyg i Holland. Investeringen
utgjorde vid bérjan av aret cirka 0,5 pro-
cent av fonden. Vi blev dessutom indirekt
drabbade av en forlust genom att Solstad
Offshore, som dr en betydande investering
i fonden, hade en dgarandel pa 30 procent i
MPU Offshore.

En rad forvarv

Trots finanskris och 6kande kredittorka, fick
viunder 2008 en rad forvdrvssituationer
bland vara foretag inom energisektorn. Hojd-
punkten var képet av Revus Energy, som sal-
des till tyska Wintershall (BASF). Priset vi fick
var all time high for bolaget, och reflekterade
de fundamentala varden vi ansag ligga i fore-
taget. Vi sdlde dessutom vara aktier i Odfjell
Invest, DeepOcean, Dof Subsea, Scorpion
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Offshore och Wavefield Inseist, antingen till huvudédgarna eller till
andra aktdrer med industriella intressen.

Massaker i ravaror

Vara aktier i ravarusektorn blev ndstan halverade i vdrde. Kombinatio-
nen bristande efterfragan pa slutprodukter och bristande tillgang till
finansiering utléste under andra halvaret ett dramatiskt prisfall for ra-
varor. | takt med att priset har fallit har flera producenter 6kat lagren.

Den norska godselproducenten Yara &r var storsta investering i sek-
torn. Fallande godselpriser genom hosten 2008 medfor att bolaget,

i likhet med flertalet ravaruproducenter, sannolikt kommer att rappor-
tera betydande resultatnedgdng under 2009. Yara har emellertid en
unik forsaljningsapparat och laga produktionskostnader, som bor
antyda att bolaget med tiden far hogre avkastning pa investerat kapi-
tal @n majoriteten av sina konkurrenter.

Ytterligare ned i shipping

Inom kapitalvaror, service och transport blev det bara mindre férand-
ringar gjorda genom fjolaret. Den betydande minskningen inom

NYCKELTAL FOR DE TIO STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN VEKST

Kongsberg Gruppen 3,9 % 328,0 14,3 10,3 3,7 400
Bonheur 3,2% 145,0 51 4,5 1,0 250
StatoilHydro 3,2% 113,9 6,5 8,1 1,8 180
Pride International 3,1% 16,0 4,4 4,7 0,7 40
Ganger Rolf 3,0 % 139,0 4,9 4,3 0,9 220
Eletrobras 3,0% 24,2 7,3 7,3 0,3 60
Samsung Electronics 2,7% 258k 6,5 7.4 0,6 600k
Petrobras 2,4 % 22,8 5,7 6,3 1,4 40
LG Corp 2,3% 42,7k 5,7 5,7 1,2 80k
DOF 2,2% 34,0 6,2 4,9 0,9 65
Yara International 2,2% 148,8 3,3 9,9 1,4 250
Solstad Offshore 2,1% 58,5 4,9 3,7 0,6 160
Median/Summa 33,2% 5,7 6,0 1,0 81 %

* belopp i lokal valuta
k-belopp i 1 000

skeppsvarv och rederier under 2007 fortsatte under 2008. Vi sélde av
innehaven i rederierna Solvang (gas), Premuda (bulk) och Ocean Hea-
vy Lift (tungtransport). Dalig efterfragan och stor 6kning av antalet
nya fartyg for med sig att marknadsutsikterna for de flesta segmenten
inom shipping tycks daliga.

De foretag vi valt att behalla i portféljen har en betydande marknads-
andel inom specialiserade nischer: kemikalierederierna Stolt-Nielsen
och Odfjell, bilfraktbolaget Wilh. Wilhelmsen, kylskeppsrederiet Star
Reefers, och Dockwise som haller pa med tungtransport.

Oemotstandligt billig resebransch

Inom intdktsberoende konsumtionsvaror salde vi oss helt ut ur Volks-
wagen. Denna investering ersattes av franska Peugeot, som utéver
att vara extremt lagt varderad i forhéllande till en "normal” intjdning
ocksa kommer att dra nytta av en forvantad trend mot billigare bilar
och mer drivmedeleffektiva dieselmotorer.

| takt med att flera forvantade en dramatisk konjunkturnedgang for
resebranschen ansag vi att kryssningsbolaget RCCL och hotellopera-
téren Rezidor, som bland annat driver Radisson SAS, var oemotstand-
ligt lagt varderade. Bigge foretagen har aldrig varit i narheten av att
vara sa lagt prissatta i forhallande till saingkapaciteten. Bagge har till-
rackligt bra finansiella muskler for att 6verleva en langvarig konjunk-
turnedgang inom resendringen.

Helt ut ur Lergy och Nutreco

Inom konsumtionsvaror harvi, i samband med ett uppképsbud, salt
av Lergy Seafood Group. Likaledes har vi ocksa salt innehavet i fiskfo-
derproducenten Nutreco. Vi har kopt in oss i Cermaq, och har med det
delvis statt fast vid var exponering mot fiskodling. Cermags produk-
tionskapacitet, matt som foretagsvarde per kilo fisk, har aldrig varit
sa ldgt prissatt sedan bolaget bérsnoterades 2005. Stora problem
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i Chile gor att utbudstillvaxten under 2009
sannolikt blir negativ. Med fortsatt god till-
vaxt i efterfrdgan pa odlad lax kan vi sanno-
likt se fram mot hogre priser och goda margi-
naler for producenter av frisk fisk.

Konkurrensklimatet for bananproducenten
Chiquita Brands har ocksa forbattrat sig.
EU ser till slut ut att tvingas likabehandla de

tidigare kolonierna med sydamerikanska pro-

ducenter. Dessutom gynnas ocksd bolaget
av en markant prisuppgang fér bade bananer
och sallad pa hemmamarknaden i USA.

Satsar pa omega-3

Inom ldkemedel har vi under 2008 6kat var
investering i Pfizer, samt tagit in det norska
ldkemedelsforetaget Pronova Biopharma i
portféljen. Pronova &r en globalt ledande
producent av omega-3 baserade ldkemedel,
och dr enda producent som av myndigheter-
na i USA och EU fatt omega-3 baserad medi-
cin godkdnd. Med en ny fabrik i Danmark ar
bolaget pa god vég pa att dubbla produk-
tionskapaciteten.

| likhet med 2007, var dven 2008 ett ar som
stod i katastrofens tecken for bank och
finans. Fastdn var strategi att vara forsiktiga
med traditionella vasterlandska banker har

varit riktig, har vi varit tvungna att konstatera
att en halvering skett av vara investeringar
inom denna sektor under 2008.

Trist norskt fastighetsbolag

| samband med att vi sommaren 2008 var
garant i en emission i det norska fastighets-
bolaget Norwegian Property togs bolaget in

i portfoljen. En dramatisk 6kning av markna-
dens avkastningskrav vid vdrdering av hyres-
avtal har lett till att kursutvecklingen efterat
har varit mycket svag. Bolaget drar emellertid
fordel av okade hyresnivaer genom inflations-
regleringar, samt ldgre ranta for den del av
laneportféljen som har rorlig réanta. Dagens
implicita avkastningskrav verkar attraktivt,
givet att hyresgdsterna &r solida och kan sta
for sina forpliktelser.

Inom informationsteknik har vi behallit kor-
eanska Samsung Electronics och japanska
Kyocera som huvudinvesteringar. Bagge fore-
tagen har stora varden forutom karnverksam-
heten, som inte aterspeglas i aktiekursen.
Dessutom har bolagen tekniska konkurrens-
fordelar som gor att vi kan forvdnta nyska-
pande teknikutveckling d@ven i framtiden.
Kyocera dr en av vdrldens ledande producen-
terav solcellpaneler, och har varit bland de
mer innovativa pa att finna nya anvandnings-

£

* hn

SKAGEN Vekst tog dter in Telenor i portféljen i slutet av 2008. Aktien hade straffats av
marknaden efter besked om en stérre investering i Indien. Virderingen kom ner pd en niva
vi inte sett under de dtta dr foretaget varit bérsnoterat.

omraden for solenergi. | Eltek valde vi att
anvdnda vara teckningsratter i samband med
att bolaget behovde tillfora nytt eget kapital.

Indonesiska mobiler och Telenor

Inom telekommunikation valde vi att uppratt-
halla vara tva indonesiska investeringar,
Telkom Indonesia och Indosat. Fastdn bade
storre konkurrens och offentliga patryckning-
ar har satt marginalerna under stark press, ar
den indonesiska marknaden langt ifran mo-
gen. Vi tror foretagen har en stor tillvaxtpo-
tential d&ven framéver. Det aterspeglas i ringa
grad i dagens aktiekurs.

Vid slutet av aret togs Telenor ater in i port-
foljen. Efter att bolaget varslade om en storre
investering i Indien, med tillhérande teck-
ningsrattsemission, foll aktiekursen kraftigt
— @nda ned till 2003 ars niva. Vdrderingen av
bolaget i forhallande till relevanta nyckeltal
kom ned pa en niva vi inte har sett under de
atta ar Telenor varit borsnoterat. Vi hoppas
Telenor finner andra finansieringskallor for
sina investeringar &@n att be sina hart provade
dgare om mer pengar i dagens tuffa klimat.

OVERRASKANDE MANGA FORVARV UNDER 2008

| fjolarets arsrapport skrev vi att "hgre kre-
ditpaslag och lagre utlaningsvilja fran banker
g6r att man bor forutse ndgot mindre for-
vadrvsaktivitet under 2008”. Detta visade sig

i hogsta grad vara fallet. Likval fick vi under
2008 anmarkningsvart manga forvarvssitua-
tioner i vara portféljforetag. Hela 14 av aktie-
posterna i SKAGEN Vekst kdptes upp eller fu-
sionerades under 2008, mot 18 under 2007.

DeepOcean koptes av Trico Marine

Dof Subsea koptes av Dof

Odfjell Invest kdptes av Odfjell Drilling
Revus Energy kdptes av Wintershall
(BASF)

Scorpion Offshore séldes till Seadrill med
Overtagandesskydd

Wavefield Inseis saldes till CGG Veritas
Premuda kdptes av huvudagarfamiljen
Ocean Heavy Lift koptes av Spencer
Energy

Lergy Seafood Group koptes av Austevoll
Seafood

Fast Search & Transfer koptes av
Microsoft

Network Electronics koptes av Ferd
Software Innovation kdptes av Borea
Vmetro kdptes av Curtiss-Wright

EDB Gruppen koptes av Nordic Capital
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En handplockad bukett

Born og unge piger plukker blomster pa

en mark nord for Skagen. 1887.

Av Michael Ancher, en av Skagenmalarna.
Bilden tillhgr Skagens Museum (beskuren).

SKAGEN Vekst &r en aktiefond som investerar i norska och utlandska
foretag. Minst 50 procent av fondens medel ska vara investerat i
Norge, resten ska vara placerat pd den globala aktiemarknaden.
Denna kombination gor att fonden kan ta del i vardeskapandet i
sektorer som inte ar tillgdngliga pa den norska marknaden. Malet
for fonden dr att uppna basta mojliga riskjusterad avkastning genom
en aktivt forvaltat portfélj av norska och internationella aktier.

SKAGEN Vekst passar for investerare som dnskar en aktiefond med
bra balans mellan norska och globala féretag. Fonden har ett brett

mandat som ger stor frihet att investera i en rad féretag, branscher

och regioner. Genom att investera i bade norska och internationella
foretag, far du battre spridning &n i en rent norsk aktiefond.

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

Antal fondsparare
Tecknings-/inlésningsprovision
Forvaltningsavgifter

Minsta teckningsbelopp

Godkénd for marknadsforing i

1 december 1993

740,53 %

15,2 %

AAA

6 861 miljoner

88349

Ingen

1,0 % per ar + 10 % av avkastningen
utover 6 % per ar

Engangsteckning 1 500 SEK,

sparavtal 500 SEK

Norge, Sverige, Danmark, Nederland, Luxem-
burg, Finland, Island och Storbritannien

Referensindex Oslobdrsens huvudindex
UCIT:s-fond Ja
Portfoljforvaltare Kristian Falnes och Beate Bredesen
AR AVKASTNING % REFERENS-  FORVALTNINGS- ANTAL KOSTNAD
INDEX % KAPITAL* ANDELSAGARE TOTALT, %**
2008 -46,93 % -56,73 % 6861 88349 1,00 %
2007 18,4 % 20,1 % 13 662 87 559 1,26 %
2006 23,63 % 23,58 % 12852 74 547 3,36 %
2005 59,32 % 51,06 % 9720 61792 5,82 %
2004 33,71 % 40,50 % 6253 51781 3,52 %
2003 43,14 % 27,77 % 4570 47 334 4,40 %
2002 -16,34 % 26,17 % 3030 46153 0,86 %
2001 7,87 % -8,79 % 2834 46 283 1,27 %
2000 -1,59 % -1,01 % 2690 44 619 2,18 %
1999 75,24 % 44,11 % 2503 38 167 7,31%
1998 -6,50 % -26,68 % 1058 19 568 2,46 %
1997 29,59 % 32,23 % 954 13036 3,74 %
1996 41,61 % 34,42 % 505 6873 4,01 %
1995 9,65 % 6,67 % 210 4149 2,95 %
1994 18,15 % 6,25 % 137 1760 1,78 %
* | miljoner kronor
** | 4s mer om totalkostnaden for 2008 pd sidan 66
BRANSCHFORDELNING
Energi 28,24%
Révaror 9,57%
Kapitalvaror, service o
och transport 22,56%
Inkomstberoende
forbrukningsvaror 7,36%
Defensiva
konsumtionsvaror 3,53%
Lakemedel 6,16%
Bank och finans 9,13%
T 6,47%
Telekom 3,93%
Nyttotjanster 3,05% Viktat i forhallande till brutto forvaltningskapital
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30%
GEOGRAFISK FORDELNING
Asien exkl Japan 13,76%
EMEA 1,61%
Japan 2,24%
Euroomrédet 8,92%
Nordamerika 10,44%
Norge 50,70%
Ovriga EU 5,38%
i 6,95%
Srdancis 2R Viktat i forhallande till brutto forvaltningskapital
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55%
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Filip Weintraub
Portféljforvaltare SKAGEN Global

Fyra bokstaver ar ocksa en populdr struktur
for akronymer och forkortningar av vanligen
langrandiga tekniska, juridiska och svara
beskrivningar och koncept. Konstellationer
av ord med fyra bokstdver &ri bada avseen-
den passande f6r att summera aret som gatt.
Ett flertal av bokstavskombinationerna som
avses har haft stor effekt pa aktiemarknader-
na, det finansiella systemet och realekono-
min. CMBS, RMBS och ALT-A’s, det vill sdga
fastighetsrelaterade derivat, skapade kaos
och forddelse i ABCP och JUNK marknaderna
(obligationer), vilket skapade stora forluster
och kapitalbehov i GNMA, FNMA och 0SIV’s
(Structured Investment Vehicle), som an-
vands av banker — 0’ &r ljudl6st och star for
off balance sheet. Detta bidrog i sin tur till
frysta mojligheter till ldnefinansiering och en
krympande ekonomi och handel. Drabbades
gjorde dven BRIC och GSCI - det vill sdga till-
vaxt- och rdvarumarknader.

Stimulanspaket i mangbiljon klassen i euro/
dollar haller nu pd att implementeras, pen-
ningpolitiska sddana, TARP, TALF och ZIRP
(zero interest rate policy) och finanspolitiska,
for att stimulera ekonomin och se till s att
fler av varldens FORDer (SAAB?) och BANKer
inte ska gd under. Sammanfattningsvis var
2008 sannerligen en BEAR marknad.

Undvek kollapser

Vi uttryckte nagra av fyrabokstavskombina-
tionerna av den mer traditionella sorten un-
der arets gang. Utvecklingen i SKAGEN Global
blev mindre bra under aret, i absoluta och
relativa termer — trots att fonden undvikit ett
direktdgande i raden av vdldokumenterade
finansiella kollapser — och ironiskt nog pa
grund av att vid tillféllen ha undvikit dessa
bolagsinvesteringar. Global foll 35,5 procent
jamfort med vdrldsindex som backade 27,7
procent. Det enda som stiger i en snabbt fal-

2008 summerat med

FYRA bokstaver

Né&r det pa engelska talas om a four letter word sa &r det vanligen allmédnt mindre lampliga
ord som asyftas. Ett av dessa borjar pa ’s’ och slutar pa ’t’, och stavas snarlikt pa svenska.
Manga kommer ocksa hdvda att det ordet dr passande for att summera 2008.

lande marknad &r korrelationen. Avkastning-
en i de huvudsakliga globala marknaderna
hamnade i ett 6verraskande litet intervall,
den avgorande skillnaden var valutamark-
naden.

De tre senaste aren har SKAGEN Global av-
kastat minus 12 procent jamfért med minus
23 procent for varldsindex, och fem ar till-
baka i tiden visar fonden en uppgang pa 65
procent mot 7 procent for vérldsindex. Vi har
uppndatt detta genom en strikt vardebaserad
investeringsfilosofi med orientering mot
balansrakningen och en bred sammansatt-
ning av sektorer. En stor majoritet av portfolj-
bolagen har utvecklats tamligen val under
det senaste aret, speciellt med hédnsyn till det
forandrade ekonomiska klimatet. Vardeska-
pandet och forbéattringar har uppenbarligen
inte reflekterats i aktiernas prissattning.

Fokus pa balansrdkningen

Genomgadende under 2008 har vi 6kat fokus
gentemot forsvarbara och mer stabila
affarsmodeller. Detta innefattar 6kade krav
pa soliditet i balansrdkningen, genom att se
pa 2009 — men dven kommande ars — skuld-
sdttningsgrad och behov for refinansiering,
eftersom belaningskostnader 6kat markant.
Portfdljens omsattning var omkring 25 pro-
cent under 2008, i allménhet vid den 6vre
delen av fondens historiska utveckling, gene-
rellt att betraktas som relativt lagt. Tolv inne-
hav tillkom, eller utokades kraftigt, 27 inves-
teringar saldes av eller minskades avsevart.
Antalet innehav i portféljen &r nu 87 stycken
mot 103 dret innan. Koncentrationen av de tio
storsta innehaven har 6kat tydligt fran 35 till
45 procent under aret.

Ned i Petrobras
Under aret har vi salt en vdsentlig del av bra-
silianska Petrobras efter det att det nya Tupi-

fdltet och scenariot med 100 dollar per oljefat
blivit ndgotsandar diskonterat. Behallningen
drinte langre ett av de tio storsta innehaven.
Transocean har dessutom salts av. Ett nytt
innehav i portfoljen dr naturgasproducenten
Mariner Energy, en position som utdkats ge-
nom dret. Trots en solid prospekteringspipe-
line, reservtillvdxt och ett disciplinerat kapi-
talutnyttjande paverkas bolaget negativt av
det fallande priset pa naturgas. Den huvud-
sakliga behallningen i sektorn &r fortsatt-
ningsvis det amerikanska oljeservicebolaget
Pride International.

Inom ravarusektorn har vi avlagsnat Cemex,
Harmony Gold och Louisiana-Pacific. Samtli-
ga med hansyn till eventuella risker i balans-
rakningen. Vi lyckades sdlja ut det mesta av
jarmmalmsproducenten Cleveland-Cliffs lik-
som minska positionen i brasilianska skogs-
bolaget Votorantim, pa hoga kurser, samti-
digt som vi 6kade positionen i Ternium.

Virldsledare i kartong

Viinvesterade i det familjekontrollerade
Mayr-Melnhof, vdrldens ledande producent
av carton board (1,7 miljoner ton) liksom
Europas ledande producent av folded carton
board (vikbara kartong). Féretaget har en
historik av fortrafflig disciplin med hansyn
till investeringar och vardeskapande, dess-
utom har bolaget en nettokassa. Avkastning-
en pa fritt kassaflode dr Gver tio procent och
foretaget aterbetalar kapital till aktiedgarna
genom utdelningar och aktieaterkdp. Vi for-
vantar att forsaljningstillvaxten kommer att
sakta ned fram6ver men det finns potential
for marginalforbattringar och expansions-
mojligheter. Forandringar i dgarstrukturen
ar en katalysator for att aktierna ska ndrma
sig ateranskaffningsvardet pa tillgangarna
som vi uppskattar till tva ganger nuvarande
marknadspris.
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Under andra halvdret tog SKAGEN Global dter in jordbruksbolaget Bunge i portféljen. Detta efter att aktiekursen gatt ner till nivder vi inte sett
sedan boérsintroduktionen 2001 — pd grund av oro kring jordbrukstrender och brasilianska bénder.

Komatsu, Korean Line, Samsung Heavy Industries och Covidien sal-
des av genom aret till nagorlunda god vinst. Vi kopte tillbaka Bunge
under andra halvéret, nar oro for jordbrukstrender och brasilianska
jordbrukare dragit ned aktierna till kurser som inte setts sedan bors-
introduktionen 2001, trots att foretaget dr ett markbart stérre bolag
idag. Bunge dr ledande inom behandling av soja och majs och dr den
ledande helintegrerade gédningsmedelsproducenten i Brasilien.
Foretaget har ocksa en division med konsumentprodukter liksom en
mindre verksamhet med sockerrdr/etanol. Bolaget handlas pa 0,6
ganger bokfort eget kapital och runt fyra gdnger kassaflodet samt en
avkastning pa eget kapital pa 11,5 procent — vilket gér denna vaxande
vdrldsledare till ett intressant varderbjudande.

Vi har ocksa ut6kat vara innehav i Tyco Electronics och Tyco Interna-
tional, som fortséatter sina liv som separata bolag, med bade battre
forsdljning och en mer framgangsrik omstrukturering an férvantat
under 2008.

Energi och finskt flyg

Vi har kopt en position i den oberoende kraftproducenten Calpine,
som handlas till hdgst en tredjedel av ateranskaffningskostnaden for
deras kraftproduktion. Vi har ocksa képt en stor post av Finnair, efter
det att vissa isldndare, de tidigare dgarna, var tvungna att likvidera
sin position. Finnair dr ett av de globalt mest vadlskotta flygbolagen
med intressanta strategiska alternativ i en bransch som i dvrigt kam-
par med tillvaron.

Nar Comcast, en av USA:s storsta kabelbolag, ndrmade sig en varde-
ring av bokfort kapital, adderade vi foretaget till portfoljen.

Nestlé var arets klara vinnare i fonden, grundat pa solid intjdnings-
tillvéxt och en kontinuerlig rationalisering av tillgangarna i balans-
rakningen. Under dret ut6kade vi positionen i foretaget. Vi gjorde oss
av med innehaven i Nutreco och Kikkoman. Det gjorde vi ocksd med
en mindre position i Gruma, vars valutaférluster var sa ndra vi kunde
komma ett direkt finansrelaterat problem under 2008. Vi har med in-
tresse observerat den fortsatta effektiviseringen inom Pfizer, som har
ny ledning, och vi har 6kat positionen vdsentligt. Foretaget handlas
till under atta ganger intjaningen och har en direktavkastning pa sju
procent — och bolagets aterpositionering fortskrider.

NYCKELTAL FOR DE TIO STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN GLOBAL

POSTENS KURS* P/E P/E P/B KURS-

STORLEK 08E 09E SENASTE MAL*
Nestlé 6,5 % 41,6 13,4 11,9 3,4 65
Samsung Electronics 6,3 % 258k 6,1 6,5 0,7 600k
Eletrobras 5,4 % 24,2 8,1 6,9 0,3 60
Pfizer 53 % 17,7 7,4 7,1 1,8 25
Siemens 5,2% 52,7 6,2 7,0 1,6 110
Cheung Kong Holdings 3,8 % 73,3 8,9 8,1 0,7 125
Kyocera 3,6 % 6,38k 17,7 21,3 0,8 14,5k
LG Corp 3,5% 42,7k 5,0 5,0 1,2 85k
Pride International 3,1% 16,0 4,3 4,2 0,7 40
Bunge 2,6 % 51,8 4,9 5,5 0,9 90
Median/Summa 453 % 6,8 7,0 0,8 91 %

* belopp i lokal valuta
k-belopp i 1 000
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SKAGEN Global

PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

il

SKAGEN Global investerade under 2008 i Société FFP, det holding-
bolag som kontrolleras av Peugeot-familjen och som dger en del av
biltillverkaren Peugeot. SKAGEN Global har ocksd ett direkt dgande i
Peugeot. (Foto: Bloomberg).

Inga storbanker

| finanssektorn hade vi inga investeringar bland storbanker, efter

att ha salt HSBC med vinst tidigt under aret. Unicredito [dmnade ett
kontantbud pé vart innehav i Bank Austria. Under dret har vi dére-
mot utékat innehaven i Cheung Kong och Bank Asya samt investerat i
Banco De Estado Rio Grande Do Sul (lds mer i sektionen om Kon-Ti-
ki). Vi salde vara positioner i Aareal Bank och IVG immobilien — bada
inom tyska fastigheter. Var nya position i sektorn &dr Société FFP,
holding-bolaget som kontrolleras av Peugeotfamiljen (vi har dven ett
direkt-dgande i Peugeot). Tillsammans med holdingbolagets andel

i biltillverkaren, vars vdrde dr hégre dn holdingbolagets bérsvarde,
farvi dven ett indirekt dgarskap i olika industriella foretag som SEB
Group och Zodiac, liksom hundra vingardar och mindre riskkapital-

investeringar. Direktavkastningen pd sju procent &r attraktivt i vantan
pa en potentiell omstrukturering av gruppen och inom Peugeot. Vi
har fortsatt att kopa aktier i bade Samsung Electronics och Kyocera,
tva av vdara mer mogna innehav i portféljen. Inom Telecom har vi salt
av Singapore Telecom ndr rabatten minskade gentemot underlig-
gande dotterbolag och osdkerheter kring framtida strategiska planer
blivit mer otydliga. Medlen som frigjordes investerades i PT Indosat
och Bharti Airtel. Positionen i Eletrobras, nu ocksa noterad pa NYSE,
utokades stadigt under aret. Vi forvdntar oss en lgsning pa fragan om
bolagets utdelning inom en relativt snar framtid.

2008 var det sdamsta aret pa aktiemarknaden sedan 1931. Det mest
6veranvanda ordet var unprecedented — av aldrig skadat slag — och
ordet anvdndes av och till i dess ratta sammanhang, eftersom de
extrema hdndelser som intréffat under aret endast matchas av den
ovanligt hoga frekvensen inom vilka de intraffade.

Lagren toms och ekonomin stimuleras

For ndrvarande drvi i en strukturell fordandring inom vissa sektorer
och i viss man dven geografiskt. Vi star sannolikt &ven i mitten av
en omfattande férandring av uppbyggda lager som ger upphov till
mycket negativ statistik, som sa smaningom kommer att aterga till
mer rimliga nivaer.

De massiva stimulanserna, i penningpolitisk och Keynesiansk form, ar
ett klart plus for marknaderna éverlag — med en brasklapp om att den
enda skillnaden mellan medicin och gift vanligen dr storleken pa por-
tionen. Varderingsnivaerna dr mer attraktiva an vad vi sett pa flera de-
cennier, grundat pa konservativa langsiktiga P/E-tal, eftersom mark-
naderna diskonterar ytterligare osdkerhet framover. SKAGEN Globals
portféljbolag, illustrerat av medianen av de storsta behallningarna,
handlas pa ett P/E-tal pa 7 och 0,8 ganger bokfort eget kapital — en
rabatt pa ungefar 30 procent i forhallande till vdrldsindex. Bolagen i
portféljen har inte varit sa billiga sedan fondens start 1997.

GLOBAL SEKTORBALANS
el Others
90%
80% Energy
70% Finance
60%
50% Traditional
o growth

go Cyclical

30%

20%

Telecom
10% Technology

0%
75 77 79 81 8 8 8 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07
Kélla: MSCI och Bernstein

Efter att bubblan inom bank och finans sprack, sG som den ocksa gjorde i slutet av
1980-talet, dr branschbalansen dter pd en niva som dr i nivd med virdeskapandet
som sker i foretagen. lllustrationen hdnvisar till de stérsta bérsnoterade foretagen
(Mega-Cap Universe).
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SKAGEN Global

En varld full av mojligheter

Fra heden nord for Skagen. 1885.
AvP.S. Krgyer, en av Skagenmalarna.
Bilden tillhor Skagens Museum (beskuren).

SKAGEN Global dr en aktiefond som investerar 6ver hela varlden.
Darmed ger fonden bade en god riskspridning geografiskt och mellan
branscher. Malsattningen ar att uppna bast mojlig riskjusterad av-
kastning genom en aktivt forvaltad portfolj av internationella aktier.

SKAGEN Global lampar sig for sparare som vill ha en aktiefond som
placerar 6ver hela vérlden och som déarfor ger en god spridning, bade
geografiskt och mellan branscher. Fonden ldmpar sig ocksa for dem
som redan placerat pa enskilda aktiemarknader, men som vill starka
portféljen och minska sin risk med hjdlp av en ren global fond.

HISTORISK KURSUTVECKLING
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Avkastning sedan start 493,45 %
Genomsnittlig avkastning per ar 16,91 %

S&P kvalitativa rating AAA
Forvaltningskapital 22 757 miljoner
Antal fondsparare 92046
Tecknings-/inlésningsprovision Ingen

Forvaltningsavgifter
Minsta teckningsbelopp

Godkédnd for marknadsforing i

1,0 % prar + 10 % av avkastningen

utover referensindex

Engangsteckning 1 500 SEK,

sparavtal 500 SEK

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

Referensindex MSCI World Index (i NOK)
UCIT:s-fond Ja
Portfoljforvaltare Filip Weintraub och Omid Gholamifar
AR AVKASTNING % REFERENS-  FORVALTNINGS- ANTAL KOSTNAD
INDEX % KAPITAL* ANDELSAGARE TOTALT, %***
2008 -35,52 % -27,67 % 22757 92 046 0,96 %
2007 17,22% 2,82% 33995 93097 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 %
* | miljoner kronor
** Fonden upprattades under aret
*** | 4s mer om totalkostnaden for 2008 pa sidan 66
BRANSCHFORDELNING
Energi 9,06%
Révaror 5,71%
Kapitalvaror, service o
och transport 23,59%
Inkomstberoende o
forbrukningsvaror 5.87%
Defensiva
konsumtionsvaror 8,21%
Lakemedel 8,83%
Bank och finans 13,64%
T 11,16%
Telekom 6,76%
Nyttotjanster 7,17% Viktat i férhallande till brutto férvaltningskapital
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 24% 26%

GEOGRAFISK FORDELNING

Asien exkl Japan 22,63 %
EMEA 6,12 %
Japan 6,60 %
Euroomradet 18,56 %
Nordamerika 22,53 %
Norge 0,62 %
Ovriga EU 11,39 %
Sydamerika 11,55 %
Viktat i forhallande till brutto forvaltningskapital
0% 5% 10 % 15 % 20 % 25%
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SKAGEN Kon-Tiki

PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

Kristoffer Stensrud
Portféljforvaltare SKAGEN Kon-Tiki

Matt i svenska kronor foll tillvaxtmarknads-
index med 43 procent, medan varldsindex
foll med 28 procent. Fran toppen i oktober
2007 foll bade tillvixtmarknadsindex och
SKAGEN Kon-Tiki med 55 procent, matt i NOK.

En stor del av det svagare resultatet for till-
vaxtmarknadsindex forra aret, jamfort med
varldsindex, berodde pa valutaférhallanden.
Valutorna i Kon-Tiki-landerna var under andra
halvaret mycket svaga i forhallande till valu-
torivdstvarlden, framst mot dollar och yen.

Efter det dramatiska aret 2008 ar nu drygt tre
ars avkastning borta for SKAGEN Kon-Tiki.
Fonden har under denna trearsperiod fallit
med fyra procent, medan tillvaxtmarknadsin-
dex och varldsindex gatt ned med 11 respek-
tive 20 procent, matt i NOK. Mitt i eldndet kan
det trots allt vara vdrt att notera, att SKAGEN
Kon-Tiki under samtliga sju rakenskapsar den
funnits, givit hogre avkastning dn sitt jamfo-
relseindex. Speciellt behagligt ar att den har
givit ett visst skydd pa nedsidan.

2008 kan delas upp i tre delar

Med stigande ravarupriser fram till férra som-
maren upplevde en rad globala tillvaxtmark-
nader tilltagande inflationsproblem. Detta
beroende av att matvaror utgér en sa stor an-
del av konsumentprisindex i mindre utveck-
lade ekonomier. | manga lander stramades
darfor penningpolitiken at, vilket ledde till
hogre rantor. Detta ledde till att dverspekule-
rade aktiemarknader, med Indien och Kina i
spetsen, korrigerade ned kraftigt.

Efterhand som ravarupriserna foll under som-
maren och hosten, forsvagades ravarube-
roende aktiemarknader som Brasilien och
Ryssland kraftigt. Ekonomierna fortsatte
emellertid att vdxa i mycket hog takt, trots att

Relativt starkti mycket
svaga marknader

2008 blev det vérsta aret for globala tillvixtmarknader nagonsin. SKAGEN Kon-Tiki
upplevde ett mycket svagt ar med ett kursfall pa 39,5 procent. Aldrig forr har dock
nyckeltalen for foretagen i portfdljen varit mer attraktiva @n nu.

aktiviteten i industrialiserade lander borjade
falla snabbt.

Bankkrisen i USA och Storbritannien med den
efterféljande kreditfrossan i september, da
Lehman Brothers gick konkurs, var tuvan som
vilte lasset. Svdrigheter med att fa finan-
siering, varulager och fallande efterfragan
bland konsumenterna gjorde att ravarupri-
serna hamnade i fritt fall. Kreditpaslagen pa
lan exploderade och likvideringen av aktieri
globala tillvaxtmarknader 6kade dramatiskt.
Svdngningarna i aktier och valuta globalt sett
blev rekordstora och medférde ytterligare
riskaversion bland investerare.

Efter en uppsummering i slutet av decem-
ber ser det ut som om mer dn hdlften av
fondmedlen som strommade in i globala
tillvaxtmarknader under perioden 2002 till
2007 harvédnt hem igen. Forsdljningar fran
hedgefonder har sannolikt varit dnnu storre.
Utforsaljningarna drabbade bade aktier, va-
lutor och ranteinstrument. Flera ldnder, med
Ungern och Island i spetsen, upplevde klas-
siska betalningsbalanskriser. Alla tillgangar
som ansags vara behiftade med risk saldes
kraftigt ned.

Stora skillnader i tillvaxtmarknader

Det var extremt svaga realekonomiska nyckel-
tal i oktober och novemberi globala tillvaxt-
marknader. Trots starkt fallande valutakurser
har det kraftiga fallet i inflation globalt lett till
stora rantesankningar samt lattnader i bank-
reservkrav.

De flesta storre ldnder har annonserat finans-

politiska paket for att stimulera infrastruktur
och konsumtion. Den dramatiska nedgangen
i internationell handel som vi sagi slutet

av 2008 och i borjan av 2009 har férstarkt

medvetandet om nodvandigheten av interna
stimulanspaket.

| andra lédnder, som Turkiet och Brasilien, fal-
ler inflationen mycket snabbare &n forvdntat.
Det kan darfor vara ett gyllene tillfdlle for
dessa typiska hogrdanteldnder att genomfor
stora rantesdnkningar. En fornuftig ekono-
misk politik de senaste aren har givit goda
statsfinanser och solida betalningsbalanser
och valutareserver. Darmed har dessa ldn-
der ekonomisk handlingsfrihet att mota de
svaga konjunkturerna. Verktygsladan dr med
andra ord valfylld.

I nagra lander, som Ryssland, Argentina och
delar av Osteuropa, ser vi fortsatt kombina-
tionen strukturella svagheter och svaga kon-
junkturer som riskabla.

Laga priser och vilfyllda verktygslador
Vélfyllda verktygslador i stora delar av till-
vdaxtmarknaderna dr nog ocksa mycket en
orsaken till att dessa aktiemarknader har
utvecklats battre dn den industrialiserade
vdrldens aktiemarknader sedan den senaste
botten naddes i slutet av oktober 2008. Fal-
lande konsumentpriser ger battre kopkraft.
Lag skuldsattning hos konsumenterna och
foretagen ger handlingskraft.

Det svaga globala tillvaxtklimatet kommer
emellertid fortsatt att ge ldnderna betydande
motvind. Men bade férmagan och viljan &r
pa plats for att nd malsattningen om fram-
tida tillvaxt. De fraimsta hoten menar vi ar
risken for 6kad protektionism. Dels i form
av handelshinder men ocksa genom mindre
transparenta stod till lokala producenteri
industrilander som vi harinom den globala
bilindustrin. Utgangspunkten for att det kan
bli behaglig avkastning i aktiemarknaderna
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framover borde vara pa plats. Att varderingen av foretagen pa nytt ar
vdsentligt lagre an i industrialiserade lander dr en bra utgangspunkt.

I bérjan pa 2009 har vi sett fallande volatilitet och rantespreadar samt
fortsatt stabilt ldga riskfria rantor globalt sett. Fore vi kan blasa nagot
som liknar en ”faran &r 6ver signal” mdste vi se tecken pa att ravaru-
priserna stabiliseras. Inte minst mdste vi ha handfasta bevis for att
kreditmarknaden for foretag borjar fungera igen.

Forlorade pa energi, tjanade pa bank

SKAGEN Kon-Tiki hade i bérjan av 2008 medvetet viktat innehaven

i industri, transport och ravaror — sektorer som inte helt ovéntat ut-
vecklades svagt. Vi hade en dvervikt i energi, med tyngdpunkten

pa forutsagbara serviceféretag med lag avtalsrisk och liten ravaru-
prisrisk. Utfallet av detta var svagt. Inom ldkemedel och matvaror
dubblade vi var vikt. Fast vara foretag i dessa sektorer foll vasentligt
mindre dn marknaden var bidraget negativt. De positiva dverrask-
ningarna kom fran finans dér vi i mycket liten utstrackning drabbades
av balansrdkningsproblem. Tvartom fick vi, som foljd av ett bud pa
vdra aktier i den brasilianska banken Banco Nossa Caixa, ett mycket
valkommet plus. Resultaten fran de andra finansposterna var 6verlag
acceptabla.

Sett isolerat gick bransch- och foretagsvalen gatt bra under 2008,
mycket bra faktiskt. Geografiskt hade vi storst 6vervikt i Brasilien,
Turkiet, Indonesien, Ungern och Sydkorea. | huvudsak dr det mak-
roférhallande, lds valutaférandringar, som ar orsaken till att vi fick
svaga resultat fran dessa lander. Vi var underviktade i Kina, Mexiko,
Sydafrika, Taiwan, Malaysia och Ryssland. Bortsett fran sistndmnda
fanns dessa marknader bland de som gick bast under aret. | huvudsak
som en f6ljd av valutakursutvecklingen.

I varinvesteringsfilosofi star det att vi ska investera i foretag som &r
underanalyserade, undervédrderade och impopuléra. Sddana bolag
hittar man ofta ldttast i marknader som realekonomiskt ser minst be-

SKAGEN Kon-Tiki har taget sprdnget in i interna-
tionell storfinans genom att képa Standard
Chartered PLC. En kvalitetsbank med ldg risk
som for forsta gangen sedan tidigt 1980-tal
handlas till ett fornuftigt pris i forhdllande

till intjéning. (Foto: Bloomberg)

hagliga ut. Utifrdn detta kriterium har 2008 varit lyckat. Den var inte
en avvikelse fran filosofin som skapade de daliga resultaten, utan
anvdndningen av den. Vi har darfor 6kad andelen impopuldra féretag
iimpopuldra lander.

Far vi pengarna tillbaka?

Far vi ndgonsin tillbaka de pengar vi forlorade? Sannolikt. Globala
tillvaxtmarknader handlas pa nytt med en betydande rabatt och
rabatten dr storst dar den ekonomiska utvecklingen dr vdrst. Detta
aterspeglas i var portfélj, som handlas med en betydande rabatt mot
tillvaxtmarknadsindex.

Det faktum att det var valutakurser som bidrog till den svaga utveck-
lingen under 2008 kan fort ge motsatt effekt under 2009. De foreta-
gen vi for ett ar sedan sdg som mycket konkurrenskraftiga har blivit
annu mer konkurrenskraftiga det senaste gatt. Det kan gott vara sa
att vi sitter med en vinnarportfélj de kommande aren pa samma satt
vi gjorde vid slutet av 2002.

NYCKELTAL FOR DE TIO STORSTA FORETAGEN
| SKAGEN KON-TIKIS PORTFOL)

POSTENS KURS* P/E P/E P/B KURS-

STORLEK 08E 09E SENASTE MAL*
Eletrobras 8,3 % 24,2 6,0 6,0 0,3 70
Samsung Elektronics 7.7 % 258k 6,1 6,5 0,7 600k
Indosat 6,4 % 5,75k 12,8 9,6 1,8 7,4k
Pride International 6,4 % 16,0 3,9 3,5 0,7 40
Banco Nossa Caixa 5,0 % 68,2 11,0 13,6 2,2 70,63
Richter Gedeon Nyrt 4,3 % 28,4k 11,4 10,5 1,7 50k
Bharti Airtel 4,3 % 716,0 14,3 11,9 5,3 1k
LG Electronics 4,0% 32,7k 2,3 2,6 0,5 70k
Banco do Estado de Rio 3,2% 5,6 4,2 3,5 0,8 12
Grande do SUL
Cia Vale do Rio Doce 3,1% 23,9 5,6 8,0 1,3 40
Petrobras 2,4% 22,8 5,7 5,7 1,5 50
Tullow Oil 2,2% 659,5 8,3 30,0 8,3 1k
Median/Summa 57,2 % 6,1 7,2 1,4 95 %
Median topp 30 82,9% 6,1 5,9 1,1 114 %

* belopp i lokal valuta
k-belopp i 1 000
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SKAGEN Kon-Tiki

PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

Defensiv portfolj
Vigamblar inte med att vi kommer fd en

snabb l6sning pa de globala kreditproblemen.

Trots stimulanspaket utan motstycke i vérl-
den tror vi inte pd en global hogkonjunkturi
forsta taget. Vi har darfér okad de defensiva
sidan i portfdljen. Forutsdgbara spelregler ar
viktiga. Men dokumenterat god handlings-
kraft i foretagen dr annu viktigare. Féretagens
skulder maste vara hanterliga sett i férhallan-
de till féretagens operativa risker.

| Sydkorea och Brasilien har vi betydande
investeringar i preferensaktier som ger béttre
l6pande utdelning och har samma uppsida.
Under 2008 6kade skillnaden mellan vanliga
aktier och preferensaktier, vilket gav ett
negativt bidrag till avkastningen pa kort sikt.

Exponeringen mot oljeservice dndrade vi
inte under aret som gick, men portféljvikten
minskades dnda pa grund av stora kursfall.
Vi minskade var exponering mot ravaror. Vi
har nu helt salt ut vart innehav i Cemex som
en foljd av risken for refinansieringsproblem.
Istdllet har vi kopt in oss i First Quantum och
Ridge Mining. Bada foretagen &ri det nar-
maste skuldfria och har goda strukturella
mojligheter.

Inom industri och transport har vi drama-
tiskt minskat vara shippingpositioner samt i
foretag dar vi ser en 6kad finansiell risk och
minskad konkurrenskraft. Vi har darfér mins-
kat vart innehav kraftigt i Hitachi-systemet.
Var exponering mot flygholag har 6kats i och
med var investering i Norwegian.

Samma resonemang som ovan vad géller den
ekonomiska situationen anvédnder vi ocksa
inom intdktsberoende konsumtionsvaror. Vi
har salt vart innehav i Ssangyong Motor. Det

skuldfria kinesiska Great Wall Motor har kom-

mit in istdllet. Posterna i indiska Mahindra
och sydkoreanska LG Electronics 6kades. Vi
har dven 6kat var post i Samsung Electronics
som vi fortsatter att definiera som ett konsu-
mentforetag mer dn ett IT-bolag. Grupo Elek-
tra, som var forra drets indexvinnare, saldes
—sjalvklart for tidigt.

Fruktansvdrda Gruma

Inom stabila konsumtionsvaror spekulerade
tortillaproducenten Gruma bort sig pa valu-
taaffarer. Vi sdlde vara aktier i bolaget. Efter
att vi kommit fram till att eventuella vinster
huvudsak skulle tillfalla den hungriga argen-
tinska staten, samt huvudédgaren, salde vi
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ocksa vartinnehav i det argentinska boskaps-
bolaget Cresud. Vi minskade var post i dag-
ligvarubolaget Shoprite Holding, efter en
fantastisk resa. Pengarna vi fick anvédnde vi
for att kopa dryckesproducenten Efes Breweri
International och det ryska detaljhandels-
bolaget X5 Retail. Vi kdpte ocksa tillbaka
aktierna i Marin Harvest, som vi tidigare salt
till en manga ganger hogre kurs. Positionen i
tvalbolaget PZ Cussons 6kades. Inom medi-
cin salde vi taiwanesiska Yong Shin och kdpte
Cina Shineway Pharma.

Brasiliansk bankframgang

Var storsta investering i finansbranschen,
den brasilianska sparbanken Banco Nossa
Caixa, krontes med framgang. Efter ett bud
pd banken steg aktiekursen kraftigt. Savitt
vi kan se, dr detta aktien i investeringsuni-
versum som upplevde den béasta kursutveck-
lingen under 2008. Med en aktiekurs som
ndarmade sig budkursen minskade vi var post
i banken vdsentligt mot slutet av aret. De
realiserade medlen placerade viien ny bra-
siliansk sparbank, Banrisul. Banken handlas
till annu behagligare nyckeltal an vad Banco
Nossa Caixa noterade for ett ar sedan.

Vi har nu ocksa taget spranget in i interna-
tionell storfinans genom att kdpa Standard
Chartered PLC. En kvalitetsbank med l&g risk
som for forsta gangen sedan tidigt 1980-tal
handlas till ett fornuftigt pris i forhallande till
intjaning.

Vara innehav i maklarfirmor och forvalt-
ningsforetag gick, efter omstdndigheterna,
alldeles utmarkt under 2008. Vi komplette-
rade med svenska Nordnet och det turkiska
forsakringsbolaget Aksigorta. Johannesburg
Stock Exchange koptes tillbaka innan jul

for ett mycket attraktivt pris. Har ligger den
en stor potential for tillvaxt genom forvarv.
Banco Do Brasil och Bank Austria saldes som
glada minnen fran en férgangen tid. Bris-
tande handlingskraft i foretagen ledde till att
vi salde vara innehav i Bank of East Asia och
Grupo Fin Galicia.

Bank och finans utgér nu 20 procent av port-
foljen men reduceras efterhand som Banco
Nossa Caixa saljs ut.

Betydande overvikt i telekommunikation
Inom IT salde vi Travelsky och Top Engi-
neering och képte vinterns flopp, Satyam
Computer Services — som i december blev
foreslaget att kdpa grundarnas fallerade

fastighetsbolag. | bérjan av 2009 avsldjades
att bolaget, trots revisors godkdnnande av
handlingar, gjort sig skyldigt till bokforings-
brott. Detta innebar betydande kursforluster
for oss. Vi overvager i skrivande stund att
stdamma bolaget. Baserat pa den information
vi har, som sjélvklart bygger pa offentliga
siffror, har vi inte haft mojligheter att gardera
oss mot detta olycksaliga utfall.

Virealiserade under aret en betydande vinst,
efter SKAGENs mattstock, i en kortsiktig
investering i Tandberg, som uppnadde sitt
kursmal pé bara ett halvt ar.

Inom telekommunikation salde vi Pakistan
Telekom och kdpte kenyanska Safaricom. |
slutet av dret 6kade vi vdr post vasentligt i
arets forloraraktie, det ryska konglomeratet
Sistema. Det verkar som om bolaget har kon-
troll pa skuldsituationen och de s&kra kas-
saflodesstrommarna fran de viktiga teleakti-
viteterna dr intakta. Mobilféretagen Indosat,
Bharti och Tac fortsatte sin goda utveckling.
Det foreligger ett bud pa férstnamnda, som
medfor att en vdsentlig del av vara aktier i In-
dosat kommer att sdljas under férsta kvarta-
let 2009. Posten 6kades vdsentligt under aret.

Vinnaresektorn nummer ett dr, som tidigare
namnts nyttotjanster, i fonden representerad
genom brasilianska Eletrobras. Sent omsi-
der borjar vi att fa betalt for vart talamod (se
caset pa sidan 14). | de turbulenta markna-
der som radde under det fjirde kvartalet blev
posten for stor i forhallande till regelverket,
vilket gjorde att vi var tvungna att minska

var post. Aven fortsattningsvis dr emellertid
posten av stor betydelse for portfoljen. Vi ser
fram emot att flera vardeutlosande faktorer
ska infalla framdver.

Under bade 2007 och 2008 har vi koncen-
trerat portféljen mot foretag med betydande
uppsida och tydliga vardeutlosande triggers.
Antal innehav har darfor vasentligt minskats
till 84. Varderingen av de 30 stdrsta pos-
terna, som omfattar ndrmare 85 procent av
portfdljen, &r mycket moderat - faktiskt pa
den ldgsta nivan i fondens historia. De hand-
las nu med en median 2008 P/E pd 6,1 mot
index 8,5. Pris/Bokfort eget kapital ar 1,1
mot index 1,4. Samtidigt har vi en vasentlig
overvikt i foretag med exponering mot kon-
sumenter i tillvaxtmarknader, vilket dr nagot
som borde dra ner risken. Omsattningshas-
tigheten har varit nagot hogre an tidigare,
men ar fortsatt lag.



SKAGEN Kon-Tiki

Visar kursen mot nya vatten

Skagen Rev fyrskib. 1892. Utsnitt.
Av Carl Locher, en av Skagenmalarna.
Bilden tillhér Skagens Museum.

SKAGEN Kon-Tiki dr en aktiefond som ska ha minst 50 procent av
medlen placerade direkt i varldens tillvaxtmarknader. Minst 50 pro-

Fondens startdatum

Avkastning sedan start
Genomsnittlig avkastning per ar
S&P kvalitativa rating
Forvaltningskapital

Antal fondsparare
Tecknings-/inlésningsprovision
Forvaltningsavgifter

Minsta teckningsbelopp
Godkédnd for marknadsforing i

Referensindex
UCIT:s-fond

cent av medlen kan vara placerade i marknader som ingdr i Morgan Portfgljférvaltare
Stanleys véarldsindex. Malet for fonden &r att uppna basta mojliga
riskjusterade avkastning genom en aktivt forvaltat portfolj av inter- AR AVKASTNING % R
nationella aktier. 2008 39.54%

2007 32,70 %
SKAGEN Kon-Tiki passar for investerare som vill ta del i vardeskapan- §83§ §§‘§2 ﬁ
de i vdrldens tillvaxtmarknader. Fonden ger majligheter for extra- ;gg;‘ ;ig; ;
ordindr avkastning genom att investera i omraden med stor tillvaxt- 2002**

potential. Risken dr emellertid nagot hdgre an for en global fond

som i huvudsak investerar i utvecklade marknader.

KURSHISTORIK
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* | miljoner kronor
** Fonden uppréttades under aret

5 april 2002

174,70 %

16,17 %

AAA

13 654 miljoner

64799

Ingen

2,5% per ar +/- varierande
forvaltningshonorar

Engangsteckning 1 500 SEK,

sparavtal 500 SEK

Norge, Sverige, Danmark, Holland,
Luxemburg, Finland, Island och Storbritannien
MSCI Emerging Markets Index (i NOK)

Ja

Kristoffer Stensrud och Knut Harald Nilsson

*** | &5 mer om totalkostnaden for 2008 pa sidan 66

BRANSCHFORDELNING

Energi
Ravaror

Kapitalvaror, service
och transport

- Inkomstberoende
- forbrukningsvaror

- Defensiva
- konsumtionsvaror

Lakemedel
Bank och finans
T

Telekom

Nyttotjanster

2006 2007 2008 0% 2%

GEOGRAFISK FORDELNI

Asien exkl Japan
EMEA

Ostafrika 0,34%

Japan 1,41%

Nordamerika 6,40%

Norge 3,13%

Ovriga EU 6,61%

Sydamerika

Vastafrika 0,72%

2006 2007 2008 0% 5%

4%

10%

EFERENS-  FORVALTNINGS- ANTAL KOSTNAD
INDEX % KAPITAL* ANDELSAGARE TOTALT, %***
-43,06 % 13 654 64799 3,01 %
31,44 % 23 627 59770 2,56 %
13,79 % 15291 44 692 2,52 %
60,47 % 10303 29553 3,16 %
15,77 % 3532 16 259 3,95 %
29,12% 1845 9835 3,85 %
313 4190 3,89 %
15,82%
4,10%
7,19%
6,58%
6,86%
7,74%
20,64%
9,01%
13,72%
8,34%
Viktat i forhallande till brutto forvaltningskapital
6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22%
NG

37,59%

20,62%

23,18%
Viktat i forhallande till brutto forvaltningskapital

15% 20% 25% 30% 35% 40%
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SKAGEN Tellus

PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

Torgeir Haien
Portféljforvaltare SKAGEN Tellus

SKAGEN Tellus dr en eurobaserad fond dar
utgangspunkten ar placeringar i de sakraste
korta rantepapprena i eurozonen. For att
skapa den hogsta mojliga riskjusterade av-
kastningen, som ska sammanfalla med tids-
horisonten for védra investerare pa minimum
tolv manader, tar vi aktiva positioneri den
globala obligationsmarknaden. Att ta en
aktiv position betyder antingen att ga langre
ut pa rantekurvan i eurozonen, eller att réra
sig over rdntekurvan i andra valutor.

For mycket i euro — for kort duration

En orsak till att fonden hade lagre avkastning
dn sitt jamforelseindex 2008 var att det fanns
ett stérre inslag av eurobaserade rantepap-
perifonden dniindex. Euron férsvagades
med 28 procent mot yen, och strax under fyra
procent mot dollarn. Bade yen och dollar &r
tungt representerade i index. Vi fick heller
inte del av det lyft som skedde i amerikanska
och japanska statsobligationer nar manga
investerare flydde till sdakerhet.

Att ha en kort duration pa placeringarna i
eurozonen var inte [6nsamt i en tid med fal-
lande langréantor. Finanskrisen medforde
att det fanns varden att hamta pa den langa
anden av rdntekurvan for statsobligationer.
Varden vi inte klarade av att fanga upp.

Exodus fran tillvaxtmarknader
Investerarnas flykt till saékerhet i den industri-
aliserade vdrlden medforde breda och mas-
siva forsdljningar av tillgangar i tillvaxtmark-
nader. Sma OECD-ldnder maste héar raknas

in i kategorin tillvaxtmarknader, med Island
som ett extremfall.

Flykten medférde fall i valutakurser och upp-
forsbacke for nagra av de langa obligatio-
nerna fonden hade investerat i. Vi hade en
position pa Island och véntade for lainge med
att realisera forlusten, dven om vi undvek de
tva vérsta deprecieringsrundorna for den
islandska kronan.

Langt under

det normala

Mitt i euro, som dr fondens basvaluta, dr vi absolut inte néjda med
avkastningen under 2008. Fonden gick ned 1,97 procent medan

Eftersom avkastningen raknas i euro, fick vi
heller inte betalt for att sitta med statspap-

per utstdllda i lander som Brasilien, Mexiko
och Turkiet. Euron férsvagades mot yen och
dollar, men stdrktes kraftigt mot ndstan alla
andra valutor.

Inflationsskyddade i USA

En lardom fran 2008 &r att fonden bér ha en
jamnare fordelning mellan investeringar i till-
vaxtmarknader och investeringar i utveckla-
de ekonomier. Vi tog konsekvensen av detta
forra hosten. Da minskade vi exponeringen
mot statspapper utstdllda i tillvaxtmarknader
och kopte tva OECD-obligationer med infla-
tionsskydd, en amerikansk och en fransk.

Vanliga langa statsobligationer med nominell
rdanta har fallit till extremt laga nivaeri USA
och i eurozonen. Har tror vi det finns sma var-
den att hamta. Problemet dr de langsiktiga
inflationsutsikterna, speciellt for USA.

Det férs nu en kamp fran myndigheternas
sida for att forsoka mildra recessionen i
OECD-omradet. Centralbankerna trycker ner
styrrdantorna i botten och blaser upp sina
balansrakningar for att pumpa in ny likviditet
i ekonomin. Langst har man gatt i USA. Det
artroligen ingen risk att atgdarderna kommer
leda till hogre inflation pa kort sikt. Men pen-
ningpolitiska lattnader i kombination med

en mycket expansiv finanspolitik, kan skapa
grogrund for en kraftig 6kning av inflationen
pa lite langre sikt. Nagot som kan komma att
prisas inide ldnga nominella rdntorna.

Investeringarna i inflationsskyddade obliga-
tioner har gjorts just for att vi ska slippa
bekymra oss for en sddan utveckling, sam-
tidigt som vi far ta del av det vi tror blir fort-
satta fall i de langa rantorna i USA och euro-
zonen. Vi tror realrdntorna kommer att ga ner
ytterligare till f6ljd av den kraftiga recessio-
nen och den okonventionella och expansiva
penningpolitiken i OECD-omradet.

jamforelseindex steg med hela 16,27 procent.

Ocksa valutasidkrat

Givet var syn pa de langsiktiga inflations-
utsikterna i USA ar det naturligt att vi valuta-
sakrar fondens kop av amerikanska infla-
tionsskyddade obligationer. Ett framtida fall

i dollarns inhemska vdrde kommer troligen
forst markas genom ett fall i valutans inter-
nationella vdarde. Med extremt laga korta
amerikanska rantor kostar det inte mycket att
valutasdkra fondens dollarinvesteringar.

Vi har ocksa valutasdkrat vissa positioner
utanfor eurozonen trots att det kostar en del
i form av forlorad direktavkastning.

Var analys av relativa prisnivaer visar att
risken for depreciering dr storst i Turkiet,
Ungern och Polen. Har har vi darfor helt eller
delvis valutasdkrat oss mot euron. Det be-
tyder att potentialen for dessa investeringar
liggerien appreciering av obligationerna.
Vi menar att det finns skél att tro att vissa
nominella statsobligationer utanfér OECD-
omradet kan ga upp under 2009. En gradvis
upptining av kreditmarknaderna bor allt-
eftersom kunna ge en attraktiv omvardering
av statsskulden i lander som klarar att halla
ordning pa statsfinanserna.

Trygga och likvida placeringar
Investeringarna i SKAGEN Tellus dr trygga och
likvida. Tidigt 2008, innan kreditpaslagen
dkade kraftigt, salde vi samtliga finansobli-
gationer. Fonden har nu bara statsobligatio-
neroch rdntepapper som dr garanterade av
Overstatliga organisationer.

Andelsagare i SKAGEN Tellus bér som ndamnts
ha en investeringshorisont pd minst 12
manader. Investerare som inte har l6pande
inkomster och utgifter i euro, bor ta hojd for
den extra osdkerhet som dr knuten till vaxel-
kursen mellan euro och den lokala valutan,
som den svenska kronan.
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SKAGEN Tellus &r en global obligationsfond som kan ge investerare

SKAGEN Tellus

Dérroppnaren till globala
rantemarknader
Interigr. Brondums anneks. Ca. 1920.

Av Anna Ancher, en av Skagenmalarna.
Bilden tillhor Skagens Museum (beskuren).

Overavkastning genom att de sparari rantemarknader 6ver hela varl-
den. Fonden investerar i obligationer och certifikat utstdllda av eller
garanterade av stater, regionala myndigheter och finansinstitut. Fon-
dens malséattning dr att ge andelsdgarna bra riskjusterad avkastning
pa investeringar i kreditsdkra globala obligationer genom en aktivt
forvaltat portfolj. Fonden har en avkastnings- och riskprofil som ligger
mellan nationella obligationsfonder och globala aktiefonder.

SKAGEN Tellus dr ett bra alternativ for investerare som vill spara i
globala obligationer och som har minst 12 manaders investerings-
horisont. Investerare bor ha tolerans for valutasvangningar. Fonden
passar bra som en del av en langsiktig investeringsportfdlj, for privat-
personer, foretag och institutioner.

AVKASTNING UTTRYCKT | EURO

Avkastning 2008 Genomsnittlig arlig avkastning sedan start

9 9
18% 16,27 % 18% SKAGEN Tellus

16 % 16 % Barclays Capital Global

Treasury Index 3-5 &r

14 % 14 %
12% 12%
10 % 10%

8% 8%

6,07 %

6% 6%

4% 4%

2% 2% 1,28%

0% 0%

2% 2%

-1,97 %

Fondens startdatum

Avkastning sedan start
Genomshnittlig avkastning per ar
Forvaltningskapital

Antal fondsparare
Tecknings-/inlésningsprovision
Forvaltningsavgifter

Minsta teckningsbelopp
Godkénd for marknadsforing i

Referensindex

UCIT:s-fond
Portféljforvaltare
AR AVKASTNING %
1NOK
2008 20,49 %
2007 0,45 %
2006** 0,66 %

* | miljoner kronor
** Fonden upprattades under aret

AVKASTNING PER AR UTTRYCKT | EURO

%
4

2006*

29 september 2006

21,83 % i NOK

9,17 % i NOK

548 miljoner NOK

1644

Ingen

0,8 % per ar

Engangsteckning 1 500 SEK, sparavtal 1 500
SEK

Norge, Sverige, Danmark, Nederland, Luxem-
bourg, Finland, Island og Storbritannia
Barclays Capital Global Treasury Indeks, 3-5 &r
Ja

Torgeir Hpien

FORVALTNINGS- ANTAL
KAPITAL* ANDELSAGARE

548 1644

863 2353

574 2557

* Fonden startade under dret

2008
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SKAGEN Krona

PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

Vallevererati

ett turbulent ar

SKAGEN Krona gav en avkastning pa 4,82 procent under 2008, ett ar
da repordntan pendlat mellan tva och 4,75 procent.

2008 blev om mojligt &n mer spdnnande dn aret innan och det gick
sa langt att det finansiella systemet som helhet ifragasattes. | 2007
steg visserligen interbankrantorna och vi upplevde en forsta flykt till
statspapper. Men under 2008 gick det sa langt att den internationel-
la kreditmarknaden ndstan torkade ut helt. Allt fler investerare efter-
fragade statsgaranti och rdntenivan pa svenska statsskuldvaxlar foll
kraftigt, i likhet med andra vdstldanders statspapper. | slutet av aret
hade rdntan pa statsskuldsvéxlar kommit ner pa en niva runt en (1)
procent. Kreditspreadarna dkade for bade banker och vanliga foretag
och det gick sa langt att en del ifragasatte raintemarknaden som en
framtida finansieringskalla.

Jobbigt for Riksbanken

Riksbanken hade det inte heller [4tt 2008. Bade inflationen och den
ekonomiska tillvdaxten sag ut att forbli relativt hog for aren framover,
samtidigt som det kom allt fler tecken pa att andra vastliga ldnders
tillvaxt var pa vag ner i killaren. Situationen blev s& dramatisk att
Riksbanken fortsatte hoja fram till september for att sedan kovdnda

SKAGEN Krona

Tillsammans for battre rantor

Fiskere treekker vod pd Skagen Nordstrand.
Sildig eftermiddag. 1883.

AvP.S. Krgyer, en av Skagenmalarna.
Bilden tillhér Skagens Museum (beskuren).

SKAGEN Krona dr en penningmarknadsfond som placerar i rantebd-
rande omséttningsbara vardepapper och/eller penningmarknadsin-
strument utstdllda eller garanterade av svenska staten, kommuner,
finansinstitut eller andra foretag. Fonden ska endast placera i rante-
bdrande omséttningsbara vardepapper och/eller penningmarknads-
instrument utstdllda i SEK. SKAGEN Krona dr ett bra alternativ till
hograntekonto i bank, men eftersom pengarna placeras i vardepap-
pervars kurser faststalls pd marknaden kan vardet pa pappren
variera nagot. Fonden har ldga kostnader, vilket bidrar till hogre
avkastning for fondens andelsdgare.

SKAGEN Krona dr ett bra alternativ till hograntekonto i bank. Fonden
har ldg risk och passar for en placerare med kort tidshorisont for sitt
sparande. SKAGEN Krona passar dven for placerare med langre tids-
perspektiv, men som vill ta lag risk.

|
Ola Sjostrand
Portféljforvaltare SKAGEN Krona

och sédnka ovanligt kraftigt de sista manaderna av aret. Marknaden
hade inte forutsett Riksbankens agerande och svenska interbank-
rantor foll kraftigt under arets sista manad.

Fonden har fortsatt den inslagna védgen och bibehallit en kort dura-
tion och endast investerat i papper med kort forfallostruktur. Fére-
tagscertifikat har dominerat innehavet stort under aret och reste-
rande del har placerats i bade bankcertifikat och statsskuldsvéxlar.
En relativt stor del har ocksa fran tid till annan varit staende pa bank-
konton som en kalkylerad forsiktighetsatgard i dessa turbulenta
tider. Bedomningen fran var sida ar att det &r viktigare att ge en stabil
avkastning an att riskera att fonden hamnar i en situation dér den
tvingas sdlja pa oférdelaktiga villkor. Ett sadant framtvingat sdlj kan
i sin tur medfdra avsevart samre avkastning for andelsdgarna. Vi har
inte likt manga 6vriga aktdrer flytt till statgaranterade investeringar
utan har fortlevd tro pa sunda féretag och har darfor fortsatt inves-
terai de samma.

Fondens startdatum 29 juni 2007
Avkastning sedan start 6,76 %
S&P kvalitativa rating Orankad

Forvaltningskapital 546 miljoner SEK

Antal fondsparare 212
Teckningsprovision Ingen
Inlésningsprovision Ingen

0,2 % per ar
Engangsteckning och sparavtal 1 500 SEK

Forvaltningsavgifter
Minsta teckningsbelopp

Godkénd for marknadsforing i
Referensindex

UCIT:s-fond

Portféljforvaltare

Sverige
OMRX-TBILL
Ja

Ola Sjostrand

AR AVKASTNING % REFERENS- FORVALTNINGS- ANTAL

INDEX %*** KAPITAL* ANDELSAGARE
2008 4,82 % 4,35 % 546 212
2007** 1,86 % 1,81 % 210 133

* | miljoner kronor
** Fonden upprattades under &ret

*** Avkastning per den 28 december 2007
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Priser, betyg och

ranking 2008

SKAGEN Fonder tilldelades ett antal priser och betyg under det gangna aret.
Ratingforetaget Standard & Poor’s bekrdftade samtliga aktiefonders AAA-betyg
och rankar SKAGENSs aktiefonder bland de tio fraimsta i respektive kategori.

— Efter ett ar med stor turbulens pa finansmarknaderna &r det vart
att bli pamind om att vara resultat skapas 6ver tid och att det drvar
langsiktiga formaga att ge andelsdgare avkastning som vi tacksamt
bel6nats for med en rad priser under aret, sdger Harald Espedal, vd
for SKAGEN Fonder.

AAA-betyg till aktiefonderna

SKAGEN Kon-Tiki rankades som nummer 1 av 459 tillvaxtmarknads-
fonderi en rapport frdn 10 december 2008. Inom kategorin globala
tillvaxtmarknadsfonder har Standard & Poor’s givit AAA-betyget till
sju aktiefonder totalt, per den 29 december.

Standard & Poor’s be-
skriver forvaltningen
av SKAGEN Kon-Tiki
som disciplinerad och
ldngsiktig. Rappor-
ten uppméarksammar ocksa fondens fokus pa investeringar i féretag
med attraktiva vdrderingar samt att fonden avviker fran tillvastmark-
nadsindex med investeringar i ovanliga marknader som Ukraina och
Kenya.

FUND MANAGEMENT RATING

SKAGEN Global och SKAGEN Vekst, som klassificeras som globala ak-
tiefonder av Standard & Poor’s, klarade sig vl i jamférelse med andra
aktorer runt om i varlden. SKAGEN Vekst rankas som nummer 2 och
SKAGEN Global som nummer 7 av 1 740 globala aktiefonder i tva rap-
porter daterade oktober 2008.

— De betyg som Standard & Poor’s tilldelat SKAGENSs aktiefonder ar
ett erkdnnande och uppmuntran for det langsiktiga arbete som port-
foljgruppen utfor, sdger investeringsdirektor Kristian Falnes.

Sammanlagt ar det 10 globala aktiefonder som
givits AAA-betyget utdver SKAGEN Vekst och SKA-
GEN Global. For att bli rangordnad av analysfo-
retaget Standard & Poor’s maste en fond tillh6ra
den framsta femtedelen i sin fondkategori, sett
till historisk avkastning och riskmatt.

EURDPE 2008

Lipper Awards

SKAGENSs aktiefonder mottog en rad priser vid Lipper Awards olika
ceremonier i Holland, Norden och Europa. Det brittiska analysfore-
taget Lipper lyfter varje ar fram fonder som har utmérkt sig genom att
leverera solid, riskjusterad avkastning jamfért med liknande fonder.

SKAGEN Vekst utsags till basta globala aktiefond for tidsperioderna
tre och fem artillbaka i tiden. SKAGEN Global belénades for prestatio-
nerna tio artillbaka i tiden. SKAGEN Kon-Tiki belénades for fondens
utveckling fem artillbaka i tiden i kategorin basta tillvaxtmarknads-
fond.

De Gouden Stier 2008

Pé den hollandska markna-
den utsdgs SKAGEN Global
till De Gouden Stier, eller den
gyllene tjuren, i kategorin
basta fond. Utndmningen
rostades fram av investe- FE— T ——————
rare och bakom priset finns S

webbplatsen debelegger.
nl, en del av publicisten

citywire

s (R
o e e Chas sty | Lanr e e

Sanoma.

Citywire prisar forvaltare Barvonind- Eappstsmost
consisient emerging marke!

SKAGEN Globals forvaltare, equily munagers

Filip Weintraub, rankades
som nummer 12 ndr analys-
foretaget Citywire rankade
Europas 100 basta fondfor-
valtare. Citywire utndmnde
dven Kristoffer Stensrud som
Europas mest konsistenta
forvaltare av tillvaxtmark-
nadsfonder. | analysen fran augusti visade Citywire att det endast
fanns tre forvaltare som presterat battre an genomsnittet for tillvaxt-
marknader under varje ett av de tidigare fem aren sedan juli 2003,
bdst av dem var Kristoffer Stensrud.

Lds mer om priser pa www.skagenfonder.se/priser/
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RISK OCH AVKASTNING

Avkastnings- och riskredovisning

Avkastning 2008 Senaste2ar Senaste3ar Senaste5ar Senaste7 ar Senaste10ar Sedan start
SKAGENVekst -46,93% -20,73% -8,06% 10,55% 10,28% 14,00% 15,16%
OsloBgrsBenchmarkIndex (OSEBX) -56,73% -27,91% -13,71% 6,35% 3,68% 5,35% 6,35%
SKAGENGlobal -35,52% -13,06% -4,36% 10,56% 9,69% 15,07% 16,91%
MSCIWorldIndex

(DailyTraded NetTotalReturn) -27,67% -13,76% -8,39% 1,29% -3,43% -1,13% 0,51%
SKAGEN Kon-Tiki -39,54% -10,43% -2,78% 16,09% 16,17%
MSCIEmergingMarketsIndex

(DailyTraded NetTotalReturn) -43,06% -13,49% -5,21% 9,61% 5,61%
SKAGENTellus 13,52% 10,81% 8,90%
BarclaysCapitalGlobalTreasuryIndex3-5years 34,64% 18,83% 14,05%
SKAGENKrona 4,82% 4,46%
OMRXTresuryBillIndex 4,35% 4,12%
Risk- och prestationsmatt

RISKMATT DE SENASTE 3 AREN SKAGEN VEKST SKAGEN GLOBAL SKAGEN KON-TIKI
Relativvinst 74% 151% 105%
Relativfrlust 70% 111% 99%
Standardavvikelse,fond 23,5% 19,0% 25,3%
Standardavvikelse, referensindex 33,4% 13,5% 23,7%
Relativvolatilitet 12,5% 10,0% 5,9%
Positivindexavvikelse 19,18 15,30 9,13
Negativindexavvikelse 12,40 10,76 7,31
PRESTATIONSMATT DE SENASTE 3 AREN

Relativvinst-/forlustkvot 1,06 1,35 1,06
Sharpekvot, fond -0,48 -0,40 -0,24
Sharpekvot, referensindex -0,51 -0,87 -0,36
Informationskvot 0,45 0,40 0,41
Indexavvikelsekvot 1,55 1,42 1,25
RISKMATT DE SENASTE 5 AREN

Relativvinst 86% 159% 118%
Relativférlust 72% 109% 102%
Standardavvikelse,fond 21,0% 17,5% 23,7%
Standardavvikelse, referensindex 28,3% 12,2% 21,5%
Relativvolatilitet 10,4% 9,3% 6,3%
Positivindexavvikelse 14,90 17,13 11,49
Negativindexavvikelse 10,74 8,51 5,93
PRESTATIONSMATT DE SENASTE 5 AREN
Relativ vinst-/forlustkvot 1,20 1,45 1,16
Sharpekvot, fond 0,36 0,44 0,56
Sharpekvot, referensindex 0,12 -0,13 0,31
Informationskvot 0,40 1,00 1,03
Indexavvikelsekvot 1,39 2,01 1,94
RISKMATT SEDAN START

Relativ vinst 97% 171% 128%
Relativ forlust 70% 100% 101%
Positiv indexavvikelse 16,97 23,86 15,56
Negativ indexavvikelse 8,97 9,40 6,49
PRESTATIONSMATT SEDAN START

Relativ vinst-/forlustkvot 1,38 1,71 1,26
Indexavvikelsekvot 1,89 2,54 2,40

GODA RESULTAT AR INGEN GARANTI FOR FRAMTIDA AVKASTNING

foljd av kursforlust. Investeringari
utldndsk valuta dr inte valutasdkrade.

lingen, forvaltarnas skicklighet, fondens
risk, samt kostnader for teckning och for-
valtning. Avkastningen kan bli negativ till

Historisk avkastning &r ingen garanti for
framtida avkastning. Framtida avkastning
beror bland annat att pa marknadsutveck-
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Begreppsforklaring

Samtliga berdkningar av matt dr baserade pa manatliga observa-
tioner.

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

Relativ vinst/relativ forlust &r ett matt pa formagan att uppna merav-
kastning i perioder av uppgangar respektive nedgangar. En relativ
forlust pa 80 procent betyder att fonden har gjort en férlust som mot-
svarar att fonden investeras 80 procentiindex och 20 procent i riskfri
ranta (ST1X). En relativ forlust pa mindre dn 100 procent betyder att
fonden férlorar mindre an marknaden vid nedgéng. En relativ vinst

pa dver 100 procent betyder att fonden 6kar mer an marknaden vid
uppgang. Om man jamfér med en fonds standardavvikelse kan dessa
matt forklara varfor standardavvikelsen dr hogre eller ldgre dn index.

Relativ volatilitet 4r standardavvikelsen for den arliga meravkast-
ningen i forhallande 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 dr 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
dn index. Summan av positiva och negativa avvikelser dr ett matt pa
fondens oberoende av referensindex.

. KAGEN
Fondrankning SVelf‘st
MorningstarRating
(5=béstakvantitativarating) *****
Wassum
(5=bé&stakvantitativarating)

Standard & Poor
(AAA=bistakvalitativarating) AAA
Citywire (trearsperiod)
Ratingav portféljférvaltare (nov.2007)
Europa2008:

LipperFundsAwards

Bastafond3och5ar
Globalaaktiefonder

DinePenger (DP-tdrning) [:':

Nrlav8

Sharpe-index dr ett indirekt matt pa sannolikheten for att fonden ska
ge hogre avkastning an riskfri rdnta. Ju hogre siffra, desto storre san-
nolikhet. Jo hdgre sannolikhet, desto stérre &r mojligheten att uppna
meravkastning pa aktiemarknaden. Kvoten kan darfér anvdandas som
ett langsiktigt riskmatt, men anvdnds ofta som ett absolut matt pa
riskjusterad avkastning.

Informationskvot(IR) &r ett indirekt matt pa sannolikheten for att fon-
den ska ge hogre avkastning dn referensindex. Ju hogre siffra, desto
storre sannolikhet for att fonden skapar meravkastning. Informations-
kvoten anvands ocksa som ett matt for riskjusterad meravkastning,
dar risk tolkas som faran fér ojamn meravkastning. Informationskvo-
ten mater darmed forvaltarens formaga att skapa saker meravkast-
ning, medan relativ volatilitet mater formdgan att skapa jamn merav-
kastning.

Relativ vinst-/relativ forlustkvot visar forhallandet mellan relativ vinst
och relativ forlust. En siffra hgre an 1 betyder att fonden far battre
betalt for den risk den tar jamfort med referensindex. Mattet ar starkt
korrelerat med Sharpe-index vid rankning av fonder som investerar pa
samma marknad, men visar dessutom om den riskjusterade avkast-
ningen ar battre 4n marknadens riskjusterade avkastning. Mattet kan
darfér anvandas for att jamfora fonder pa olika marknader till skillnad
fran Sharpe-index, som bara kan anvandas for att jamféra fonder som
investerar pa 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 battre betalt per negativ indexavvikelse. Indexavvikels-
ekvoten tolkar risk som faran for negativ indeksavvikelse, till skillnad
fran informationskvoten som tolkar risk som ojamn meravkastning
(och inte nodvandigtvis negativ meravkastning).

SKAGEN SKAGEN
Global Kon-Tiki
Nr72av616 Nr15av115

X Europa2008:

EUFOPE2003; Bastafond 5ar

GleStlafin’d 202’ Tillvaxtmarknadsfonder
obalaaktiefonder aktier

Nr2av54 Nriavis

Uppdaterat perden 31 december 2008. Tomma félt betyder att ingen rating har gjorts av fonden.
Lds mer om rankningar, ratingbyraer, utméarkelser och priser pa www.skagenfonder.se/ranking och www.skagenfonder.se/priser
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AGARSTRUKTUR

=y

Breending. Skagen. 1900.
Av Holger Drachmann, en av Skagenmalarna.
Bilden tillhor Skagens Museum (beskuren).

AGARSTRUKTUR

SKAGEN AS dgs av:

T.D.Veen AS 26,01 %

Solbakken AS 18,63 %

MCM Westbg AS 9,96 %

Manebakken AS 7,38 %

Age Westbg AS 7,38 %

Harald Espedal AS 8,41 %

Kristian Falnes AS 8,41 %

Labrusca AS 8,41 %

Andra nyckelpersoner 5,41 %

STYRELSENS OCH NYCKELPERSONERS ANDELAR | FONDERNA VALKOMMITTEN

NAMN ANTAL ANDELAR FUNKTION Valkommittén bestdr av Harald Sig. Pedersen
Martin Gjelsvik 3453 Styrelseordférande och dgare (ordférande), Truls Holte och Nils Martin
Tor Dagfinn Veen 506 107 Styrelsemedlem och dgare Petersson. Deras uppgift &r att foresla kandi-
Barbro Johansson 96 Styrelsemedlem dater for andelsdgarvalda styrelsemedlem-
Sigve Erland 3654 Styrelsemedlem mar i SKAGEN AS.

Jan Henrik Hatlem 385 Styrelsemedlem

Ole Sgeberg 2500 Suppleant

Anne Sophie K. Stensrud 1 455 Suppleant och dgare

Siv S. Oftedal 7312 Suppleant

Harald Espedal 210707 Verkstdllande direktor och dgare

Kristian Falnes 377 699 Investeringsdirektor och dgare

J. Kristoffer C. Stensrud 2266042 Portfoljforvaltare och dgare

Age. K. Westhg 920 473 Vice verkstallande direktor och dgare

Filip Weintraub 344922 Portfoljforvaltare och dgare
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STYRELSENS RAPPORT

Star stadigt

trots ovader

| arsberéttelsen for ar 2007 antog styrelsen att 2008 skulle bli ett svart ar priglat av stora
svangningar i aktiemarknaderna och 6kad oro i kreditmarknaderna. Att finanskrisen skulle bli
sa djupgdende som den var i slutet av 2008 hade vi emellertid inte forutsett.

Alla tal i texten dr i norska kronor, inklusive avkastningssiffror.

Aret har ocks4 varit turbulent fér SKAGENs
investeringsfonder, och bolaget har, med un-
dantag for penningmarknadsfonderna, inte
klarat av att leverera positiv avkastning till
sina andelsdgare.

| en sddan marknad &r vi desto mer tacksam-
ma och 8dmjuka for det fortroende kunderna
har visat oss genom att tillféra 4,3 miljarder
kronor netto i kapital till aktiefonderna.

Vad hdnde under 2008?

2008 var ett tufft ar for bade aktie- och
rantemarknaderna. Det som under 2007
borjade som kreditoro i USA fick under 2008
aterverkningar dver hela virlden. Férlam-
ningen i vdrldens kreditmarknader medférde
finansieringssvarigheter och héga riskpre-
mier — dven for solida féretag. Prognoserna
over ekonomisk tillvaxt 2009 har justerats
ned kraftigt globalt och for de flesta lan-
derna.

SKAGEN har hallit fast vid sin investeringsfi-
losofi och koncentrerat sig pa grundlig analys
i sin jakt pa de tre U:na. Aktiekurserna har
anda fallit kraftigt pa grund av likviditets-

torka, flykt till riskfria placeringar och nedjus-

terade forvantningar om framtida intjaning.
Detta har hant trots att de flesta bolagens
langsiktiga fundamentala virde i langt min-
dre grad har reducerats.

Samtidigt som likviditeten i obligations- och
penningmarknaderna har minskat, har place-
rarna styrt mot investeringar som uppfattats
som sdkra i de storre valutorna som euro,
yen och amerikanska dollar. Detta har lett till
extrema valutasvangningari tillvaxtmark-
nadsvalutor. Vidare har obligationsrantorna i
dessa ldnder stigit som foljd av finanskrisen,
vilket dr ndgot som har medfort fall i obliga-
tionskurserna och kursfall i SKAGENs obliga-
tionsfonder.

Aven i hemmarknaderna Norge och Sverige
har penningmarknaden praglats av kreditkri-
sen och bristande likviditet. Styrrantorna har
sdnkts kraftigt, men marknadsrédntorna har
inte fallit i motsvarande grad eftersom kredit-
pdslagen 6kat.

Dessa forhallanden harinneburit att 2008
totalt sett har varit ett utmanande ar for SKA-
GENSs obligations-, penningmarknads- och
aktiefonder. Aktiefonderna och obligations-
fonderna har levererat negativ avkastning
och bdade SKAGEN Global och obligationsfon-
derna har presterat sdmre dn sina jamforelse-
index. SKAGENs penningmarknadsfonder dr
ljuspunkten. Dessa har klarat sig bra trots ut-
bredd rddsla bland investerarna och inférda
statsgarantier for banksparande som fick stor
vikt i investeringsvalen.

| kolvattnet av bankernas finansierings-
problem har frdgan vad hander med mina
andelar om SKAGEN gar i konkurs? for forsta
gangen dykt upp i dialogen med andelsa-
garna. Varje vdardepappersfond dr en egen
juridisk enhet, och berors inte av en eventuell
konkurs i fondbolaget. Bolaget har dessutom
byggt upp ett solitt ekonomiskt och kompe-
tensmdssigt fundament och har darfor styrka
att uppratthalla full koncentration pa forvalt-
ningen av kundernas medel dven om de da-
liga tiderna skulle bli langvariga.

Vad forvdntas under 2009?

Stor spanning omgéardar fragan om de om-
fattande offentliga stimulanspaketen, som
genomforts runt om i varlden, kommer fa
onskad effekt 2009. Varlden har under
2008 upplevt vad som kan betecknas som
den mest spridda realekonomiska krisen i
historien. Viljan att reversera effekterna av
krisen finns definitivt men det aterstér att se
om férmagan dr lika stark. Inte minst staller
manga fragan hur lang tid det kommer att

ta innan en forbattring blir synlig i den reala
ekonomin. Den férvdntade frikopplingen mel-
lan den amerikanska ekonomin och tillvaxt-
marknader materialiserades inte under 2008.
Tvdrtom drog den amerikanska finanskrisen
tillvaxtmarknaderna med sig i fallet och av-
kastningen i de globala tillvaxtmarknaderna
var sdmre dn i industrialiserade marknader
for forsta gangen sedan 2000. Vi tror likval
att potentialen for en positiv utveckling i till-
vaxtmarknaderna finns kvar och att nyckeln
finns i tillvaxtmarknadernas 6nskan om och
formaga att 6ka sitt vdlstand och ndrma sig
vdstvarldens levnadsstandard.

Forvaltningskapital

Under 2008 sjonk forvaltningskapitalet fran
80,2 miljarder kronor till 57,3 miljarder. Kun-
derna har likval sett mojligheterna i den sva-
ga marknaden och har under aret investerat
2,9 miljarder kronor netto i SKAGENSs védrde-
pappersfonder. Precis som tidigare ar kom en
stor del av kapitalet fran utlandet, men dven
norska privatkunder utnyttjade de lagre
aktiekurserna for att kopa nya andelar och
hade nettoteckning under fjarde kvartalet.
Det var sdrskilt gladjande att norska privat-
kunder tecknade for sammanlagt 232 miljo-
ner kronor under denna period.

| likhet med den dvriga norska penningmark-
nadsfonderna upplevde SKAGEN Hgyrente
och SKAGEN Hgyrente Institusjon stora inlds-
ningar under hosten som f6ljd av marknads-
oro. Bdda fonderna klarade sig bra under
denna period. Fonderna hade en bra forfallo-
struktur pa sa satt att de l6pande fick tillfort
likviditet samtidigt som de inte investerat i
forlagslan. SKAGENs svenska kunder var
ddremot lugna trots finanskrisen. Inga stora
inlosningar skedde i penningmarknadsfon-
den SKAGEN Krona. Det var ocksa delvis
stora inldosningar i obligationsfonderna, men
de var fordelade 6ver en ldngre period och
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Martin Gjelsvik,
styrelseordfdrande

var mindre intensiva dn inldsningarna i pen-
ningmarknadsfonderna.

Avkastning

Instabiliteten under hosten innebar, forutom
att bidra till negativ avkastning for aktiefon-
derna, en forsamrad avkastningshistorik.
Fram till 2008 uppnédde alla tre aktiefonder-
na SKAGENs langsiktiga mal om att leverera
6ver 20 procents arlig genomsnittlig avkast-
ning sedan start.

Efter 2008 har den genomsnittliga arliga av-
kastningen i fonderna fallit till lite dver 15 pro-
cent for SKAGEN Vekst, 16 procent for SKAGEN
Global och 17 procent for SKAGEN Kon-Tiki.

Samtliga aktiefonder uppvisade negativ abso-
lutavkastning under 2008. SKAGEN Kon-Tiki
och SKAGEN Vekst klarade sig battre dn sina
respektive jamforelseindex, medan SKAGEN
Global levererade negativ relativ avkastning.

For forsta gangen sedan fondens start 1997
slog SKAGEN Global inte sitt jamforelsein-
dex. Fonden hade en negativ avkastning pa
32 procent mot jdmfdrelseindexets minus 24
procent. Den negativa prestationen i forhal-
lande till index beror huvudsakligen pa att
fonden hade sa lag exponering mot USA. For-
starkningen av den amerikanska dollarn gjor-
de darfor att fonden presterade daligt jamfort
med jamforelseindex. SKAGEN Kon-Tiki hade
en negativ avkastning pa 36 procent mot
tillvaxtmarknadsindex som visade minus 40
procent. Fonden har slagit sitt jamforelsein-
dex samtliga ar sedan starten i april 2002.

SKAGEN Veksts avkastning var minus 43,7
procent, 10,4 procentenheter bdttre dn jam-
forelseindexet Oslobdrsen huvudindex.

Den extrema instabiliteten i valuta- och obli-
gationsmarknaderna i marknader, dar SKA-
GEN Tellus har exponering, bidrog till den sva-
ga avkastningen under 2008. Fonden hade en
avkastning matt i euro pa minus 1,97 procent
(20,49 procent matt i NOK), mot jamforelsein-
dexets 9,3 procent (42,9 procent matt i NOK).

Oron i kreditmarknaderna och flykten till
sdkerhet hade ocksa stor negativ paverkan
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Barbro Johansson,
aktiedgarvald styrelseledamot

I

Sigve Erland,

F

for SKAGEN Avkastning. Dessutom led fon-
den varen 2008 farluster pd investeringar i
islandska statsobligationer. Dessa forhallan-
den resulterade i negativ avkastning for SKA-
GEN Avkastning pd minus 1,54 procent matt
mot jamforelseindexets 9,65 procent. Jamfo-

relseindexet innehaller uteslutande statspap-

per utstdllda i norska kronor, och har ddarmed
varit oberort av valuta- och obligationskurs-
svdangningarna i utlandet.

SKAGEN Hgyrente uppnadde 6,72 procent
avkastning, nagot hogre dn 3-manaders
NIBOR som var 6,23 och marginellt ldgre dn
jamforelseindexets 6,73 procent.

SKAGEN Hgyrente Institusjon uppnadde 6,69
procent avkastning, som var 0,79 procenten-
heter battre dn jamforelseindex. Fonden har
givit battre avkastning dn jamforelseindex
varje ar sedan start under 2003.

SKAGEN Krona uppnadde 4,82 procent av-
kastning matt i svenska kronor 2008, vilket
var en Gveravkastning pa 0,47 i forhéllande
till jamforelseindex.

Trofasta kunder

SKAGEN &r ett jordndra foretag som har
byggts sten for sten sedan starten 1993.
Foretagets filosofi, utover goda forvaltnings-
resultat dver tid, gor att bolaget dr tryggt och
solitt trots det gangna arets stora omvalv-
ningar pa marknaden. Organisationen ar
byggd for att kunna hantera bade medgang
och motgéng.

Femton ars erfarenhet har lart oss betydel-
sen av langsiktiga kundrelationer byggda pa
fortroende. Att kunderna inte har gjort stora
inlosningar, utan tvdrtom investerat i denna
turbulenta period, servi som en fértroende-
forklaring som vi ar mycket tacksamma for.

Forutom att leverera bdsta mojliga avkast-
ning for den risk kunden tar, ar SKAGENs
affdrsidé att leverera bast service, kundupp-
foljning och kommunikation. Behovet av en
dialog mellan kunder och SKAGEN t6kade
under hosten det gdngna aret och vi har haft
goda erfarenheter fran webbmoten med for-
valtarna. SKAGEN vill tacka for det engage-

andelsdgarvald styrelseledamot

fa

Anne Sophie K. Stensrud,
aktiedgarvald suppleant

mang som kunderna har visat under dret som
gatt da de skickat in fragor och kommentarer
och for att de deltagit i kundundersokningar.
Uppslutningen har ocksa varit stor pa
SKAGENS informationsmoten. | Norge avholls
103 moten med 7300 deltagare och i Sverige
150 moten med 6000 deltagare.

Hur bra SKAGEN lyckats med att uppna
affdarsidén mats genom kundundersdkningar.
Det dr glddjande att se att SKAGEN &dven un-
der 2008 mottog god feedback fran kunderna
och att éver 80 procent av kunderna, trots ne-
gativ avkastning, rekommenderar sparande i
SKAGENS fonder till andra. Samtidigt har kun-
derna blivit mer klarsynta bade med hansyn
till férvantad avkastning och vilken tidshori-
sont de bér ha pa sitt sparande. Detta dren
positiv utveckling, dd man bor ha en langsik-
tig horisont och vara férberedd pa risken for
forlust ndr man investerar i vardepappersfon-
der. Med dessa forutsattningar menar vi att
sparande i vardepappersfonder kommer att
vara ett bra alternativ dven i framtiden.

SKAGENs medarbetare

Vid slutet av 2008 hade SKAGEN 133 an-
stdllda fordelade pa sex kontor i Norge (Sta-
vanger, Trondheim, Alesund, Bergen, Oslo
och Tonsberg), tva kontor i Sverige (Stock-
holm och Géteborg) och ett kontor i Danmark
(Kopenhamn). SKAGENs fonder marknadsfors
dessutom i Finland, Nederldnderna, Luxem-
burg, Storbritannien och Island.

SKAGEN har en l6nemodell som ska stimu-
lera medarbetarna att tillsammans arbeta
for att ge den hogsta mojliga riskjusterade
avkastningen till sina kunder. Modellen ska-
par ett fundament fér samarbete mellan alla
avdelningar for att sdkerstalla att kunden far
den bdsta mdjliga upplevelsen av SKAGEN
maétt i service, kompetent uppféljning och
kommunikation. Inga medarbetare har sin
l6n direkt knuten till forsdljning. Darmed
undviker vi olycklig internkonkurrens och
forsaljningspress, revirtdankande och daligt
utnyttjande av anstalldas resurser, som kan
kdnneteckna sddana system.

Det ldggs stor vikt vid medarbetarnas kompe-
tensutveckling i SKAGEN. Under 2008 ingick
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Tor Dagfinn Veen,
aktiedgarvald styrelseledamot

Jan Henrik Hatlem,
andelsdgarvald styrelseledamot

Finansnaringens Hovedorganisasjon (FNH), Sparebankforeningen och
Verdipapirfondenes forening (VFF) avtal om att uppréatta en auktorisa-
tion for finansiella radgivare. Detta for att sdkra konsistent hog kompe-
tens och gemensamma etiska riktlinjer for finansbranschen. Auktori-
sationen stéller krav pa teoretisk och praktisk kunskap. Medarbetare
med kundkontakter ska genomga ett test Gvervakat av en oberoende
namnd. SKAGEN har anslutit sig till denna auktorisation.

SKAGEN rekryterar medarbetare med olika bakgrund och forsoker att
uppna en balans mellan mén och kvinnor. Vid utgangen av aret fanns
det 55 kvinnor och 78 mén anstéllda i bolaget. Konen &r jamstallda
med hdnsyn till arbetsvillkor och 16n. SKAGEN hade under 2008 en
sjukfranvaro pa 2,6 procent.

Styrelsen vill tacka alla medarbetare for en god insats under ett svart
ar. Medarbetarnas kompetens och attityd har avgérande betydelse for
SKAGENS resultat.

Organisation och finansiella risker

SKAGEN AS har tillstdnd fran Kredittilsynet att férvalta vardepappers-
fonder och har férvaltningsuppdrag. Handelsbanken dr SKAGENs
depamottagare/forvaringsinstitut och Verdipapirsentralen (VPS) sko-
ter SKAGENs andelsagarregister.

Risken i vardepappersfonderna uppstar som féljd av marknadsrorel-
ser, valutarorelser, rantor, konjunkturer och foretagsspecifika forhal-
landen.

Utover lagstadgade krav staller SKAGEN interna krav pa branschba-
lans och likviditet i de vardepapper fonderna investerari. Dessa krav
har varit uppfyllda under aret. Likviditeten i bade aktie- och rénte-
marknaderna paverkades emellertid av finanskrisen andra halvaret

Fordelning av fondernas dverskott

.. &

Siv Oftedal,
andelsdgarvald suppleant

Ole Sgeberyg,
aktiedgarvald suppleant

2008. SKAGEN har ocksa utarbetat interna rutiner fr att minska risk-
en for fel som kan paverka fonderna. Férdelningen av aktieportféljer-
nas investeringar ar ett resultat av SKAGENSs investeringsfilosofi, som
staller krav pa foretagens vérdering, produkt/marknadsmatris, skuld-
sattningsgrad och vdrdepapprenas likviditet. P4 samma sétt fordelas
rantefondernas investeringar baserat pa en bedémning av enskilda
utstallares kreditvardighet och de generella ekonomiska férhallande-
na i det land utstéllaren befinner sig.

Pa grund av stor marknadsoro under oktober 2008 hade rantefon-
derna periodvis extraordindrt stora inlosningar. Dessa hanterades
bade genom anvindning av fondernas likviditetsreserver och genom
forsadljning av vardepapper. Totalt sett for dret var det emellertid inte
extraordinart stora inlosningar.

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

Investeringsfilosofi

Foretaget star fast vid sin investeringsfilosofi och affdrsidé. SKAGEN
hartro pa att det badsta sattet att skapa 6veravkastning for kunderna
—nu som tidigare — dr att ha en aktiv investeringsfilosofi dar portfolj-
forvaltarna letar efterimpopuldra, underanalyserade och undervarde-
rade foretag. Samma princip galler for forvaltningen av SKAGENS rdn-
tefonder: Fonderna ska forvaltas aktivt med egna analyser av markna-
den, utstéllarna och de enskilda vérdepappren som grund.

Styrelsen har [6pande bedomt hur investeringsfilosofin har statt sig i
de pressade marknaderna under 2008 och tror att ett konsistent an-
vandande av investeringsfilosofin kommer att ge kunderna den bésta
langsiktiga avkastningen.

RESULTATRAKNING 2008 SKAGEN HBYRENTE
(imiljonerNOK) SKAGENVEKST SKAGEN GLOBAL SKAGENKON-TIKI  SKAGENAVKASTNING ~ SKAGENH@YRENTE INSTITUSJON SKAGENTELLUS ~ SKAGEN KRONA (SEK)
ARSRESULTAT -4689 -9318 -7363 -83 376 157 90 17
SOM DISPONERAS
OVERFORT TILL/FRAN RESERVER -4689 -9318 -7363 -83 10 7 78 -4
AVSATT TILL UTDELNING TILL ANDELSAGARNA 366 151 12
NETTOUTDELNING TILLANDELSAGARE UNDERARET 21
SUMMA -4689 -9318 -7363 -83 376 157 90 17
STAVANGER, den 29 januari 2009
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Barbyo Johansson Jan Henrik Hatlem

Martin Gjelsvik

Sigve Erland Tor Dagfinn Veen
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ARSBOKSLUT

Arsbokslut 2008

RESULTATRAKNING

Noter SKAGEN Vekst SKAGEN Global SKAGEN Kon-Tiki SKAGEN Avkastning

(ihelatusental NOK) 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Portfdljintdkter och -kostnader
Rénteintakter/-kostnader -8077 5008 39178 35510 41144 19305 154184 221747
Aktieutdelningar 282215 368578 616 377 639523 479815 275086 - -
Vinst/férlust vid forsaljning 530088 1754292 -62102 1639997 421410 2071 407 257297 33113
Forandring orealiserade kursvinster/-forluster 8 -5 459093 -962 694 -9830709 123 242 -7 425395 942909 114708 -112763
Garantiprovision 1956 1675 - 165 - - - -
Courtage 3436 10777 26 665 24,584 24924 32363 - 9
Agio/disagio 67 250 53005 253472 6058 273696 24914 -82232 53876
PORTFOLJRESULTAT 5 -4589 097 1209085 -9 010 448 2419912 -6 781 645 3251430 -70 637 195963
Forvaltningsintdkter och kostnader
Provisionsintékter fran kp och forséljning av andeler 65 - 1 - 2 - - -
Forvaltningsavgifter, fasta 9 -86 942 118774 238842 260322 414000 404337 11899 19 674
Férvaltningsavgifter, rorliga 9 - -39 655 - -390 241 -119 616 5306 - -
FORVALTNINGSRESULTAT -86 876 -158 429 -238841 -650563 -533 615 -399 031 -11899 -19 674
RESULTAT FORE SKATT -4 675973 1050656 -9 249 289 1769349 -7 315 260 2852399 -82536 176 290
Skattekostnad 4 12935 -10 909 -68 251 -47 632 -47 915 28781 - -
ARETS RESULTAT -4 688 909 1039747 9317 540 1721716 7363175 2823618 -82536 176 290
Disposition av drets resultat
Overforttill/frén reserver 10 -4 688 909 1039747 9317 540 1721716 7363175 2823618 -82536 112729
Avsatt for utdelning till andelsagare 10 B o o - - - - 289019
Nettoutdelning till andelségare under dret 10 - ° = - - - - -
SUMMA -4 688 909 1039 747 -9317 540 1721716 7363175 2823618 -82536 176 290
BALANSRAKNING 31-12-2008  31-12-2007 31-12-2008  31-12-2007 31-12-2008  31-12-2007 31-12-2008  31-12-2007
Tillgangar
Norska vardepapper till inkdpspris 3,8 3763500 3967 833 - . 669163 605086 904 937 2883542
Utléndska vérdepappertill ink6pspris 3,8 3697317 3513166 22684886 20039 345 13843815 13 673 565 256180 1095131
Orealiserade kursvinster/forluster 8 1451020 4008073 2954888 6875821 2428 485 4996 910 12693 -102 014
Intjdnade rdntor vardepapper 8 - 8 - - - - 16319 70853
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL) 6009 796 11 489 081 19729999 26915166 12084 494 19275 561 1190129 3947511
Tillgodohavande, aktieutdelningar 35268 44965 77 443 75223 61084 47117 -
Intjanade réntor bank - - - - - - -
SUMMA INTJANADE, E) MOTTAGNA INTAKTER 35268 44965 77443 75223 61084 47117 5 B
Tillgodohavande frén maklare 3037 26 474 - 67737 70775 126532 - 48568
Tillgodohavande frén férvaltningsbolaget = = = = = = = -
Tillgodohavande, skatt pa aktieutdelningar 2299 699 20932 14762 198 817 =
Andra fordringar = = = = = = =
SUMMA ANDRA FORDRINGAR 5336 27173 20932 82499 70974 127348 - 48568
Banktillgodohavanden 11 176 305 114 402 484212 1994275 175314 624,807 37212 -
SUMMATILLGANGAR 6226705 11 675 620 20312585 29067 162 12391865 20074833 1227341 3996 080
Egetkapital
Andelségarkapital, nominellt virde 10 718 602 761 570 3674923 3532494 4207571 4404596 1042726 3058568
Overkurs 10 536 431 1227150 14901109 14 044 567 6707105 6898092 358780 677 435
TILLSKJUTET EGET KAPITAL 1255033 1988720 18576 032 17577 062 10914 676 11302 688 1401505 3736002
Reserver 10 4901166 9590075 1650270 10 967 810 1208148 8571323 -178 289 -102 270
Avsatt till andelsagare foraterinvestering i nya fondandelar 10 o o a o o - -483 295 643
SUMMA EGET KAPITAL 6156 199 11578796 20226302 28544872 12122824 19874011 1222733 3929375
Skulder
Bankavgifter - o o 5 o o o 56028
Skuldertill maklare 48790 21000 1821 22649 52963 50353 - -
Skuldertill forvaltningsbolaget 14991 69733 47324 463072 193 836 119095 1671 5144
Ovriga skulder 6726 6092 37 140 36 569 22243 31374 2937 5533
SUMMA OVRIGA SKULDER 70506 96 825 86284 522291 269042 200822 4608 66704
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 6226705 11 675 620 20312585 29067 162 12391865 20074833 1227341 3996 080
Antal utfardade andelar 7186025 7615 698 36749 226 35324 945 42075710 44045958 10427255 30585676
Andelskurs 856,5973 1520,1242 550,3927 808,0103 288,3044 451,3626 117,1930 128,4664
KASSAFLODESANALYS 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Likvidamedel perden 1 januari 114 402 908 632 1994275 1162468 624807 110862 -56 028 -46 697
Tillférda medel
Nettoteckning/inlésen (inkl. avgifter for kop och férsaljning) +/- 733687 1216987 998970 4591503 388011 3114649 2334497 881170
Netto realiserade kursvinster/férluster +/- 530088 1754292 -62102 1639997 421 410 2071407 -257 297 33113
Mottagna rantor och utdelningar (efter skatt) +/- 326972 406 579 814112 609 040 174 424 208334 71952 275 615
SUMMATILLFORDA MEDEL = 123374 943 883 1750980 6840 540 207823 5394389 2519842 1189897
Anvéndamedel
Nettokdp/forséljning av vérdepapper +/- 20183 1328355 2 645 541 -5 415761 234328 4443123 2817556 996 615
Férandring i oreglerade poster +/- 5223 -251328 -376 660 57 591 110 626 -38290 97 023 -50002
Utgifter fér drift - -86 876 158 429 238 841 -650 563 533615 399031 11899 -19 674
Nettoutdelning till andelsdgare - - - - - - -289 599 -132937
SUMMAANVANDA MEDEL -61471 -1738112 -3261043 -6 008733 -657 316 -4880 444 2613081 -1199228
LIKVIDA MEDEL PER DEN 31 DECEMBER 176 305 114 402 484212 1994275 175314 624807 37212 -56 028

Stavanger, den 29 januari 2009
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Barbrg/Johansson
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RESULTATRAKNING Noter SKAGEN Hgyrente SKAGEN Hgyrente Institusjon SKAGEN Tellus SKAGEN Krona*

(ihelatusental NOK) 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Portfdljintdkter och -kostnader

Rénteintakter/-kostnader 377786 188 989 153922 38684 33756 37153 16 665 3448
Aktieutdelningar - - - - - - - -
Vinst/forlust vid forséljning 2761 -5508 731 -1203 -42866 -8345 - -
Forandring orealiserade kursvinster/-forluster 8 10324 637 6374 512 90718 -24091 1032 -41
Garantiprovision - - - - - - - -
Courtage - - - - - -5 -
Agio/disagio - - - - 13780 -258 - -
PORTFOLJRESULTAT 5 390871 184118 161 026 37993 95388 4454 17 697 3407

Forvaltningsintdkter och kostnader
Provisionsintakter fran kop och forséljning av andeler - - - -
Férvaltningsavgifter, fasta 9 -14 606 -9355 -3616 -1157 -5362 -5668 -707 -111

Férvaltningsavgifter, rorliga 9 = = s S S - . -
FORVALTNINGSRESULTAT -14606 -9355 3616 -1157 -5362 -5668 -707 -111
RESULTAT FORE SKATT 376 264 174763 157 410 36836 90025 -1214 16991 3295
Skattekostnad 4 s . . - - - - -
ARETS RESULTAT 376 264 174763 157 410 36836 90025 -1214 16 991 3295
Disposition av drets resultat

Overforttill/fran reserver 10 10366 -340 6855 348 78262 21232 -4 067 3295
Avsatt for utdelning till andelségare 10 365899 175103 150 555 36488 11763 20018 - -
Nettoutdelning till andelségare under aret 10 = - - o o 5 21058 -
SUMMA 376 264 174763 157 410 36836 90025 -1214 16 991 3295
BALANSRAKNING 31-12-2008 31-12-2007 31-12-2008 31-12-2007 31-12-2008 31-12-2007 31-12-2008 31-12-2007
Tillgangar

Norska vardepapper till inkopspris 3,8 4067 196 3966192 2432403 1406238 - e e c
Utlandska vardepappertill inkdpspris 3,8 - - - - 471254 860478 411937 185091
Orealiserade kursvinster/forluster 8 8477 -1847 5512 -862 57 638 -33079 991 -41
Intjanade réntor vardepapper 8 61561 38401 42904 16 614 9793 14873 2356 891
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL) 4137234 4002 747 2480819 1421990 538 685 842272 415284 185 941

Tillgodohavande, aktieutdelningar R
Intjanade réntor bank 2226 = = = - - -

SUMMA INTJANADE, EJ MOTTAGNA INTAKTER 2226 - - - - - - -
Tillgodohavande fran méaklare = = = = = 12282 - -
Tillgodohavande frén férvaltningsbolaget = = - 1 - - 1
Andra fordringar 16 934 - - - 526 > > =
SUMMA ANDRA FORDRINGAR 16 934 - - 1 526 12288 - 1
Banktillgodohavanden 1 578120 569 516 282274 79097 10499 48515 131585 25 240
SUMMATILLGANGAR 4734514 4572263 2763093 1501088 549 710 903 069 546 869 211182
Eget kapital

Andelségarkapital, nominellt vérde 10 4326 697 4320859 2565199 1439778 474616 865477 538085 209 499
Overkurs 10 44312 66064 10390 25050 13891 6085 11703 689
TILLSKJUTET EGET KAPITAL 4282385 4386923 2575589 1464828 488 507 871562 549 788 210188
Reserver 10 7275 2811 6422 -928 48351 30221 3184 885
Avsatt till andelségare foraterinvestering i nya fondandelar 10 369 447 177 146 150 252 36736 11753 20294 - 3
SUMMAEGET KAPITAL 4659 108 4561258 2732262 1500 635 548 611 861635 546 604 211070
Skulder

Bankavgifter g & - - R - -

Skuldertill maklare 72298 o 29844 c o 39581 B -
Skuldertill forvaltningsbolaget 3108 2773 986 453 1100 1680 265 111
Ovriga skulder - 8232 - - - 174 - -
SUMMA OVRIGA SKULDER 75 406 11005 30830 453 1100 41435 265 111
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 4734514 4572263 2763093 1501088 549710 903 069 546 869 211182
Antal utfirdade andelar 43266971 43208 586 25651986 14397 785 4746160 8654771 5380851 2094990
Andelskurs 107,6860 105,5990 106,5054 104,2239 115,9369 99,5506 101,5832 100,7361
KASSAFLODESANALYS 2008 2007 2008 2007 2008 2007 2008 2007
Likvidamedel perden 1 januari 569516 209891 79097 23198 48515 8523 25240 -
Tillforda medel

Nettoteckning/inlésen (inkl. avgifter for kop och férsaljning) +/- -76 849 2213433 1137577 1121698 374156 295708 339600 210188
Netto realiserade kursvinster/férluster +/- 2761 -5508 731 -1203 -42 866 -8345 - -
Mottagna rantor och utdelningar (efter skatt) +/- 377786 188 989 153 922 38 684 47 536 36889 16 665 2590
SUMMATILLFORDA MEDEL = 303698 2396914 1292229 1159179 369 486 324253 356 265 212779
Anvéndamedel

Nettokop/forséljning av vardepapper +/- -101 004 -1976 072 -1026 166 -1 074 400 389224 -296 008 -226 846 -185091
Férdndring i oreglerade poster +/- 22082 9250 4089 17364 23498 26176 41311 77
Utgifter for drift - -14 606 9355 3616 1157 -5362 -5 668 707 -111
Nettoutdelning till andelségare . 201 566 -61113 -63 360 10359 28894 -8760 21058 2413
SUMMAANVANDA MEDEL = 295094 -2037 289 -1089 052 -1103 280 331470 284261 249921 -187 538
LIKVIDA MEDEL PER DEN 31 DECEMBER = 578120 569 516 282274 79097 10 499 48515 131585 25240

* angett i hela tusental SEK

Stavanger, den 29 januari 2009
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Barbrg/Johansson Jan Henrik Hatlem Martin Gjelsvik Sigve Erland Tor Dagfinn Veen

SKAGEN FONDER ARSRAPPORT 2008



NOTER

Generella noter

NOT 1: REDOVISNINGSPRINCIPER

Alla tal uppges i hela tusental om inget annat anges.

Finansiella instrument:
Samtliga finansiellainstrument, som aktier, obligationer och certifikat, varderas till verkligt
varde (marknadsvarde).

Faststéllande av verkligt varde:

Vérdepapper dr vérderade till marknadskurser per den 31 december 2008. Obligationer
och certifikat, for vilka det inte existerar market maker-kurser, varderas enligt gédllande
yieldkurva. Onoterade aktier drvdrderade efter senaste aktiekurs, varderingar utférda av
méklare och interna vdrderingar.

Valutakurser:
Vérdepapper och banktillgodohavanden/-underskott i utlandsk valuta &rvarderade till
géllande valutakurs vid tidpunkten for faststalld kurs per den 31 december 2008.

Behandling av transaktionskostnader:
Transaktionskostnaderiform av courtage till maklare kostnadsfors vid tidpunkten for
transaktionen.

Avsatt for utdelning till andelsdgare:
Alla utdelningar till andelsdgare av rantefonder behandlas som vinstsdisponering i
enlighet med anvisning om arshokslut fér vardepappersfonder. Utdelning fran rantefonder

bokfors sa att terinvesteringar behandlas som nya fondandelar under rikenskapsaret.

Justering av anskaffningskostnad:

For aktiefonderna anvands det genomsnittliga anskaffningsvardet for att faststalla
realiserade kursvinster/-forluster vid forséljning av aktier. For rantefonderna anvands
FIFO-principen vid berdkning av realiserade kursvinster/-forluster vid forséljning.

NOT 2: FINANSIELLA DERIVAT

Fonderna har inte anvént finansiella derivat under dret.

NOT 3: FINANSIELL MARKNADSRISK

Balansrdkningarna i fondernas arsbokslut speglar fondernas marknadsvérde den sista
bérsdagen for aret, uttryckt i norska kronor. Aktiefonderna &r genom investeringar
inorska och utlandska verksamheter exponerade for aktiekurs- och valutarisker.
Rantefonderna dr exponerade for ranterisk, kreditrisk och valutarisk i de fall fonderna
investerariannan valuta dn norska kronor, NOK.

NOT 4: SKATTEBERAKNING

Aktiefonder:

Aktiefonder dri utgdngspunkten undantagna for skatteplikt pa vinster och har inte
avdragsrétt for forlust vid realisation av aktier. Vidare dr utdelningar mottagna frén
foretag inom EES redan fran bérjan skattefria. Med verkan fran 7 oktober 2008 behandlas
emellertid 3 procent av realiserade vinster fran foretag skatteméssigt hemmahdgrande
inom EES och utdelningar mottagna frén motsvarande féretag som skattepliktiga.

Utdelningar mottagna fran foretag utanfor EES &r skattepliktiga. Fonderna kan dessutom
belastas kéllskatt pd utdelning mottagna fran samtliga utlindska féretag.

Faktiskt skattekostnad for aren 2008 och 2007 relateras till kéllskatt pa utlandsk
utdelning.

Réantefonder:

Réntefonder &r skattepliktiga med 28 procent av nettorealiserade kursvinster pa
rantebdrande vardepapper, intjdnade periodiserade ranteintdkter, agio/disagio,

minus avdragsberattigade kostnader vilket bland annat omfattar férvaltningsavgifter.
Skattepliktiga resultat delas i praktiken ut till andelsdgarna sa att fonden inte kommer i
skatteposition.

SKAGEN FONDER ARSRAPPORT 2008

NOT 5: DEPAKOSTNADER

Fonderna belastas inte med depakostnader.

NOT 6: OMSATTNINGSHASTIGHET

Omséttningshastigheten &r ett matt pa handelsvolymens storlek, justerad for teckning
och inlosen av andelar. Omsattningshastigheten berdknas som ldgsta summa av kép och
forséljning av vdrdepapper, dividerat pd genomsnittligt forvaltat kapital under perioden.
Fondernas omsdttningshastighet for 2008 var:

SKAGEN Vekst 16,65 %
SKAGEN Global 23,11 %
SKAGEN Kon-Tiki 32,28%
SKAGEN Avkastning 63,13 %
SKAGEN Hgyrente 0,00 %
SKAGEN Hgyrente Institusjon 15,90 %
SKAGEN Tellus 131,42 %
SKAGEN Krona 0,00 %

NOT 7: KOPAVGIFTER
Aktiefonder (angettihelakronor)

Kopavgift: NOK0-499 999 0,7 % av insattningen
NOK 500 000-999 999 0,5 % av insdttningen
NOK 1 000 000-4 999 999 0,2 % av insdttningen
NOK 5000 000— 0,0 % av insattningen
Saljavgift: 0,0 % av forsdljnings-

beloppet
0,0 % av ovan ndmnda avgifter gottskrivs fonderna vid bade kop och forséljning.

Kopavgifteri samtliga aktiefonder togs bort fran den 10 september 2008.

Réantefonder
Inga avgifter for kop eller forséljning.



SKAGEN Vekst Not 9, 10 och 11

NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT

Den fasta forvaltningsavgiften uppgartill 1 % per arav det dagliga forvaltningskapitalet och
den rorliga forvaltningavgiften uppgartill 1/10 av den avkastning som éverstiger 6 % per ar.

NOT 10. EGET KAPITAL

Andelskapital Overkurs Reserver Summa

EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2008 761570 1227150 9590075 11578796
Utfardade andelar 214280 2177 401 2391681
Inlésen av andelar 257 247 2868121 3125368
Arsresultat -4688 909 -4 688909
EGETKAPITALPERDEN 31 DECEMBER 2008 718602 536431 4901166 6156199
NOT 11. RIS K-BELOPP (angettihela kronor)
Faststallt RISK-belopp per den 1 januari :

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

-0,35 -0,37 3,28 -0,50 1,73 1,26 3,62

2001 2002 2003 2004 2005 2006

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

SKAGEN Global Not 9 och 10
NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT

Den fasta forvaltningsavgiften uppgértill 1 % per &rav det dagliga férvaltningskapitalet och
den rérliga forvaltningavgiften uppgartill 1/10 av den avkastning som dverstiger Morgan
Stanley Capital International Daily Traded Net $ World Index, uttryckt i norska kronor.

NOT 10. EGET KAPITAL

SKAGEN Kon-Tiki Not 9, 10 och 11

NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT

Den fasta forvaltningsavgiften uppgar till 2,5 % per ar av det dagliga forvaltningskapitalet
och den rorliga forvaltningavgiften uppgar till 1/10 av den avkastning utéver/under MSCI
Emerging Markets Index uttryckt i norska kronor. Dock begréansat uppdt och nedat sa

att totalt forvaltningsavgift inte kan Gverstiga 4 % per ar och inte ldgre dn 1 % per arav

genomstnittligt forvaltningskapital.

NOT 10. EGET KAPITAL

Andelskapital Overkurs Reserver Summa
EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2008 3532494 14044567 10967 810 28544872
Utférdade andelar 1329480 7408577 8738057
Inlésen av andelar -1187 052 -6 552035 -7 739087
Arets resultat -9317540  -9317 540
EGETKAPITALPERDEN 31 DECEMBER 2008 3674923 14901109 1650270 20226302

Andelskapital Overkurs Reserver Summa
EGETKAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2008 4404596 6898092 8571323 19874011
Utférdade andelar 2018447 5410146 7428593
Inlésen av andelar 2215472 -5601132 -7 816 604
Arets resultat 7363175 7363175
EGETKAPITALPERDEN 31 DECEMBER 2008 4207571 6707105 1208148 12122824
NOT 11. RlSK-BELOPP (angettihela kronor)
Faststéllt RISK-belopp perden 1 januari:
2003 2004 2005 2006
3,26 1,80 -0,11 0,00
SKAGEN Avkastning Not 9, 10 och 11
NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT
Férvaltningsavgiften uppgartill 0,5 % per ar av det dagliga forvaltningskapitalet.
NOT 10. EGET KAPITAL
Avsatt till
andelségare for
Andels- aterinvestering i
kapital Overkurs Reserver nyafondandelar Summa
EGETKAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2008 3058568 677435 -102270 295643 3929375
Utférdade andelar 837128 155819 992947
Inlésen av andelar -2852970 -474 474 -3327 444
Aterinvesterat for andelsagarna -289599 -289599
Avsatt till aterinvestering for andelsagarna
Korrigering av tidigare drs dterinvestering
forandelségarna 6517 -6 527 -10
Arets resultat efter utbetalning
tillandelsdgarna -82536 -82536
EGETKAPITALPERDEN 31 DECEMBER2008 1042726 358780 -178289 -483 1222733

NOT 11. VALUTARISK

SKAGEN Avkastning nyttjar inte valutasékringsinstrument mot norska kronor, men har per
31 december 2008 negativa banktillgodohavanden i USD, HUF och TRY for att reducera

investeringarnas valutaexponering.
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NOTER

SKAGEN Hgyrente Not 9, 10 och 11 SKAGEN Tellus Not 9, 10 och 11
NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT
Férvaltningsavgiften uppgartill 0,25 % per ar av det dagliga férvaltningskapitalet. Forvaltningsavgiften uppgartill 0,8 % per ar av det dagliga férvaltningskapitalet.
NOT 10. EGET KAPITAL NOT 10. EGET KAPITAL
Avsatt till Avsatt till
andelsdgare for andelsédgare for
Andels- aterinvestering i Andels- aterinvestering i
kapital Overkurs Reserver nyafondandelar Summa kapital Overkurs Reserver nyafondandelar Summa
EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2008 4320859 66064 -2811 177 146 4561258 EGETKAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2008 865477 6085 -30221 20294 861635
Utférdade andelar 7954451 74 405 8028856 Utfardade andelar 374659 -6801 367858
Inlésen av andelar 7948612 73238 -8021 850 Inlésen av andelar -765520 23884 -741 636
Aterinvesterat for andelsagarna -27 688 -173878 -201566 Aterinvesterat for andelsagarna -8899 -19995 -28894
Avsatt till dterinvestering for andelsdgarna -83855 365899 282044 Avsatt till dterinvestering fér andelsdgarna -378 11763 11385
Korrigering av tidigare &rs aterinvestering Korrigering av tidigare &rs aterinvestering
foérandelsdgarna -280 280 - férandelsdgarna 310 -310 -
Arets resultat efter utbetalning Arets resultat efter utbetalning
tillandelsdgarna 10366 10366 tillandelsagarna 78262 78262
EGETKAPITALPERDEN31 DECEMBER2008 4326697 -44312 7275 369447 4659108 EGETKAPITALPERDEN 31 DECEMBER 2008 474616 13891 48351 11753 548611
Fér 2007 har det gjorts en omarbetning och reklassificering i bokféringen knutet till bokféring av intja- F6r2007 har det gjorts en omarbetning och reklassificering i bokforingen knutet till bokféring av intjanad
nad rénta. Detta har medfért en omklassificering mellan intjanat och inskjutet eget kapital. Omarbetnin- rdnta. Detta harmedforten omklassificering mellanintjanat och inskjutet eget kapital. Omarbetningen har
gen haringen nettoeffekt pd det egna kapitalet. ingen nettoeffekt pa det egna kapitalet.
NOT 11. BANKTILLGODOHAVANDE NOT 11. VALUTARISK

SKAGEN Tellus har euro som basvaluta. Fonden anvdnder inte valutasakringsinstrument
mot varken euro eller norska kronor, men har per 31 december 2008 negativa
banktillgodohavanden i USD, HUF, PLN och TRY for att reducera investeringarnas
valutaexponering.

Per31 december 2008 har SKAGEN Hgyrente NOK 250 000 i bunden insattning.

SKAGEN Hgyrente Institusjon Not 9 och 10

NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT SKAGEN Krona NOt 9 OCh 10(allatalihelatusentalSEK)

Férvaltningsavgiften uppgartill 0,15 % per ar av det dagliga forvaltningskapitalet. 2
NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT

NOT 10. EGET KAPITAL Férvaltningsavgiften uppgartill 0,2 % per &r av det dagliga forvaltningskapitalet.
Avsatt till NOT 10. EGET KAPITAL
andelsdgare for

Andels- aterinvestering i

kapital Overkurs Reserver nyafondandelar Summa Andelskapital Overkurs Reserver Summa
EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2008 1439778 25050 -928 36736 1500635 EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2008 209 499 689 883 211070
Utfardade andelar 3084392 -6703 3077689 Utfirdade andelar 694 553 29397 723950
Inlésen av andelar -1958972 6314 1952658 Inlésen av andelar 393778 111630 405 408
Aterinvesterat for andelsagarna 26816 36544 -63360 Aterinvesterat for andelsagarna 27811 6753 21058
Avsatt till dterinvestering for andelségarna 12546 150555 163101 Arets resultat L4067 -4067
Korrigering av tidigare drs dterinvestering EGETKAPITAL PER DEN 31 DECEMBER 2008 538085 11703 3184 546 604
foérandelsdgarna 496 -496 -
Arets resultat efter utbetalning
tillandelsdgarna 6855 6855
EGETKAPITALPERDEN 31 DECEMBER2008 2565199 10390 6422 150252 2732262

F6r2007 har det gjorts en omarbetning och reklassificering i bokféringen knutet till bokfdring av intjanad
rénta. Detta harmedférten omklassificering mellanintjanat och inskjutet eget kapital. Omarbetningen har
ingen nettoeffekt pd det egna kapitalet.
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SKAGEN Avkastning

Not 8. Vardepappersportfélj per den 31 december 2008 (angett i hela NOK)

Rénte- Marknadsvér-  Orealiserad Risk-
Forfallo- reglerings- Nominellt Inkops-  Effektiv Marknads- Upplupen Marknads-  deinkl. upplup- vinst/férlust, Andelav  klass
irdepapp datum Kupong Valuta tidpunkt vérde, NOK pris, NOK rénta*** Duration** kurs, NOK rénta, NOK vérde, NOK en rénta, NOK NOK fonden  *¥***
RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finansobligationer
ABG Sundal Collier Norge ASA 15.11.2011 7,04 NOK  16.02.2009 25000000 25000000 13,03 0,12 89,00 215111 22250425 22465536 -2749575 1,83% 5
GlitnirBank ASA 27.04.2010 7,28 NOK  27.01.2009 90000000 90129000 8,81 0,08 97,91 1183000 88115670 89298670 -2013330 7,29% 5
Bolig- og Naeringskreditt ASA 15.06.2011 4,75 NOK  18.03.2009 30000000 30000000 7,62 0,20 94,70 55417 28410330 28465747 -1589670 2,32% 5
Bolig- og Naeringskreditt ASA 15.06.2011 3,97 NOK  15.06.2009 20000000 19680000 6,86 0,44 94,30 35289 18 859 540 18894 829 -820460 1,54% 5
Sparebank 1 SMN 16.11.2009 6,35 NOK  16.02.2009 32000000 31945600 6,80 0,13 99,88 248356 31961056 32209412 15456  2,63% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 10.02.2010 6,43 NOK  10.02.2009 34000000 33993200 7,18 0,11 99,46 309952 33817148 34127100 -176 052 2,79% 5
Sparebanken Pluss 24.08.2010 6,21  NOK  24.02.2009 30000000 29745000 7,40 0,15 98,67 191475 29601990 29793 465 -143010  2,43% 5
Sparebanken Sgr 14.12.2009 4,17 NOK 15.06.2009 35000000 34846000 4,54 0,92 99,70 64867 34893530 34958397 47530 2,85% 5
Spar Nord Bank A/S 30.01.2009 6,46  NOK 30.01.2009 10000000 10000000 5,13 0,08 100,17 111 256 10016 560 10127816 16560 0,83% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 20.05.2010 6,26  NOK 20.05.2009 8000000 7 856 400 6,25 0,37 99,59 57036 7966912 8023948 110512 0,66% 5
Sparebanken @st 24.01.2011 711 NOK 26.01.2009 20000000 19166 000 8,52 0,07 97,78 632000 19555 960 20187960 389960 1,65% 5
Finanscertifikat
Sparebanken Narvik 23.03.2011 4,07  NOK 23.03.2009 10000000 10000000 6,51 0,22 96,34 9044 9634280 9643324 365720 0,79% 5
Aurskog Sparebank 06.07.2010 7,89  NOK 06.01.2009 10000000 10004700 9,44 0,02 98,16 188483 9816320 10004 803 188380 0,82% 5
Eiendomskreditt AS 15.09.2010 4,73  NOK 16.03.2009 46000000 46115 460 6,04 0,20 98,33 96702 45231294 45327996  -884166 3,70% 5
Halden Sparebank 13.09.2010 4,74  NOK 13.03.2009 40000000 39990000 6,31 0,19 97,66 84267 39063120 39147387  -926880 3,20% 5
Helgeland Sparebank 01.09.2009 6,31  NOK 02.03.2009 28000000 28204400 6,48 0,16 100,20 147233 28055720 28202953 -148680 2,30% 5
Sparebanken Jevnaker Lunner 19.03.2010 4,69  NOK 19.03.2009 31500000 31566150 5,08 0,21 99,03 49 245 31195332 31244577 370818 2,55% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 09.09.2010 5,00  NOK  09.03.2009 29000000 28986 950 6,61 0,18 98,45 88611 28551399 28640010 -435551  2,34% 5
Landkreditt Bank AS 23.05.2011 6,13  NOK 23.02.2009 30000000 29993100 7,61 0,15 96,90 189008 29070630 29259638 -922470  2,39% 5
Lillestrgm Sparebank 03.09.2009 6,34  NOK 03.03.2009 20000000 20009000 6,07 0,17 99,90 98622 19980800 20079422 28200 1,64% 5
Sparebanken Pluss 22.12.2009 3,98  NOK 23.03.2009 30000000 29917 650 4,84 0,22 99,46 29850 29838120 29867 970 79530  2,44% 5
Sparebanken 1 Gruppen 14.06.2010 4,78  NOK 16.03.2009 15000000 15052 500 5,73 0,20 98,74 31867 14811525 14843392 240975 1,21% 5
Sparebanken Sgr 05.05.2010 7,03  NOK 05.02.2009 40000000 40176 000 7,77 0,10 99,28 437 422 39712560 40149982  -463440 3,28% 5
Sparebank 1 SMN 22.03.2010 4,39 NOK 23.03.2009 30000000 29862300 5,06 0,22 99,58 32925 29873040 29905 965 10740 2,44% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold ~ 21.02.2011 6,25  NOK  23.02.2009 40000000 40002000 7,66 0,14 97,16 277778 38865520 39143298 -1136480 3,20% 5
Fornebu Sparebank 11.01.2010 7,05 NOK 12.01.2009 10000000 9998500 8,71 0,03 99,24 154708 9924280 10078988 74220 0,82% 5
Sparebanken Vest 10.12.2009 4,69 NOK  10.03.2009 20000000 19760000 7,02 0,18 98,46 54717 19691 680 19746 397 -68320 1,61% 5
Tolga-Os Sparebank 02.06.2010 6,24 NOK 02.03.2009 30000000 30000000 7,28 0,17 98,61 150800 29583090 29733890 -416910  2,43% 5
RANTEPAPPER MED FAST RANTA
Utldndska statsobligationer
Brasilianska staten 05.01.2022 12,50 BRL 17 000000 56 950 843 12,23 5,78 312,37 3120388 53103330 56223718 -3847513 4,59% 3
Ungerska staten 24.02.2017 6,75 HUF 1800000000 53732884 8,67 5,56 3,30 3822786 59318055 63140841 5585171 5,15% 2
Den europeiske 02.03.2015 - TRY 28000000 46197117 13,81 5,42 204,62 - 57293 889 57293889 11096771 4,68% 1
investeringsbanken
Franska staten, 25.07.2040 1,80 EUR 5000000 44932977 1,979 23,53 940,80 407001 49829 943 50236944 4896966 4,10% 2
inflationsbeskyddad
USA staten inflationsbeskyddad  15.01.2028 1,75  USD 9000000 54366591 2,137 15,71 658,33 520866 61084369 61605234 6717777 5,03% 3
Finansobligationer
Sparebank 1 SR-Bank 15.05.2009 5,48 NOK 14000000 14050400 4,15 0,36 100,46 483 441 14064134 14 547 575 13734 1,19% 5
Sparebanken @st 12.09.2012 3,75 NOK 20000000 18499 600 5,15 3,32 95,36 226027 19072080 19298107 572480 1,58% 5
Sparebanken Vest 15.04.2010 5,20  NOK 25000000 24 657 500 3,96 1,20 101,50 926 027 25376125 26302152 718625 2,15% 5
Totens Sparebank 15.11.2010 4,20 NOK 20000000 19344000 4,41 1,76 99,60 107333 19919320 20026 653 575320 1,63% 5
Finanscertifikat
Sparebank 1 SR-Bank 20.02.2009 6,05  NOK 10000000 10016 000 4,24 0,14 100,20 522123 10020 340 10542 463 4340 0,86 % 5
Sparebank 1 SR-Bank 26.06.2009 7,19  NOK 26 000000 26369 200 4,02 0,47 101,47 957 747 26381004 27338751 11804 2,23% 5
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOLJ***** 1161117023 16318782 1173810419 1190129200 12693396 97,16 %
Nyckeltal for portféljen
Effektivranta 6,56%
Effektivrantatillkunder* 6,06%
Duration** 2,81

*Effektivrantajusterad forforvaltningsavgifter.

**Duration drettforenklatuttryck forhurmycketkursen paréntepappretfluktueraromréntan dndrarsigmeden procentenhet.

***Effektivrantadrdengenomsnittligaarligaavkastningenpaettréntepapperframtilldetforfaller.
****\Vardepapperdrindeladeisexriskklasserefterkreditrisk.Klass 1 harldagstriskochklass 6 harhogstkreditrisk.

1) Effektiv realrdnta

Riskklass 1: Overstatligaorganisationer
Riskklass 2: Stateroch statsgaranteradeinomEES
Riskklass 3: Stateroch statsgaranterade utanférEES

Riskklass 4:Lanochkommuner

Riskklass 5:Bankerochfinansinstitutioner

Riskklass 6: Industri

**xxxEgrvardet av likvida medel i portfoljen per den 31 december 2008, se balansrakningen.

Alla rantepapper omsatts i en telefonbaserad internationell marknad.

Andelskurs per den 31 december 2008

117,1930

Kr0,- ska enligt beslut delas ut till andelségarna per 31 december 2008.
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NOTER

SKAGEN Vekst

Not 8. Vardepappersportfélj per den 31 december 2008 (angett i hela NOK)

Agarandeli
Virdepapper Antal op NOK knadsk Valuta d de NOK O dvinst/forlust  Andelavfonden bolag/aktieklass  Bors
Energi
BonheurASA 1375250 89420708 145,00 NOK 199 411 250 109 990 542 3,24 % 3,37 % Oslo
StatoilHydro ASA 1750000 126 550 694 113,90 NOK 199325000 72774306 3,24% 0,05 % Oslo
Pride International Inc 1725000 267 943 415 15,70 usb 189 168 555 -78774 861 3,07 % 1,00 % New York
GangerRolfASA 1314450 126 040 601 139,00 NOK 182708 550 56 667 949 2,97 % 3,62% Oslo
Petroleo Brasileiro Pref ADR 1050000 37430774 19,89 usb 145876 144 108 445370 2,37% 0,06 % New York
DOFASA 4050000 52044071 34,00 NOK 137700000 85655929 2,24% 4,89 % Oslo
Solstad Offshore ASA 2188300 103 635 845 58,50 NOK 128 015 550 24379705 2,08 % 5,81 % Oslo
Farstad Shipping ASA 730000 51131849 67,50 NOK 49275000 -1856 849 0,80 % 1,87 % Oslo
Nabors Industries Ltd 600000 92772367 11,55 usb 48 405 357 -44367 010 0,79 % 0,21% New York
TGS Nopec Geophysical Co ASA 1100000 31130526 34,65 NOK 38115000 6984 474 0,62 % 1,06 % Oslo
BPPlc ADR 100 000 42933984 45,82 usb 32004812 -10929172 0,52% 0,00 % New York
Rowan Companies Inc 275000 46937 211 15,72 usb 30195723 -16 741 488 0,49 % 0,24% New York
Hercules Offshore Inc 900000 29211411 4,64 usb 29168 942 -42 469 0,47 % 1,02% New York
CGG Veritas 258571 43607 558 10,73 EUR 27189775 -16 417783 0,44 % 0,17 % Paris
BPPlc 484321 31759510 5,26 GBP 25999 489 -5760021 0,42 % 0,00 % London
Eidesvik Offshore ASA 1300000 61896091 18,30 NOK 23790000 -38106 091 0,39 % 4,31% Oslo
CGG Veritas ADR 225000 35273038 14,94 usb 23479741 -11793 297 0,38% 0,15% New York
Reservoir Exploration Technology ASA 4356000 87339096 4,50 NOK 19602 000 -67 737096 0,32% 8,77% Oslo
RoxarASA 5000000 25295986 3,50 NOK 17 500000 -7 795986 0,28 % 2,05% Oslo
Transocean Ltd 50000 16 393 204 46,93 usb 16390068 -3136 0,27 % 0,02 % New York
Sméposter* 344919227 133924227 -210994 999 2,18%
Summa energi 1743 667 169 1697 245 184 -46 421 985 27,58 %
Ravaror
Yara International ASA 900000 71649208 148,75 NOK 133875000 62225792 2,18% 0,31% Oslo
Norsk Hydro ASA 2800000 44795995 27,80 NOK 77 840000 33044005 1,27 % 0,23 % Oslo
Norske Skogindustrier ASA 5324000 337086713 13,50 NOK 71874000 -265212713 1,17 % 2,80% Oslo
KWS Saat AG 45473 30754673 111,10 EUR 49510093 18755420 0,80 % 0,69 % Frankfurt
Outokumpu Oyj 500000 81081612 8,28 EUR 40572000 -40509 611 0,66 % 0,28 % Helsingfors
Votorantim Cellulose ADR 575000 38383129 7,62 usb 30604 339 -7778790 0,50 % 0,60 % New York
Boliden AB 1400000 53568099 17,80 SEK 22346309 -31221790 0,36 % 0,51 % Stockholm
Grupo Mexico Sab De CV 4659 429 8679970 9,06 MXN 21361977 12682008 0,35% 0,06 % Mexico
Ternium SAADR 275000 41593080 8,11 usb 15578 073 -26 015007 0,25 % 0,14 % New York
Sméposter* 331540647 111394 825 -220 145822 1,81 %
Summa ravaror 1039133126 574956 617 -464 176 509 9,34%
Kapitalvaror, service och transport
Kongsberg Gruppen ASA 730000 64154946 328,00 NOK 239 440000 175285054 3,89 % 2,43% Oslo
Stolt-Nielsen SA 1770200 231260614 70,50 NOK 124799100 -106 461 514 2,03% 2,76 % Oslo
LG Corp 500000 99389221 42700,00 KRW 118789 479 19400258 1,93% 0,29 % Seoul
Wilh Wilhelmsen ASA-A 1200000 82956053 95,00 NOK 114000 000 31043947 1,85% 3,26 % Oslo
Siemens AG 130000 70413044 52,68 EUR 67 114320 -3298723 1,09 % 0,01 % Frankfurt
1.M. Skaugen SE 1725000 21490850 36,00 NOK 62100000 40609 150 1,01 % 6,32% Oslo
AirFrance-KLM 600 000 86928798 9,28 EUR 54560520 -32368278 0,89 % 0,20 % Paris
Tomra Systems ASA 2285600 66418380 23,60 NOK 53940160 -12478 220 0,88 % 1,48 % Oslo
Norwegian Air Shuttle ASA 1437678 59795202 36,90 NOK 53050318 -6 744 884 0,86 % 4,44 % Oslo
Glamox ASA 5944034 5852347 7,10 NOK 42202641 36350294 0,69 % 9,01% Onoterat
Gildemeister AG 500000 27326938 7,85 EUR 38465000 11138062 0,63 % 1,15% Frankfurt
Dockwise Ltd 9000000 89214152 3,95 NOK 35550000 -53 664152 0,58 % 3,92% Oslo
Korean Air Lines Co Ltd 151500 13896 563 38000,00 KRW 32031430 18134867 0,52 % 0,21% Seoul
Akva Group ASA 1585000 55500018 20,00 NOK 31700000 -23800018 0,52 % 9,20 % Oslo
Aker ASA 230000 56 136 465 137,00 NOK 31510000 -24 626 465 0,51 % 0,32% Oslo
Furukawa Electric Co Ltd 750000 19432422 429,00 JPY 24937 684 5505262 0,41 % 0,11 % Tokyo
StarReefers Inc 162 600 28406 846 146,00 NOK 23739600 -4 667 246 0,39 % 1,86 % Oslo
Kverneland ASA 3950000 28899368 6,00 NOK 23700000 -5199368 0,39 % 2,56 % Oslo
LG Corp Pref 225000 25855905 16 250,00 KRW 20343046 -5512859 0,33 % 6,79 % Seoul
Bunge Ltd 55000 16933271 50,08 usb 19239209 2305938 0,31% 0,05 % New York
Trelleborg AB-B 385000 47 474897 48,20 SEK 16 640 467 -30834 430 0,27 % 0,48 % Stockholm
Sméaposter* 296 630080 128170715 -168 459 365 2,08 %
Summa kapitalvaror, service och transport 1494366 380 1356 023 690 -138 342 690 22,04 %
LG Electronics Inc Pref 600000 144987 601 32650,00 KRW 108 996 997 -35990 604 1,77 % 3,49 % Seoul
Royal Caribbean Cruises Ltd 600000 60499368 13,34 usb 55907 140 -4 592228 0,91 % 0,28 % New York
Rezidor Hotel Group Ab 2900000 76190 682 18,80 SEK 48889 275 -27 301 406 0,79 % 1,93 % Stockholm
Peugeot SA 297 000 73688635 12,25 EUR 35669 403 -38019 232 0,58 % 0,13 % Paris
Royal Caribbean Cruises Ltd 350000 52864334 92,00 NOK 32200000 -20664 334 0,52 % 0,16 % Oslo
DSG International Plc 15000000 201201016 0,18 GBP 27 555579 -173 645 437 0,45 % 0,85 % London
Hankook Tire Co Ltd 274160 24703 451 15 300,00 KRW 23338644 -1364 807 0,38 % 0,18 % Seoul
Hurtigruten ASA Konv 04/09 7% 22500000 22057 500 90,00 NOK 21138904 -918 596 0,34 % - Onoterat
TUIAG 250000 37117 202 8,04 EUR 19710250 -17 406 952 0,32% 0,10 % Frankfurt
NHST Media Group ASA 30000 18722708 600,00 NOK 18000000 -722708 0,29 % 2,58% Onoterat
Royal Caribbean Cruises Ltd Obligasjon 5 5/8 3500000 15121973 46,00 EUR 17 562672 2440699 0,29 % - Onoterat
Mahindra & Mahindra Ltd GDR 400000 13797 277 5,60 usb 15646176 1848899 0,25% 0,15 % London Int.
Smaposter* 118833317 17913137 -100920179 0,29 %
Summaink b del 859 785 062 442 528 178 -417 256 885 7,19%
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Not 8. Vardepappersportfélj per den 31 december 2008 (angett i hela NOK)

Agarandeli
Virdepapper Antal opvarde NOK knadsk Valuta knadsvirde NOK Oreali: dvinst/forlust ~ Andelavfonden bolag/aktieklass  Bors
Defensiva konsumtionsvaror
Chiquita Brands Intl 625000 60553344 14,12 usb 61641743 1088398 1,00 % 1,41% New York
CermagASA 775000 25489032 26,40 NOK 20460000 -5029 032 0,33% 0,84 % Oslo
Charoen Pokphand Foods Plc 29176700 23828768 3,18 THB 18723018 -5105751 0,30 % 0,39% Bangkok
Yazicilar Holding AS 750000 25622446 4,98 TRY 16 983 546 -8638 900 0,28 % 0,47 % Istanbul
Smaposter* 185015679 94 404725 -90610 954 1,53 %
Summa defensiva k i 320509270 212213031 -108 296 239 3,45%
Lakemedel
PfizerInc 800000 109 208 636 17,75 usb 99185 580 -10023 056 1,61% 0,01 % New York
Aska Pharmaceutical Co Ltd 466 000 19657 650 843,00 JPY 30 447 459 10789809 0,49 % 1,52% Tokyo
Medi-Stim ASA 1704000 21269720 16,50 NOK 28116 000 6846280 0,46 % 9,07 % Oslo
Axis-Shield Plc 989 400 25036220 28,30 NOK 28000020 2963800 0,46 % 2,04 % Oslo
Pronova Biopharma ASA 1074000 25234800 23,10 NOK 24809 400 -425 400 0,40 % 0,36 % Oslo
Axis-Shield Plc GBP 764882 26322266 3,05 GBP 23808940 -2513326 0,39 % 1,55 % London
Biovitrum AB 500000 36 668834 43,60 SEK 19548536 -17 120 298 0,32% 1,00 % Stockholm
Photocure ASA 750000 30739183 22,00 NOK 16 500 000 -14 239183 0,27 % 3,39% Oslo
Smaposter* 166 272755 99920774 -66 351981 1,62 %
Summa Lk del 460 410 065 370336710 -90 073 355 6,02 %
Bankoch finans
Hannover Rueckversicherung AG 435000 87 663 487 22,50 EUR 95917 500 8254013 1,56 % 0,36 % Frankfurt
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 180 000 33812469 480,00 NOK 86 400000 52587 531 1,40 % 1,70 % Oslo
Korean Reinsurance Co 933425 11484 648 10800,00 KRW 56089721 44 605073 0,91 % 0,82 % Seoul
Haci Omer Sabanci Holding AS 3500000 57 428719 3,30 TRY 52519398 -4909321 0,85 % 0,19 % Istanbul
Kinnevik Investment AB-B 664200 11368 144 63,00 SEK 37 522967 26154824 0,61 % 0,31% Stockholm
Aareal Bank AG 450000 74916 900 5,75 EUR 25357 500 -49 559 400 0,41 % 1,05 % Frankfurt
Imarex ASA 385000 31832609 58,25 NOK 22426 250 -9 406 359 0,36 % 2,55% Oslo
Hitecvision AS 740000 3977958 30,00 NOK 22200000 18222042 0,36 % 4,02 % Onoterat
Yapi Ve Kredi Bankasi AS GDR 1920003 30507 572 1,33 usb 17 836 669 -12670903 0,29 % 0,26 % London Int.
Norwegian Property ASA 2893000 70433321 6,08 NOK 17 589 440 -52843881 0,29 % 1,43 % Oslo
Smaposter* 240663 296 114927 055 -125736 241 1,87 %
Summa bank och finans 654089123 548 786 500 -105 302 623 8,92 %
Informationsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 135332 107 007 863 105,00 usb 99 254 451 -7753412 1,61 % 0,30 % London Int.
Samsung Electronics Co Ltd GDR 53500 21092161 175,00 usb 65396 126 44303 965 1,06 % 0,02% London Int.
Kyocera Corp 120000 86707798 6 380,00 JPY 59338900 -27 368 898 0,96 % 0,06 % Tokyo
Eltek ASA 20857219 112389119 1,40 NOK 29200107 -83189013 0,47 % 6,97 % Oslo
Q-Free ASA 3356000 45991147 8,20 NOK 27519 200 -18 471 947 0,45 % 6,22 % Oslo
Kyocera Corp ADR 40000 31744612 71,87 usb 20080191 -11 664 421 0,33% 0,02 % New York
Samsung SDI Co Ltd 51320 21573100 55000,00 KRW 15704 692 -5868 408 0,26 % 0,11 % Seoul
Smaposter* 155852 861 72212501 -83 640360 1,17%
Summa informati knologi 582 358 662 388706 168 -193 652 494 6,32%
Telekom
PTIndosat Tbk ADR 369200 62260627 25,18 usb 64934816 2674189 1,06 % 0,34 % New York
TelenorASA 1355600 53030225 46,30 NOK 62764 280 9734055 1,02 % 0,08 % Oslo
Total Access Telecommunication Plc 8560000 7 587 439 32,00 THB 55275960 47 688521 0,90 % 0,36 % Bangkok
Telekomunikasi Indonesia Tbk ADR 290000 16 154 144 24,67 usb 49972070 33817926 0,81 % 0,06 % New York
Smaposter* 54629047 2997796 -51631 251 0,05 %
Summa | 193 661 482 235944922 42283 441 3,83%
Nyttotjénster
Centrais Eletricas Brasileiras SA Pref 2234800 90179 609 24,18 BRL 162305954 72126345 2,64% 0,98 % Sao Paulo
Centrais Eletricas Brasileiras SA 250000 20482543 25,89 BRL 19440684 -1041858 0,32% 0,03%  Sao Paulo
Smaposter* 2174091 1308622 -865 469 0,02 %
Summa nyttotjénster 112836 243 183 055 261 70219018 2,98%
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)** 7460816 582 6009796 261 -1451020321 97,67 %
Andelskurs per den 31 december 2008 856,5973

*Kontakta forvaltningsbolaget SKAGEN AS for en gversikt 6ver vilka bolag som ingér i posten. Denna dversénds via e-post.
** Fgrvardet av likvida medel i portfoljen per den 31 december 2008, se balansrakningen.
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NOTER

SKAGEN Global

Not 8. Vardepappersportfélj per den 31 december 2008 (angett i hela NOK)

Agarandeli
Vérdepapper Antal p NOK Mar Valuta Mar NOK 0 vinst/forlust  Andelavfonden bolag/aktieklass  Birs
Energi
Pride International Inc 5605799 1001751224 15,98 usb 626 975 095 -374776128 3,10% 3,24 % New York
Petroleo Brasileiro Pref ADR 3509700 237742394 20,41 usb 501359 206 263616812 2,48% 0,19% New York
Nabors Industries Ltd 2038179 347 530824 11,97 usb 170754 621 -176 776 202 0,84 % 0,72% New York
Polski Koncern Naftowy Orlen SA 2317722 241925037 25,73 PLN 140 649 117 -101 275921 0,70 % 0,54 % Warszawa
BP PIcADR 421000 178358 960 46,74 usb 137723102 -40 635 857 0,68 % 0,01% New York
Mariner Energy Inc 1410224 165958 749 10,20 usb 100 675 609 -65 283 140 0,50 % 1,59 % New York
Forest Oil Corp 520350 66510 958 16,49 usb 60055 420 -6 455538 0,30 % 0,54 % New York
BPPlc 922372 62337184 5,26 GBP 49186 299 -13150885 0,24 % 0,00 % London
Summa energi 2302115329 1787378 470 -514736 858 8,84 %
Ravaror
Mayr-Melnhof Karton AG 424158 186 258 466 50,73 EUR 209 688 382 23429916 1,04 % 1,93% Wien
Svenska Cellulosa AB-B 3294930 260136 269 66,75 SEK 195413 649 -64722620 0,97 % 0,55 % Stockholm
KWS Saat AG 145 561 93628910 111,10 EUR 157 594 455 63 965 545 0,78 % 2,21% Frankfurt
CiaVale Do Rio Del Doce Pref ADR 2077382 134306707 10,65 usb 154846704 20539997 0,77 % 0,10 % New York
Ternium SA 1784844 259 949 586 8,57 usb 107 057 495 -152 892091 0,53 % 0,89 % New York
Grupo Mexico SAB de CV 19128065 96 495 059 8,81 MXN 85185977 -11309083 0,42 % 0,25% Mexico
Boliden AB 5190065 332426532 17,80 SEK 82082435 -250344 097 0,41 % 1,90% Stockholm
Votorantim Cellulose ADR 1207575 112789 959 7,93 usb 67022912 -45767 047 0,33% 1,26 % New York
Eramet 26722 10362597 138,00 EUR 35936013 25573416 0,18 % 0,10 % Paris
Cliffs Natural Resources Inc 113 686 19586932 25,61 usb 20377578 790 646 0,10 % 0,10 % New York
Apex Silver Mines Ltd 1654 440 180766 013 0,98 usb 11347 837 -169 418176 0,06 % 2,81% New York
Asia Pulp&Paper 86 600 4565292 0,01 usb 6061 -4 559 231 0,00 % 0,03% New York
Summa ravaror 1691272322 1126 559 498 -564 712824 5,57 %
Kapitalvaror, service och transport
Siemens AG 2062675 1248615170 52,68 EUR 1058908 452 -189706718 5,24 % 0,23 % Frankfurt
LG Corp 2963162 615317 486 42700,00 KRW 699 694 406 84376 920 3,46 % 1,72% Seoul
Bunge Ltd 1442134 419795164 51,77 usb 522540281 102745117 2,58% 1,19% New York
Tyco Electronics Ltd 3601819 604705 757 16,21 usb 408 640016 -196 065 740 2,02% 0,79 % New York
Tyco International Ltd 2562245 562292713 21,60 usb 387 356 100 -174 936 614 1,92% 0,54 % New York
Kone Oyj B 2380349 268984621 15,53 EUR 360 241 661 91257040 1,78 % 1,09 % Helsingfors
Baywa-Bayerische Warenvermit AG 1378939 427 446 211 25,80 EUR 346 694222 -80751989 1,71 % 4,22% Frankfurt
Air France-KLM 2750209 397733803 9,17 EUR 245763214 -151 970588 1,22% 0,92 % Amsterdam
Finnair Oyj 4715591 259031143 4,89 EUR 224712294 -34318 850 1,11% 3,68 % Helsingfors
Stolt-Nielsen SA 1736791 325606512 70,50 NOK 122 443765 -203162 746 0,61 % 2,71 % Oslo
Bucher Industries AG 130 445 31222026 105,00 CHF 90072951 58850925 0,45 % 1,23 % Ziirich
CMB Cie Maritime Belge SA 435787 24541793 18,00 EUR 76 441398 51899605 0,38% 1,25% Brussel
Enka Insaat Ve Sanayi AS 2516 658 55453587 5,25 TRY 60057 212 4603625 0,30 % 0,21% Istanbul
Taihei Dengyo Kaisha Ltd 646 000 34 653 447 1008,00 JPY 50149704 15 496 256 0,25% 1,46 % Tokyo
Summa kapitalvaror, service och transport 5275399432 4653715 675 -621 683 757 23,02 %
Comcast Corp 2288200 265 638 456 16,88 usb 270335087 4696 631 1,34 % 0,11 % New York
Peugeot SA 1661657 498079713 12,15 EUR 196 743 097 -301336 617 0,97 % 0,71% Paris
LG Electronics Inc Pref 941148 260647 741 32650,00 KRW 169928 507 -90719 234 0,84 % 5,48 % Seoul
Comcast Corp 1322504 141743116 16,15 usb 149 487 719 7744603 0,74 % 0,16 % New York
Mcgraw-Hill Companies Inc 846419 251087823 23,19 usb 137379568 -113708 255 0,68 % 0,27 % New York
TUIAG 1328011 168414523 8,04 EUR 104114104 -64300420 0,51 % 0,53 % Frankfurt
Shangri-La Asia Ltd 6932230 60332463 8,91 HKD 55781027 4551436 0,28 % 0,24 % Hong Kong
Independent News & Media Plc 10374 241 170243 540 0,42 EUR 42460731 -127 782809 0,21 % 1,24 % London
Mahindra & Mahindra Ltd GDR 585000 20732338 5,70 usb 23338165 2605828 0,12 % 0,23% London Int.
Danubius Hotels and Spa Plc 52543 6231277 4 440,00 HUF 8573 441 2342165 0,04 % 0,66 % Budapest
Summaink b del ionsvaror 1843150990 1158141 446 -685 009 544 5,73 %
Defensiva konsumtionsvaror
Nestlé SA 4767 675 1141960851 41,60 CHF 1304300402 162339551 6,45 % 0,12% Ziirich
Charoen Pokphand Foods Plc 159 477 200 120667 738 3,18 THB 102188 205 -18 479533 0,51 % 2,12% Bangkok
Yazicilar Holding AS 3575131 82798994 4,90 TRY 79628714 -3170280 0,39 % 2,23% Istanbul
United Intl Enterprises 189574 27322162 238,00 DKK 59042216 31720053 0,29 % 3,69 % Képenhamn
Raisio Plc 2247300 42527 608 1,47 EUR 32192910 -10 334 698 0,16 % 1,72% Helsingfors
Lannen Tehtaat Oyj 210350 23235921 13,49 EUR 27 652 622 4416700 0,14 % 3,33% Helsingfors
Royal Unibrew A/S 92945 32028869 118,50 DKK 14412897 -17 615971 0,07 % 1,66 % Kopenhamn
Summa defensiva | 1470542143 1619 417 965 148875823 8,01%
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Not 8. Vardepappersportfélj per den 31 december 2008 (angett i hela NOK)

Agarandeli
Vérdepapper Antal p NOK Mar Valuta Mar NOK Oreali: vinst/forlust  Andelavfonden bolag/aktieklass  Birs
Lékemedel
PfizerInc 8681047 1060471554 17,71 usb 1076035 655 15564101 5,32 % 0,13% New York
Richter Gedeon Nyrt 245598 270919 436 28400,00 HUF 256330633 -14 588 804 1,27 % 1,32% Budapest
Eisai Co Ltd 521500 115371541 3700,00 JPY 148 604 293 33232752 0,73 % 0,18 % Tokyo
Richter Gedeon Nyrt ADR 89800 46341537 149,50 usb 93962275 47 620738 0,46 % 0,48 % London Int.
Yuhan Corporation 55302 23824140 220000,00 KRW 67 280 386 43456 246 0,33% 0,55 % Seoul
LG Life Sciences Ltd 243900 46 906 098 39800,00 KRW 53680927 6774829 0,27 % 1,47 % Seoul
NeurosearchA/S 137 500 29440321 136,00 DKK 24470820 -4969 501 0,12 % 0,87 % Képenhamn
Biovitrum AB 577 850 37055341 43,60 SEK 22385100 -14 670 241 0,11 % 1,25% Stockholm
Summa Lk del 1630329969 1742750089 112420120 8,62 %
Bank och finans
Cheung Kong Holdings Ltd 11706 383 892084 604 73,30 HKD 774930128 -117 154 476 3,83% 0,51 % Hong Kong
Hannover Rueckversicherung AG 1732592 344792790 22,50 EUR 379892453 35099 664 1,88% 1,44 % Frankfurt
Osaka Securities Exchange Co 7735 129858199 396 000,00 JPY 235901 566 106 043 367 1,17 % 2,86 % Tokyo
Kinnevik Investment AB-B 2519301 101808 570 63,00 SEK 141019133 39210563 0,70 % 1,17 % Stockholm
Societe Fonciere, Financiere Et De 615222 282203341 23,20 EUR 139091 851 -143 111 491 0,69 % 2,42% Paris
Participations (FFP)
Japan Securities Finance Co 4058275 238659351 429,00 JPY 134083113 -104 576 238 0,66 % 4,33% Tokyo
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul Pref 7781255 122070355 5,60 BRL 131792672 9722317 0,65 % 3,89%  SaoPaulo
Asya Katilim Bankasi AS 24199975 211986 292 1,16 TRY 127 601 144 -84385148 0,63 % 2,69 % Istanbul
Aberdeen Asset Management Plc 9394503 75186391 1,19 GBP 113813558 38627168 0,56 % 1,30 % London
Albaraka Turk Katilim Bankasi AS 11743 144 275508 699 2,10 TRY 112094768 -163 413 930 0,55 % 4,36 % Istanbul
Haci Omer Sabanci Holding AS 6920350 122549 096 3,50 TRY 110097 578 -12451518 0,54 % 0,38% Istanbul
Korean Reinsurance Co 1397 665 21528477 10 800,00 KRW 83 474144 61 945 667 0,41% 1,23 % Seoul
Banco Do Brasil SA 1837520 74619831 14,50 BRL 80584899 5965068 0,40 % 0,07 % Sao Paulo
Irsa SAGDR 2209671 184543 875 4,33 usb 66950095 -117 593781 0,33% 3,82% New York
Yapi Ve Kredi Bankasi AS GDR 2536427 42546508 1,37 usb 24320860 -18225 648 0,12% 0,34% London Int.
TAG Tegernsee Immobilien AG 1241 600 95936731 1,99 EUR 24077790 -71858 941 0,12 % 3,81% Frankfurt
Aberdeen Asset Management Plc Pref 557 6648625 1230,00 GBP 6 945 645 297020 0,03% 0,74 % London
Yapi Ve Kredi Bankasi AS 500000 4231736 2,10 TRY 4772775 541039 0,02 % 0,01% Istanbul
Summa bank och finans 3226763472 2691444174 -535 319298 13,31 %
Informationsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref 634820 1483729549 260000,00 KRW 912744196 -570985 353 4,51% 2,78% Seoul
Kyocera Corp 1435900 780475171 6 380,00 JPY 705 537 650 -74937 521 3,49 % 0,75 % Tokyo
Samsung Electronics Co Ltd GDR 205916 173 226 467 175,00 usb 252211065 78984598 1,25% 0,07 % London Int.
Hewlett-Packard Co 684520 121918793 36,29 usb 173863774 51944981 0,86 % 0,03 % New York
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 146 059 147 852 562 105,25 usb 107 593 596 -40258 967 0,53 % 0,32% London Int.
Kyocera Corp ADR 56354 44054768 72,37 usb 28544295 -15510473 0,14 % 0,03% New York
Travelsky Technology Ltd 5062 000 15888335 3,40 HKD 15543073 -345 261 0,08 % 0,81 % Hong Kong
Proact IT Group AB 240220 9299795 30,00 SEK 6403 064 -2896731 0,03 % 2,34% Stockholm
Summa informationsteknologi 2776 445 440 2202440712 -574004727 10,89 %
Telekom
Bharti Airtel Ltd 3738262 312023186 715,50 INR 385160610 73137 424 1,90 % 0,20 % National India
Total Access Telecommunication Plc 49 674500 153544211 32,00 THB 320301176 166 756 965 1,58 % 2,10% Bangkok
PTIndosat Tbk ADR 1617766 238908 437 25,85 usb 292692938 53784501 1,45 % 1,49 % New York
Magyar Telekom Plc 9640677 288058 512 537,00 HUF 190256 350 -97 802162 0,94 % 0,92 % Budapest
Telekomunikasi Indonesia Tbk ADR 807 160 56253 691 25,01 usb 141289314 85035623 0,70 % 0,16 % New York
Pakistan Telecom Co Ltd GDR 29500 9323239 21,35 usb 4408 145 -4 915094 0,02 % 0,06 % oTC
Summa 1058111277 1334108535 275997 258 6,60 %
Nyttotjénster
Centrais Eletricas Brasileiras SA Pref 11342177 627 932 669 24,30 BRL 833597 268 205 664 600 4,12% 4,99 % Sao Paulo
Calpine Corp 6470249 492 251809 7,28 usb 329676786 -162 575 024 1,63 % 1,51% New York
Centrais Eletricas Brasileiras SA 3202482 290571533 25,89 BRL 250768127 -39803 406 1,24 % 0,35% Sao Paulo
Summa nyttotjénster 1410756 011 1414042181 3286170 6,99 %
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOLJ* 22684886 383 19729 998 745 2954887 638 97,58%
Andelskurs per den 31 december 2008 550,3927

* Forvérdet av likvida medel i portféljen per den 31 december 2008, se balansrékningen.
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NOTER

SKAGEN Kon-Tiki

Not 8. Vardepappersportfélj per den 31 december 2008 (angett i hela NOK)

Agarandeli
Vérdepapper Antal p NOK Mar Valuta Marknadsvirde NOK vinst/forlust  Andelavfonden bolag/aktieklass  Birs
Energi
Pride International Inc 6914300 1288493024 15,98 usb 773323107 -515169 917 6,37 % 4,00 % New York
Petroleo Brasileiro Pref ADR 2000000 232367 491 20,41 usb 285699 180 53331689 2,36 % 0,11 % New York
Tullow Oil Plc 4000000 224534513 6,59 GBP 267 440 440 42905927 2,20% 0,55 % London
Seadrill Ltd 4500000 306822138 55,10 NOK 247 950 000 -58872138 2,04% 1,13% Oslo
Polski Koncern Naftowy Orlen SA 3500000 385360798 25,73 PLN 212394717 -172966 081 1,75% 0,82%  Warszawa
China Oilfield Services Ltd 19932000 50861307 6,25 HKD 112503 682 61642376 0,93 % 1,30% Hong Kong
Seawell Ltd 1989200 35618850 6,50 NOK 12929800 -22 689 050 0,11 % 1,81 % Onoterat
Summa energi 2524058122 1912240927 -611817 194 15,76 %
Ravaror
Cia Vale Do Rio Del Doce Pref ADR 5084000 360219988 10,65 usb 378958055 18738067 3,12% 0,24 % New York
First Quantum Minerals Ltd 780700 309796 669 17,61 CAD 78329954 -231466715 0,65 % 1,14 % Toronto
Ridge Mining Plc 7300000 44681334 0,33 GBP 24 422 442 -20258 892 0,20 % 7,93 % London
Northland Resources Inc 4532000 89829588 3,00 NOK 13596 000 -76 233588 0,11% 5,52 % Oslo
Summaravaror 804 527 580 495 306 451 -309221129 4,08 %
Kapitalvaror, service och transport
Harbin Power Equipment Co Ltd 45000000 478168 697 6,41 HKD 260499195 -217 669 502 2,15% 6,66 % Hong Kong
Hitachi Ltd 4696 000 182127750 345,00 JPY 124773 542 -57 354208 1,03 % 0,14 % Tokyo
Enka Insaat Ve Sanayi AS 5000000 108 234 298 5,25 TRY 119319375 11085077 0,98 % 0,42 % Istanbul
LG Corp Pref 808430 118266 161 16 250,00 KRW 72647 541 -45 618 620 0,60 % 24,39 % Seoul
Barloworld Ltd 1597 456 142901 850 41,79 ZAR 49 467 446 -93 434 405 0,41 % 0,70 % Johannesburg
Alarko Holding AS 6522263 91069130 1,66 TRY 49213931 -41855199 0,41 % 3,02% Istanbul
Toyo Kanetsu KK 3000000 33275059 177,00 JPY 40894 965 7619906 0,34 % 2,16 % Tokyo
Tekfen Holding AS 3048262 80112973 2,92 TRY 40459 155 -39653 818 0,33 % 1,03% Istanbul
Norwegian Air Shuttle ASA 1000000 30000000 36,90 NOK 36 900000 6900000 0,30 % 3,09 % Oslo
Thai Airways Intl Pcl-For 15079700 62549392 7,75 THB 23548837 -39000 555 0,19 % 0,89 % Bangkok
Shipping Corp of India Ltd 1500000 29373843 79,60 INR 17193 600 -12180243 0,14 % 0,35% National India
Golden Ocean Group Ltd 3560000 27800478 4,48 NOK 15948 800 -11851 678 0,13% 1,29% Oslo
Freeworld Coatings Ltd 1330166 13388436 6,50 ZAR 6 406 745 -6 981692 0,05 % 0,65 % Johannesburg
Kuribayashi Steamship Co Ltd 300000 6010011 212,00 JPY 4898154 -1111857 0,04 % 2,35% Tokyo
Mariupol Heavy Machinebuilding Plant GDR 280660 18308 843 1,84 usb 3614384 -14 694 459 0,03 % 1,82% Frankfurt
Green Reefers ASA 2646237 13143162 0,99 NOK 2619775 -10523387 0,02 % 1,04 % Oslo
Summa kapitalvaror, service och transport 1434730084 868 405 443 -566 324 641 7,16 %
LG Electronics Inc Pref 2700000 745225331 32 650,00 KRW 487 497 151 -257 728180 4,02 % 15,71% Seoul
Mahindra & Mahindra Ltd GDR 3409484 104 508 375 5,70 usb 136018 978 31510602 1,12% 1,32% London Int.
Shangri-La Asia Ltd 10000812 78460725 8,91 HKD 80472744 2012019 0,66 % 0,35% Hong Kong
Great Wall Motor Co Ltd 16 000 000 34062309 2,70 HKD 39013920 4951611 0,32% 3,87 % Hong Kong
China Travel Intl Inv HK 20000000 35573223 1,51 HKD 27273 620 -8299 603 0,22% 0,35% Hong Kong
Mitra Adiperkasa Tbk Pt 49105500 21274860 360,00 IDR 11352021 -9922839 0,09 % 2,96 % Jakarta
ChinaTing Group Hldgs Ltd 17792000 37213002 0,53 HKD 8516016 -28 696 986 0,07 % 0,85 % Hong Kong
Convenience Retail Asia Ltd 2998000 4952595 1,89 HKD 5117 163 164568 0,04 % 0,41% Hong Kong
Summaiink b del 1061270420 795261613 -266 008 807 6,56 %
Defensiva konsumtionsvaror
Pivovarna Lasko 486 634 134202097 48,00 EUR 227 627 920 93425823 1,88% 5,67 % Ljubljana
Yazicilar Holding AS 8019501 186 453 945 4,90 TRY 178 617 945 -7 836 000 1,47 % 5,01% Istanbul
Podravka Prehrambena Ind Dd 343915 94590357 260,71 HRK 118 443 607 23853250 0,98 % 6,35% Zagreb
PZ Cussons Plc 4834982 80019862 1,63 GBP 79897787 -122074 0,66 % 1,13% London Int.
Efes Breweries International NV GDR 2325020 154563017 4,50 usD 73227 667 -81 335350 0,60 % 5,50 % London Int.
Marine Harvest ASA 46136000 157 675 644 1,05 NOK 48 442800 -109 232844 0,40 % 1,33% Oslo
Shoprite Holdings Ltd 1004 942 18 408 807 53,00 ZAR 39467 087 21058280 0,33 % 0,18 % Johannesburg
East African Breweries Ltd 1718900 20581630 144,00 KES 22177935 1596305 0,18 % 0,22% Nairobi
United Intl Enterprises 60000 8509583 238,00 DKK 18 686 808 10177 225 0,15 % 1,17 % Képenhamn
X5 Retail Group NV GDR 221611 6981621 8,60 usb 13339076 6357 455 0,11 % 0,08 % London Int.
Royal Unibrew A/S 55775 20781780 118,50 DKK 8648979 -12132801 0,07 % 1,00 % Képenhamn
Lighthouse Caledonia ASA 1423000 8273638 0,01 NOK 14230 -8 259 408 0,00 % 4,09 % Oslo Axess
Summa defensiva k i 891 041 980 828591843 -62 450138 6,83 %
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Not 8. Vardepappersportfélj per den 31 december 2008 (angett i hela NOK)

Agarandeli
Virdepapper Antal opvirde NOK Marknadsk Valuta Marknadsviarde NOK Oreali dvinst/forlust  Andelavfonden bolag/aktieklass  Bors
Lakemedel
Richter Gedeon Nyrt 456181 517 395 642 28 400,00 HUF 476 116 110 -41279533 3,92% 2,45% Budapest
Hanmi Pharm Co Ltd 325487 100508 781 108 500,00 KRW 195294068 94785 287 1,61% 3,57 % Seoul
China Shineway Pharmaceutical 23000000 84123908 4,36 HKD 90562868 6438960 0,75% 2,78% Hong Kong
Eis Eczacibasi Ilac Ve Sanayi 21600000 147 052388 0,89 TRY 87382692 -59 669 696 0,72% 3,94% Istanbul
Richter Gedeon Nyrt ADR 38790 26496379 149,50 usb 40587 936 14091557 0,33% 0,21% London Int.
Eczacibasi Yatirim Holding 3436363 39761208 2,18 TRY 34051574 -5709 635 0,28% 4,91 % Istanbul
Yuyu Pharma Incorporated 302070 37810734 6700,00 KRW 11191996 -26 618738 0,09 % 5,18% Seoul
Summa Lik del 953 149 040 935187 243 -17 961797 7,71%
Bankoch finans
Banco Nossa Caixa SA 2950000 331939239 68,20 BRL 608 499 155 276 559916 5,02 % 2,76 % Sao Paulo
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul Pref 22603100 372744047 5,60 BRL 382833225 10089178 3,16 % 11,30 % Sao Paulo
Standard Chartered Plc 2800000 255030770 8,75 GBP 248381000 -6 649770 2,05% 0,15% London
Haci Omer Sabanci Holding AS 14900000 270290442 3,50 TRY 237047 825 -33 242617 1,95 % 0,83% Istanbul
A.F.P.Provida SAADR 1450031 284133958 13,52 usb 137 211 329 -146 922 629 1,13% 6,56 % New York
MBK Development Plc 10000000 108 590 242 49,50 THB 99742 500 -8 847 742 0,82 % 5,30 % Bangkok
Polaris Securities Co Ltd 35096 641 83936887 11,55 TWD 86545684 2608797 0,71% 1,64 % Taipei
Kiwoom Securities Co Ltd 400000 43623672 38500,00 KRW 85162000 41538328 0,70 % 2,06 % Seoul
Korean Reinsurance Co 1352520 18632127 10800,00 KRW 80777 905 62145778 0,67 % 1,19% Seoul
KGI Securities Co Ltd 35000000 84755262 10,60 TWD 79208500 -5546762 0,65 % 1,38% Taipei
Aberdeen Asset Management Plc 6500000 56 052 464 1,19 GBP 78746 915 22694 451 0,65 % 0,90 % London
Ghana Commercial Bank Ltd 10349700 58341806 1,14 GHS 64922116 6580310 0,54 % 6,27 % Ghana
Kim Eng Holdings Ltd 12015000 89838235 1,08 SGD 62967010 26871224 0,52 % 2,00% Singapore
Nordnet AB 7911 456 109 862 828 8,60 SEK 60452226 -49 410 602 0,50 % 4,79 % Stockholm
Asya Katilim Bankasi AS 8000000 62911889 1,16 TRY 42182240 -20729 649 0,35 % 0,89 % Istanbul
Yapi Ve Kredi Bankasi AS 3284218 28674946 1,37 usb 31491151 2816205 0,26 % 0,44%  LondonInt.
JSE Limited 1080000 29073237 36,60 ZAR 29290248 217011 0,24 % 1,27 % Johannesburg
Trimegah Securities Tbk Pt 350000000 50389802 117,00 IDR 26 296 288 -24093 514 0,22 % 9,58 % Jakarta
Diamond Bank Plc 770000 50319700 4,00 usb 21556 920 -28762780 0,18 % 0,53 % London Int.
Aksigorta AS 1092270 10783755 2,86 TRY 14199 652 3415897 0,12 % 0,36 % Istanbul
Aberdeen Asset Management Plc Pref 939 11208364 1230,00 GBP 11709086 500722 0,10 % 1,25% London
Graphisoft Park SE 266016 4654796 559,00 HUF 5464833 810037 0,05 % 2,50% Budapest
Summa bank och finans 2415788 469 2494687 810 78899 341 20,56 %
Informationsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref 415000 1096 555 657 260000,00 KRW 596 687 001 -499 868 656 4,92 % 1,82% Seoul
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 465 050 450726979 105,25 usb 342576 641 -108 150 338 2,82% 1,02 % London Int.
Satyam Computer Services Ltd 4500000 199 639 269 170,80 INR 110678 400 -88 960869 0,91 % 0,67 % Bombay
Ericsson Nikola Tesla 24 603 28293831 1210,57 HRK 39344207 11050376 0,32% 1,85% Zagreb
Summain i knologi 1775215736 1089286 249 -685 929 487 8,98 %
Telekom
PTIndosat Tbk ADR 4287717 779788413 25,85 usb 775751554 -4 036 859 6,39 % 3,95% New York
Bharti Airtel Ltd 5000000 415473311 715,50 INR 515160000 99686 689 4,25 % 0,26 % National India
Sistema JSFC GDR 6359781 595938784 5,50 usb 244 816 590 -351122194 2,02% 1,32% London Int.
Total Access Telecommunication Plc 15933600 36013612 32,00 THB 102739853 66726241 0,85% 0,67 % Bangkok
Safaricom Ltd 60000000 27 459 254 3,60 KES 19353600 -8 105 654 0,16 % 0,15 % Nairobi
Summa telekom 1854673374 1657 821 596 -196 851778 13,67 %
Nyttotjénster
Centrais Eletricas Brasileiras SA Pref 12645700 723603791 24,30 BRL 929 400 147 205796 357 7,66 % 5,57 % Sao Paulo
Centrais Eletricas Brasileiras SA 1000000 74919 541 25,89 BRL 78304305 3384764 0,65 % 0,11 % Sao Paulo
Summa nyttotjénster 798523331 1007 704 452 209181121 8,31%
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)* 14512978136 12084493 628 -2428 484509 99,61 %
Andelskurs per den 31 december 2008 288,3044

* Forvérdet av likvida medel i portfoljen per den 31 december 2008, se balansrakningen.
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NOTER

SKAGEN Hgyrente

Not 8. Vardepappersportfolj

per den 31 december 2008 (angett i hela NOK)

Rinte- Marknadsvér- Risk-

Forfallo- reglerings- Nominellt Inkdps- Effektiv Marknads-  Upplupen Marknads-  deinkl. upplup- Orealiserad Andelav  klass
Virdepapper datum  Kupong tidpunkt vérde pris  rdnta***  Duration** kurs rénta vérde enrdnta vinst/forlust fonden  *¥¥*
RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finansobligationer
Fana Sparebank 27.03.2009 4,20 27.03.2009 50000000 49998 500 4,34 0,23 100,04 11667 50020650 50032317 22150 1,08 % 5
Sparebanken Hedmark 06.02.2009 6,53 06.02.2009 20000000 19966 600 4,74 0,10 100,19 199528 20037 960 20237 488 71360 0,44% 5
Haugesund Sparebank 23.01.2009 6,80 23.01.2009 27000000 26985690 4,89 0,07 100,15 351900 27040149 27392049 54459 0,59 % 5
Kredittforeningen for Sparebanker 09.03.2009 4,89 09.03.2009 43000000 42917 225 4,46 0,18 100,18 128 498 43076 067 43204565 158 842 0,93 % 5
Sparebank 1 SMN 16.11.2009 6,35 16.02.2009 10000000 9979100 6,80 0,13 99,88 77 611 9987 830 10065 441 8730 0,22% 5
Sparebanken Pluss 17.06.2009 4,73 18.03.2009 138000000 137866200 4,69 0,45 99,97 253843 137955978 138209821 89778 2,98% 5
Rgrosbanken Rgros Sparebank 17.02.2009 6,34 17.02.2009 10000000 9988600 4,80 0,13 100,26 77 489 10025780 10103 269 37180 0,22% 5
Segne og Greipstad Sparebank 16.02.2009 6,04 16.02.2009 20000000 19994 640 4,81 0,13 100,25 157711 20049 060 20206771 54420 0,44 % 5
Sparebanken Sgr 14.12.2009 4,17 15.06.2009 15000000 14904750 4,54 0,92 99,70 27800 14954370 14982170 49620 0,32% 5
Sparebanken Telemark 20.01.2009 6,47 20.01.2009 39000000 38961780 4,93 0,06 100,11 504 660 39041496 39546156 79716 0,85 % 5
Sparebank 1 Hallingdal 20.04.2009 6,59 19.01.2009 55000000 54945500 6,78 0,29 100,04 724900 55021670 55746 570 76170 1,20% 5
Sparebanken Mgre 20.02.2009 6,49 20.02.2009 20500000 20509460 4,61 0,14 100,23 151523 20547 273 20698796 37813 0,45 % 5
Sparebank 1 Nord-Norge 28.09.2009 4,22 30.03.2009 9000000 8983260 4,77 0,23 99,84 2110 8985951 8988061 2691 0,19 % 5
Sparebank 1 Nord-Norge 31.08.2009 6,82 27.02.2009 50000000 49989650 6,79 0,65 100,12 1231389 50062100 51293 489 72450 1,08 % 5
Swedbank AB 18.05.2009 6,27 18.02.2009 15000000 14976 900 6,07 0,37 100,19 112337 15028320 15140 657 51420 0,33% 5
Sparebanken Volda @rsta 09.11.2009 6,48 09.02.2009 50000000 49585000 7,28 0,11 99,60 459000 49 801 850 50260850 216 850 1,08 % 5
Industriobligationer
BKK 15.09.2009 4,88 16.03.2009 30000000 29529100 5,03 0,20 100,02 65067 30007 410 30072477 478310 0,65 % 6
DOF Subsea ASA 28.08.2009 8,30 27.02.2009 25000000 25000000 15,79 0,15 96,35 190208 24088225 24278 433 -911775 0,52 % 6
E-Co EnergiAS 22.06.2009 4,09 23.03.2009 60000000 59899800 4,50 0,46 99,94 61350 59962 260 60023 610 62 460 1,29 % 6
Kongsberg Gruppen ASA 17.06.2009 5,34 18.03.2009 31000000 31094300 5,05 0,45 100,09 64377 31028427 31092804 -65873 0,67 % 6
Norgesgruppen ASA 23.03.2009 4,54 23.03.2009 102000000 102321753 4,45 0,22 100,11 115770 102113832 102229 602 -207 921 2,20% 6
Rieber & Sgn ASA 26.06.2009 4,13 26.03.2009 10000000 9969000 4,97 0,47 99,76 2294 9975860 9978154 6860 0,21% 6
Seadrill Ltd 23.01.2009 7,99 23.01.2009 9000000 9001107 6,36 0,06 100,13 137827 9012069 9149896 10962 0,20% 6
Thon Holding AS 02.03.2009 6,03 02.03.2009 30000000 29924830 4,47 0,17 100,27 150750 30080790 30231540 155960 0,65 % 6
Industricertifikat
Seadrill Ltd 30.09.2009 6,64 30.03.2009 160000000 159550000 15,37 = 97,36 29511 155780000 155809511 -3770000 3,36% 6
Finanscertifikat
Bank 1 OsloAS 10.06.2009 5,00 10.03.2009 65000000 64 957 000 4,99 0,43 100,09 189583 65060905 65250488 103905 1,41% 5
Halden Sparebank 02.06.2009 6,33 02.03.2009 20000000 19992000 5,81 0,41 100,17 101983 20033720 20135703 41720 0,43 % 5
Sparebanken Hedmark 18.09.2009 5,09 18.03.2009 75000000 75000000 4,60 0,21 99,99 137 854 74994900 75132754 -5100 1,62 % 5
Kredittforeningen for Sparebanker 01.10.2009 7,79 02.01.2009 20000000 19908000 8,78 0,01 99,74 393828 19948 740 20342568 40 740 0,44 % 5
Sparebanken Pluss 18.09.2009 5,09 18.03.2009 50000000 49947 500 4,60 0,21 99,99 91903 49996 600 50088503 49100 1,08 % 5
Sparebanken Sgr 02.02.2009 6,70 02.02.2009 99000000 98884865 4,82 0,09 100,19 1068650 99188100 100256 750 303235 2,16 % 5
Sparebank 1 Boligkreditt AS 23.02.2009 6,30 23.02.2009 100000000 100000000 4,58 0,15 100,22 700000 100219900 100919900 219900 2,17 % 5
Sparebank 1 Nord-Norge 18.09.2009 5,09 18.03.2009 125000000 124 674600 4,60 0,21 99,99 229757 124991500 125221257 316 900 2,70% 5
Sparebanken Vest 02.02.2009 6,70 02.02.2009 50000000 49902500 4,82 0,09 100,19 539722 50095000 50634722 192500 1,09 % 5
Swedbank AB 10.07.2009 7,03 12.01.2009 50000000 49938500 7,96 0,03 99,93 800639 49 966 250 50766 889 27750 1,09 % 5
Swedbank AB 08.05.2009 6,56 09.02.2009 7000000 7000000 6,28 0,34 100,19 65053 7013090 7078143 13090 0,15% 5
Energicertifikat
Agder Energi AS 30.03.2009 4,26 30.03.2009 169000000 168877750 8,37 0,24 99,99 19998 168989353 169009351 111603 3,64 % 6
Agder Energi AS 15.06.2009 4,98 16.03.2009 21500000 21520382 4,76 0,44 100,18 47 587 21538377 21585964 17995 0,46 % [3
Hafslund ASA 01.10.2009 8,89 02.01.2009 75000000 75000000 9,00 0,01 100,37 1685396 75278 475 76963871 278 475 1,66 % [3
Hafslund ASA 06.04.2009 8,43 05.01.2009 230000000 230853460 8,03 0,26 100,13 4631817 230289570 234921387 -563 890 5,06 % 6
Sogn og Fjordane Energi AS 03.08.2009 6,80 02.02.2009 20000000 19948200 7,31 0,09 99,94 219111 19988780 20207 891 40580 0,44 % 6
Statkraft AS 17.06.2009 5,01 18.03.2009 238500000 238818872 4,76 0,45 100,07 464677 238658841 239123518 -160 031 5,15% [3
Troms Kraft AS 17.06.2009 4,99 18.03.2009 25000000 25010000 4,84 0,45 100,02 48514 25005 225 25053739 -4775 0,54 % 6
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Not 8. Vdardepappersportfélj per den 31 december 2008 (angett i hela NOK)

Rinte- Marknadsvir- Risk-

Forfallo- reglerings- Nominellt Inkdps- Effektiv Marknads-  Upplupen Marknads-  deinkl. upplup- Orealiserad Andelav  klass
Virdepapper datum Kupong tidpunkt vérde pris  rédnta***  Duration** kurs rénta virde enrdnta vinst/forlust fonden  *¥**
RANTEPAPPER MED FAST RANTA
Finansobligationer
Sparebanken Vest 17.06.2009 5,00 21000000 21050550 4,04 0,45 100,40 566712 21083769 21650481 33219 0,47 % 5
Industricertifikat
Entra Eiendom AS 10.03.2009 6,94 30000000 30000000 4,53 0,19 100,45 1186455 30133650 31320105 133650 0,67 % 6
Entra Eiendom AS 12.02.2009 5,97 25000000 24798975 4,52 0,12 100,12 1320760 25030000 26350 760 231025 0,57 % 6
Nortura BA 16.02.2009 7,14 50000000 50146 500 4,53 0,13 100,30 1349753 50149 250 51499003 2750 1,11% 6
Olav Thon Eiendomsselskap ASA  09.03.2009 7,15 70000000 69995740 4,36 0,18 100,53 1549493 70368 480 71917973 372740 1,55 % 6
Posten Norge AS 23.02.2009 6,50 100 000 000 99996 000 4,34 0,15 100,30 712329 100295900 101008 229 299900 2,18% 6
Thon Holding AS 04.02.2009 7,15 20000000 20000000 4,32 0,10 100,24 223315 20048040 20271355 48040 0,44 % 6
TelenorASA 19.02.2009 6,88 57000000 57132200 4,34 0,14 100,30 2428169 57172197 59 600366 39997 1,28% 6
Wilh. Wilhelmsen ASA 16.02.2009 6,90 85000000 84956 200 4,70 0,13 100,23 3711822 85199325 88911147 243125 1,91% 6
Wilh. Wilhelmsen ASA 11.05.2009 7,30 120000000 120052000 4,89 0,35 100,87 1200000 121041840 122241840 989 840 2,63 % 6
Yara International ASA 15.05.2009 7,15 70000000 70090 660 4,46 0,36 100,97 1892301 70678930 72571231 588270 1,56 % 6
Yara International ASA 27.02.2009 7,20 30000000 29994 660 4,53 0,16 100,39 733808 30116 490 30850298 121830 0,66 % 6
Finanscertifikat
Sparebanken Bien AS 09.01.2009 6,17 18000000 18000000 4,36 0,03 100,02 1083215 18003 204 19086 419 3204 0,41 % 5
DnB NorBank ASA 28.01.2009 6,56 75000000 74808750 4,20 0,08 100,16 3329425 75116 925 78 446 350 308175 1,69 % 5
Gjensidige Bank ASA 16.01.2009 5,95 20000000 19989 660 4,31 0,05 100,04 1134575 20008880 21143 455 19220 0,46 % 5
Haltdalen Sparebank 23.01.2009 6,20 5000000 5000000 4,36 0,07 100,09 291315 5004310 5295625 4310 0,11 % 5
Meldal Sparebank 15.04.2009 6,65 5000000 4991500 4,37 0,28 100,61 235027 5030540 5265567 39040 0,11 % 5
Modum Sparebank 14.04.2009 7,05 25000000 24973825 4,37 0,28 100,74 820890 25184050 26 004 940 210225 0,56 % 5
Sparebanken Mgre 04.02.2009 6,85 100000000 99990000 4,21 0,10 100,22 2214521 100217700 102432221 227700 2,21% 5
Sparebank 1 SR-Bank 22.07.2009 7,12 75000000 75322500 3,95 0,54 101,69 2370082 76 266 675 78636757 944175 1,69 % 5
Energicertifikat
BKK 02.07.2009 717 25000000 24997750 3,95 0,49 101,54 893795 25385900 26279 695 388150 0,57 % 5
BKK 13.08.2009 7,05 25000000 24984850 3,81 0,60 101,91 676 027 25477 025 26153 052 492175 0,56 % 5
BKK 18.09.2009 7,07 100000000 100000000 3,72 0,69 102,29 2014466 102287400 104301866 2287400 2,25% [3
Hafslund ASA 20.02.2009 715 50000000 49997550 4,34 0,14 100,36 1302671 50178050 51480721 180500 1,11% 5
Hafslund ASA 25.03.2009 7,55 50000000 49988500 4,37 0,23 100,74 1003219 50371400 51374619 382900 1,11% [3
Lyse EnergiAS 12.06.2009 7,25 120000000 120510100 4,03 0,43 101,37 4810822 121639080 126449902 1128980 2,71% 5
Statkraft AS 31.03.2009 7,20 58000000 58199050 4,31 0,24 100,68 2105162 58396 836 60501998 197786 1,30% 5
Statkraft AS 05.03.2009 7,05 100000000 100180850 4,37 0,17 100,48 2259863 100475700 102735563 294850 2,21% 5
Sunnhordland Kraftlag AS 16.01.2009 5,96 20000000 19996 400 4,31 0,05 100,04 1136482 20008 960 21145442 12560 0,46 % 5
VardarAS 28.05.2009 6,18 50000000 49975000 4,43 0,39 100,72 279370 50359 700 50639 070 384700 1,09 % 6
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)***** 4067 196 144 61561040 4075672909 4137233950 8476765 89,04 %

Nyckeltal for portfoljen

Effektivréanta 5,76%
Effektivrantatillkunder* 5,51%
Duration** 0,23

*Effektivrantajusteradforférvaltningsavgifter.

**Duration drettforenklatuttryck forhurmycketkursen paréantepappretfluktueraromréntan dndrarsigmeden procentenhet.
***Effektivrdntadrden genomsnittligaarligaavkastningen pdettrantepapperframtilldetforfaller.
***x\ardepapperdrindeladeisexriskklasserefterkreditrisk.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

*****xEorvardetavlikvidamedeliportfoljen perden31 december2008, se balansrakningen.

Allarédntepapperomsétts panorska marknaden.

Andelskurs perden31december2008 107,6860

Kr282.043.826,- ska enligt beslut delas ut till andelsdgarna. Detta medfor en reduktion i andelskursen, motsvarande utbetalt belopp perandel, vid tidpunkten for utbetalningen.
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NOTER

SKAGEN Hgyrente Institusjon

Not 8. Vardepappersportfolj

per den 31 december 2008 (angett i hela NOK)

Rinte- Marknadsvér- Risk-

Forfallo- reglerings- Nominellt Inkdps- Effektiv Marknads- Upplupen Marknads- de inkl. upplup- Orealiserad Andelav  klass
Virdepapper datum  Kupong tidpunkt vérde pris rdnta***  Duration** kurs rdnta vérde enrinta  vinst/forlust fonden Fkkk
RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finansobligationer
Sparebanken Bien AS 01.04.2011 8,19 02.01.2009 10000000 9898 000 10,66 0,01 96,85 207 025 9685100 9892125 -212900 0,36 % 5
Bolig- og Naeringskreditt ASA 21.04.2009 7,02 21.01.2009 64000000 63060480 6,90 0,27 98,67 886 080 63148800 64034880 88320 2,34% 5
Fana Sparebank 27.03.2009 4,20 27.03.2009 20000000 19999400 4,34 0,23 100,04 4 667 20008 260 20012927 8860 0,73 % 5
Flekkefjord Sparebank 15.04.2010 7,84  15.01.2009 10000000 10000000 7,82 0,04 99,30 167 689 9929910 10097 599 70090 0,37 % 5
Fornebu Sparebank 06.05.2009 6,83  06.02.2009 10000000 9998510 6,41 0,34 100,17 104 347 10016 540 10120887 18030 0,37% 5
Grong Sparebank 26.11.2010 6,36 26.02.2009 5000000 5000000 7,98 0,15 97,52 30917 4876160 4907077 -123840  0,18% 5
Helgeland Sparebank 23.02.2010 6,34  23.02.2009 5000000 4985750 6,67 0,15 99,54 32581 4977075 5009 656 -8675 0,18% 5
Helgeland Sparebank 10.05.2010 6,80  11.05.2009 5000000 4992800 6,87 0,35 100,20 48167 5009795 5057 962 16995 0,19% 5
Helgeland Sparebank 15.10.2009 7,59  15.01.2009 20000000 19945840 7,15 0,04 99,84 324683 19967 800 20292483 21960  0,74% 5
Hgnefoss Sparebank 02.03.2011 6,88  02.03.2009 12000000 11976 000 8,06 0,16 97,86 66 507 11743 620 11810127 -232380  0,43% 5
Hgnefoss Sparebank 03.04.2009 8,04  05.01.2009 15000000 14990500 8,35 0,25 99,95 298150 14991810 15289960 1310 0,56% 5
Hgnefoss Sparebank 04.09.2009 5,92  05.03.2009 15000000 15000000 5,69 0,17 99,97 64133 14 996 205 15060338 3795  0,55% 5
Hgland Sparebank 19.01.2010 6,54  19.01.2009 10000000 9959000 7,71 0,06 99,19 130800 9919160 10 049 960 39840  0,37% 5
Haugesund Sparebank 23.01.2009 6,80  23.01.2009 10000000 9992900 4,89 0,07 100,15 130333 10014870 10 145 203 21970  0,37% 5
Indre Sogn Sparebank 09.02.2009 6,61  09.02.2009 10000000 9995800 4,88 0,11 100,22 93642 10022130 10115772 26330 0,37% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 09.03.2009 4,89 09.03.2009 29000000 28971384 4,46 0,18 100,18 86662 29051301 29137963 79917 1,07% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 22.04.2009 6,77  22.01.2009 60000000 60000000 6,97 0,30 100,11 789833 60064920 60854753 64920  2,23% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 09.06.2010 4,93 09.03.2009 10000000 9892400 6,48 0,18 98,74 30128 9873570 9903 698 -18830  0,36% 5
Kragerg Sparebank 17.12.2010 5,29 17.03.2009 17000000 16933870 6,52 0,20 97,83 34973 16 631168 16 666 141 302702 0,61% 5
Kvinesdal Sparebank 19.06.2009 4,05  23.03.2009 28000000 27955600 4,66 0,45 99,78 28350 27937700 27966 050 -17900  1,02% 5
Kvinnherad Sparebank 02.02.2009 6,88  02.02.2009 11000000 11019600 4,98 0,09 100,19 121929 11021065 11142994 1465 0,41% 5
Larvikbanken Brunlanes 13.03.2009 4,66 13.03.2009 15000000 14982750 4,47 0,19 100,03 31067 15004 380 15035447 21630  0,55% 5
Sparebank
Lom og Skjak Sparebank 02.06.2009 6,03 02.03.2009 7000000 7002625 5,81 0,41 100,12 35175 7008309 7043 484 5684 0,26 % 5
Sparebank 1 SMN 16.11.2009 6,35 16.02.2009 10000000 9979100 6,80 0,13 99,88 77 611 9987 830 10065 441 8730 0,37 % 5
Opdals Sparebank 10.05.2010 6,52 10.02.2009 15000000 14910000 7,85 0,11 98,69 138550 14803 515 14 942065 -106 485 0,55 % 5
Sparebanken Pluss 17.06.2009 4,73 18.03.2009 37000000 36954180 4,69 0,45 99,97 68059 36988197 37056 256 34017 1,36 % 5
Sparebanken Pluss 24.08.2010 6,21 24.02.2009 75000000 74397000 7,40 0,15 98,67 478 687 74004975 74 483 662 -392025 2,73% 5
Sparebanken Pluss 11.03.2011 5,37 11.03.2009 62500000 61966250 6,41 0,19 97,70 186 458 61061 437 61 247 896 -904 812 2,24% 5
Ringerikes Sparebank 23.09.2010 4,17 23.03.2009 20000000 20000000 5,80 0,22 98,27 18533 19653060 19671593 -346940  0,72% 5
Rygge Vaaler Sparebank 30.03.2009 4,31 30.03.2009 10000000 9977000 8,48 0,24 99,98 1197 9998140 9999337 21140  0,37% 5
Rygge Vaaler Sparebank 14.09.2009 4,61 16.03.2009 33000000 32828060 5,08 0,20 99,67 67 613 32889714 32957327 61654 1,21% 5
Rygge Vaaler Sparebank 29.06.2009 4,27 30.03.2009 30000000 29994900 4,73 0,48 99,91 7117 29972160 29979277 22740  1,10% 5
Seljord Sparebank 13.02.2009 6,25  13.02.2009 15000000 14996250 4,82 0,12 100,21 125000 15031425 15156 425 35175  0,55% 5
Segne og Greipstad Sparebank 16.02.2009 6,04  16.02.2009 29000000 28992493 4,81 0,13 100,25 228681 29071137 29299818 78644 1,07 % 5
Sparebanken Hemne 20.01.2009 6,65  20.01.2009 10000000 9997000 5,01 0,06 100,11 133000 10011330 10144330 14330 0,37% 5
Sparebanken Sgr 29.10.2010 6,56  29.01.2009 10000000 9949000 8,26 0,08 98,14 114 800 9813880 9928 680 135120  0,36% 5
Sparebank 1 Hallingdal 20.04.2009 6,59  19.01.2009 20000000 19978000 6,78 0,29 100,04 263 600 20007 880 20271480 29880 0,74% 5
Sparebank 1 Hallingdal 27.06.2011 4,88 27.03.2009 15000000 15000000 6,53 0,23 97,37 4067 14 605 695 14 609762 -394305 0,53 % 5
Sparebanken Hardanger 18.01.2010 6,83 19.01.2009 20000000 20000000 7,71 0,05 99,36 284583 19872320 20156903 -127680  0,74% 5
Sparebanken Mgre 20.02.2009 6,49  20.02.2009 5000000 5013185 4,61 0,14 100,23 36957 5011530 5048487 -1655  0,18% 5
Sparebanken Mgre 21.09.2009 3,96  23.03.2009 15000000 14910750 4,57 0,22 99,66 14850 14 948 430 14 963 280 37680  0,55% 5
Sparebanken Mgre 26.08.2011 6,83  26.08.2011 33000000 32967000 7,75 0,15 98,23 219129 32414613 32633742 -552387  1,19% 5
Sparebank 1 SMN 03.09.2009 6,82  03.03.2009 10000000 10003 200 6,74 0,65 100,16 225439 10016 020 10241 459 12820 0,37% 5
Spar Nord Bank A/S 30.01.2009 6,46 30.01.2009 25000000 24998900 5,13 0,08 100,17 278139 25041 400 25319539 42500  0,93% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 22.01.2010 6,87  22.01.2009 20000000 19986 000 7,66 0,06 99,80 267 167 19959 360 20226 527 26640  0,74% 5
Sparebanken 1 Nord-Norge 28.09.2009 4,22 30.03.2009 55000000 54807 500 4,77 0,23 99,84 12894 54914 145 54927 039 106645  2,01% 5
Sparebanken @st 24.01.2011 711 26.01.2009 10000000 9876 000 8,52 0,07 97,78 316 000 9777980 10093 980 -98020  0,37% 5
Sparebanken Telemark 29.03.2010 4,10 30.03.2009 10000000 9970000 5,50 0,24 98,72 2278 9872130 9874408 -97 870 0,36 % 5
Stadsbygd Sparebank 27.01.2009 7,31 27.01.2009 14000000 14013300 4,85 0,08 100,16 184781 14022386 14207 167 9086 0,52% 5
Surnadal Sparebank 29.10.2010 6,67 29.01.2009 15000000 14991000 8,75 0,08 97,60 175087 14640180 14 815 267 -350820 0,54 % 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 19.06.2009 4,72 19.03.2009 15000000 14997 000 4,61 0,45 99,83 23600 14974725 14998325 22275 0,55 % 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 23.09.2009 4,09 23.03.2009 20000000 19910000 4,93 0,22 99,75 18178 19950220 19968 398 40220 0,73 % 5
Swedbank AB 18.05.2009 6,27 18.02.2009 10000000 9990000 6,07 0,37 100,19 74892 10018880 10093772 28880 0,37 % 5
Sparebanken Volda @rsta 22.05.2009 6,34 23.02.2009 15000000 14960250 5,79 0,38 100,12 97 742 15017 895 15115637 57 645 0,55 % 5
Sparebanken Volda @rsta 09.11.2009 6,48  09.02.2009 25000000 24785500 7,28 0,11 99,60 229500 24900925 25130425 115425  0,92% 5
Finanscertifikat
Bank 1 0slo AS 10.06.2009 5,00  10.03.2009 26000000 25991650 4,99 0,43 100,09 75833 26024362 26100195 32712 0,96% 5
Halden Sparebank 02.06.2009 6,33 02.03.2009 15000000 14997750 5,81 0,41 100,17 76 487 15025290 15101777 27540  0,55% 5
Sparebanken Hedmark 18.09.2009 5,09  18.03.2009 25000000 25000000 4,60 0,21 99,99 45951 24998 300 25044251 1700  0,92% 5
Helgeland Sparebank 01.09.2009 6,31 02.03.2009 10000000 9988250 6,48 0,16 100,20 52583 10019 900 10072483 31650 0,37% 5
Harstad Sparebank 02.03.2009 6,12 02.03.2009 10000000 10024000 4,50 0,17 100,28 51000 10027 880 10078880 3880 0,37% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 01.10.2009 7,79  02.01.2009 17000000 16939720 8,78 0,01 99,74 334754 16956 429 17291183 16709  0,63% 5
Sparebanken Pluss 18.09.2009 5,09  18.03.2009 25000000 24973750 4,60 0,21 99,99 45951 24998300 25044251 24550  0,92% 5
Sparebanken Pluss 22.12.2009 3,98  23.03.2009 30000000 29808000 4,84 0,22 99,46 36 483 29838120 29874603 30120  1,09% 5
Sparebank 1 SMN 15.07.2009 7,41 15.01.2009 12000000 12001680 6,81 0,04 99,97 190190 11995872 12186 062 -5808  0,45% 5
Sparebanken Sgr 05.05.2010 7,03 05.02.2009 20000000 19661000 7,77 0,10 99,28 218711 19856 280 20074991 195280 0,73% 5
Sparebank 1 SMN 22.03.2010 4,39 23.03.2009 38000000 37977200 5,06 0,22 99,58 41705 37839184 37880889 -138016  1,39% 5
Sparebank 1 SMN 24.01.2011 7,05  26.01.2009 10000000 9971000 8,39 0,07 97,70 133167 9770460 9903 627 -200540 0,36 % 5
Sparebank 1 Nord-Norge 18.09.2009 5,09  18.03.2009 25000000 24892500 4,60 0,21 99,99 45951 24998300 25044251 105800  0,92% 5
Spydeberg Sparebank 13.05.2009 6,41 13.02.2009 17000000 17000000 6,21 0,35 100,18 145293 17031212 17 176 505 31212 0,63% 5
Fornebu Sparebank 11.01.2010 7,05  12.01.2009 5000000 4985500 8,71 0,03 99,24 77 354 4962140 5039494 23360  0,18% 5
Sparebanken Vest 02.02.2009 6,70  02.02.2009 23000000 22978600 4,82 0,09 100,19 248272 23043700 23291972 65100  0,85% 5
Swedbank AB 10.07.2009 7,03 12.01.2009 60000000 59957 100 7,96 0,03 99,93 960 767 59959 500 60920 267 2400  2,23% 5
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Not 8. Vardepappersportfolj

per den 31 december 2008 (angett i hela NOK)

Rinte- Marknadsvar- Risk-

Forfallo- reglerings- Nominellt Inkops-  Effektiv Marknads- Upplupen Marknads-  deinkl.upplup-  Orealiserad Andelav  klass
Virdepapper datum Kupong tidpunkt virde pris rdnta***  Duration** kurs rénta virde enrinta  vinst/forlust fonden  ****
RANTEPAPPER MED FAST RANTA
Finansobligationer
Sparebank 1 Nord-Norge 18.03.2009 7,05 40000000 39960000 4,26 0,21 100,57 2225096 40226 040 42451136 266040  1,55% 5
Sparebank 1 SR-Bank 15.05.2009 5,48 34000000 33851752 4,15 0,36 100,46 1174071 34155754 35329825 304002  1,29% 5
Sparebanken Sgr 02.11.2009 3,95 5000000 4992850 3,84 0,81 100,06 31925 5003015 5034940 10165 0,18% 5
Sparebanken Vest 17.06.2009 5,00 25000000 24554250 4,04 0,45 100,40 674 658 25099725 25774383 545475  0,94% 5
Finanscertifikat
Askim Sparebank 11.09.2009 7,20 23000000 23197800 4,12 0,67 102,03 499068 23466854 23965922 269054 0,88 % 5
Sparebanken Bien AS 09.01.2009 6,17 18000000 18000000 4,36 0,03 100,02 1083215 18003 204 19086 419 3204 0,70 % 5
Bank 1 Oslo AS 17.04.2009 6,59 12000000 12062760 4,23 0,29 100,65 558976 12077 868 12636844 15108 0,46 % 5
DnB NorBank ASA 28.01.2009 6,56 95000000 94752900 4,20 0,08 100,16 4217271 95148105 99365376 395205 3,64% 5
Flekkefjord Sparebank 22.09.2009 7,42 10000000 10000000 4,11 0,70 102,28 203 288 10228080 10431368 228080 0,38 % 5
Gjensidige Bank ASA 16.01.2009 5,95 20000000 19989660 4,31 0,05 100,04 1134575 20008 880 21143 455 19220 0,77 % 5
Gran Sparebank 23.01.2009 6,66 7000000 6999 496 4,36 0,07 100,12 321870 7008337 7330207 8841 0,27 % 5
Halden Sparebank 03.03.2009 6,85 20000000 19992000 4,39 0,17 100,41 791973 20082020 20873993 90020 0,76 % 5
Haltdalen Sparebank 23.01.2009 6,20 5000000 5000000 4,36 0,07 100,09 291315 5004 310 5295 625 4310  0,19% 5
Sparebanken Hedmark 24.06.2009 7,45 10000000 10000000 4,02 0,47 101,60 200027 10160090 10360117 160090  0,38% 5
Sparebanken Hedmark 30.06.2009 714 17000000 17033677 4,01 0,48 101,48 611888 17 251804 17 863 692 218127  0,65% 5
Meldal Sparebank 15.04.2009 6,65 10000000 9983000 4,37 0,28 100,61 470055 10061080 10531135 78080  0,39% 5
Modum Sparebank 14.04.2009 7,05 50000000 49959425 4,37 0,28 100,74 1641781 50368100 52009 881 408675  1,90% 5
Sparebanken Narvik 08.12.2009 5,20 30000000 29985300 4,14 0,90 100,94 98301 30281640 30379941 296340  1,11% 5
Nesset Sparebank 22.04.2009 6,96 10000000 10000000 4,36 0,30 100,75 482433 10074910 10557 343 74910  0,39% 5
Ngtters Sparebank 26.05.2009 7,00 50000000 49934000 4,29 0,39 101,06 1217808 50530900 51748708 596900  1,89% 5
Rgrosbanken Rgros Sparebank 04.03.2009 6,23 10000000 10000000 4,39 0,17 100,30 515 468 10029820 10545 288 29820 0,39% 5
Storebrand Bank ASA 14.01.2009 6,10 15000000 14998 590 4,31 0,04 100,04 882411 15006 195 15888606 7605  0,58% 5
Sparebanken Sgr 05.01.2009 6,35 10000000 9998550 4,20 0,02 100,01 473205 10000550 10473755 2000 0,38% 5
Sparebanken Sgr 17.06.2009 5,80 50000000 50310000 4,04 0,45 100,76 1565205 50377700 51942905 67700 1,90% 5
Sparebanken Hardanger 15.09.2009 7,20 25000000 25000000 4,11 0,68 102,06 527 671 25516 225 26 043 896 516225  0,95% 5
Sparebanken Mgre 03.03.2009 6,45 40000000 39998040 4,25 0,17 100,39 197918 40156 040 40353958 158000 1,48% 5
Sparebanken Mgre 09.06.2009 7,05 75000000 75193750 4,07 0,43 101,27 1636952 75950100 77 587 052 756350  2,84% 5
Sparebanken @st 11.09.2009 7,19 25000000 25000000 3,87 0,68 102,20 541712 25549 450 26091162 549450  0,95% 5
Sparebank 1 SR-Bank 13.02.2009 5,90 20000000 19960000 4,23 0,12 100,15 1037753 20030760 21068513 70760 0,77 % 5
Sparebank 1 SR-Bank 20.02.2009 6,05 10000000 9996220 4,24 0,14 100,20 522123 10020340 10542463 24120  0,39% 5
Sparebanken Vest 13.02.2009 6,00 16000000 15916 480 4,23 0,12 100,17 841644 16 026 464 16 868108 109984 0,62 % 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 08.07.2009 7,10 40000000 40000000 4,14 0,50 101,46 1369425 40583 440 41952865 583 440 1,54 % 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 13.11.2009 6,30 50000000 50000000 3,92 0,84 101,97 405616 50983700 51389316 983700 1,88% 5
Swedbank AB 28.04.2009 6,68 20000000 20000000 4,20 0,32 100,76 904088 20151340 21055428 151340 0,77 % 5
Swedbank AB 07.07.2009 7,12 40000000 40007 200 4,24 0,50 101,41 1381085 40563720 41944 805 556 520 1,54 % 5
Terra Boligkreditt AS 03.03.2009 6,27 10000000 9975750 4,35 0,17 100,31 520496 10030630 10551126 54880 0,39 % 5
Terra Finans AS 26.05.2009 7,80 16000000 16 000 000 4,52 0,39 101,25 748 800 16 199 648 16 948 448 199 648 0,62 % 5
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOLj**++* 2432403177 42903649 2437915229 2480818878 5512052 90,80 %

Nyckeltal for portfoljen

Effektivranta 5,40%
Effektivrantatillkunder* 5,25%
Duration** 0,24

*Effektivrantajusteradforférvaltningsavgifter.

**Duration drettférenklatuttryck forhurmycketkursen paréantepappretfluktueraromréntan dndrarsigmeden procentenhet.
***Effektivrantadrdengenomsnittliga drligaavkastningenpdettréntepapperframtilldetforfaller.
****\Vardepapperdrindeladeisexriskklasserefterkreditrisk.Klass 1 harldgstriskochklass 6 harhogstkreditrisk.

Riskklass 1: Overstatligaorganisationer

Riskklass 2: Stateroch statsgaranteradeinomEES
Riskklass 3: Stateroch statsgaranterade utanférEgS
Riskklass 4:Lanochkommuner

Riskklass 5:Bankerochfinansinstitutioner
Riskklass 6: Industri

**x**Eorvardetavlikvidamedeliportfoljen perden31december2008, sebalansrakningen.
Allardntepapperomsétts panorskamarknaden.

Andelskurs per den 31 december 2008 106,5054

Kr163.101.444,- ska enligt beslut delas ut till andelségarna. Detta medfor en reduktion i andelskursen, motsvarande utbetalt belopp per andel, vid tidpunkten for utbetalningen.
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NOTER

SKAGEN Krona

Not 8. Vdardepappersportfélj per den 31 december 2008 (@ngett i hela SEK)

Rinte- Summa upplupen Risk-

Forfallo- reglerings- Nominellt Inképs- Effektiv Marknads- Marknads- rdntaochoreali- Andelav klass
Virdepapper datum Kupong tidpunkt vérde pris rénta *** Duration** kurs vérde serad vinst/forlust fonden Fkkk
RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Industriobligationer
TeliaSonera AB 01.10.2009 5,66 02.01.2009 3000000 3001562 6,07 0,01 98,87 2966100 7498 0,55 % 6
RANTEPAPPER MED FAST RANTA
Industricertifikat
AP Fastigheter AB 17.02.2009 0 20000000 19765224 2,59 0,13 99,65 19930100 164876 3,65 % 6
ASSAABLOY Financial Services AB 05.02.2009 0 10000000 9877519 2,48 0,10 99,75 9974570 97051 1,83% 6
ASSAABLOY Financial Services AB 12.06.2009 0 15000000 14783712 2,91 0,44 98,71 14 806 845 23133 2,71% 6
ASSAABLOY Financial Services AB 14.01.2009 0 20000000 19671138 2,58 0,04 99,89 19977720 306582 3,66 % 6
AutolivAB 14.01.2009 0 2000000 1987 426 2,68 0,04 99,88 1997 684 10258 0,37 % 6
Boliden AB 16.01.2009 0 20000000 19 637 685 2,83 0,05 99,86 19972 480 334795 3,66 % 6
Holmen AB 19.02.2009 0 20000000 19763877 2,56 0,14 99,64 19928060 164183 3,65 % 6
Jernhusen AB 30.01.2009 0 10000000 9941774 2,33 0,09 99,80 9979800 38026 1,83 % 6
Jernhusen AB 18.02.2009 0 20000000 19771616 2,42 0,14 99,67 19933320 161704 3,65 % 6
Jernhusen AB 11.02.2009 0 10000000 9955422 2,51 0,12 99,70 9970120 14 698 1,83 % 6
Sandvik Treasury AB 08.01.2009 0 15000000 14775035 2,68 0,03 99,93 14 989 140 214105 2,75% 6
Sandvik Treasury AB 17.04.2009 0 10000000 9885765 3,02 0,29 99,12 9911 690 25925 1,82% 6
SCAFinans AB 09.02.2009 0 15000000 14810125 2,50 0,11 99,72 14957 430 147 304 2,74 % 6
SCAFinans AB 10.02.2009 0 8000000 7821666 2,51 0,11 99,71 7976 696 155030 1,46 % 6
SCAFinans AB 18.06.2009 0 7000000 6904942 2,92 0,46 98,66 6906382 1440 1,27 % 6
Scania CVAB 02.02.2009 0 10000000 9806013 2,65 0,09 99,75 9974910 168897 1,83% 6
Scania CVAB 20.02.2009 0 20000000 19777 490 2,73 0,14 99,61 19921800 144310 3,65 % 6
SSAB Svenskt Stal AB 15.01.2009 0 17000000 16 692 824 2,58 0,05 99,88 16979872 287048 3,11% 6
SSAB Svenskt Stal AB 24.03.2009 0 20000000 19 687 558 2,92 0,23 99,33 19866 500 178 942 3,64 % 6
Stena Metall Finans AB 12.03.2009 0 8000000 7938989 3,04 0,19 99,40 7952240 13251 1,46 % 6
Stena Metall Finans AB 20.04.2009 0 12000000 11878137 3,16 0,30 99,05 11886 048 7911 2,18% 6
TeliasoneraAB 06.02.2009 0 10000000 9884766 2,48 0,10 99,74 9973840 89074 1,83% 6
Trelleborg Treasury AB 18.02.2009 0 20000000 19744181 2,98 0,14 99,59 19918060 173879 3,65 % 6
Vasakronan AB 19.01.2009 0 15000000 14967 278 2,42 0,06 99,86 14979360 12082 2,74% 6
Finanscertifikat
Nordea Bank AB 14.01.2009 0 20000000 19881704 2,12 0,04 99,91 19981 660 99956 3,66 % 5
SBAB 03.03.2009 0 20000000 19875359 2,40 0,17 99,58 19916 980 41621 3,65 % 5
Skandinaviska Enskilda Banken AB 27.05.2009 0 20000000 19558 468 2,50 0,40 99,00 19799500 241032 3,63 % 5
Swedbank Hypotek AB 09.03.2009 0 20000000 19889 459 2,32 0,19 99,56 19912100 22641 3,65% 5
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOLJ**++* 411936713 415241007 3347252  76,07%
Nyckeltal for portféljen
Effektivrdnta 2,51 %
Effektiv ranta till kunder* 2,31%
Duration** 0,12

*Effektivrantajusteradforférvaltningsavgifter.

**Duration drettforenklatuttryck forhurmycketkursen paréntepappretfluktueraromréntan dndrarsigmeden procentenhet.
***Effektivrantadrdengenomsnittligadrligaavkastningenpdaettrantepapperframtilldetforfaller.
****Vardepapperdrindeladeisexriskklasserefterkreditrisk.Klass 1 harldgstriskochklass 6 harhogstkreditrisk.

Riskklass 1: Overstatligaorganisationer

Riskklass 2: Stateroch statsgaranteradeinom EES
Riskklass 3: Stateroch statsgaranterade utanférEES
Riskklass4:Lanochkommuner

Riskklass 5:Bankerochfinansinstitutioner
Riskklass 6:Industri

**xxxfgrvardetavlikvidamedeliportféljen perden31december2008, sebalansrakningen.

Allardntepapperomsatts pd svenskamarknaden.

Andelskursperden31december2008 101,5832

21.057.627,- SEK ska enligt beslut delas ut till andelsdgarna. Detta medfar en reduktion i andelskursen, motsvarande utbetalt belopp perandel, vid tidpunkten for utbetalningen.
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SKAGEN Tellus
Not 8. Vardepappersportol per den 31 december 2008 wxvesrws

Marknadsvér-  Orealiserad Risk-
Forfallo- Nominellt Inkops-  Effektiv Marknads-  Upplupen Marknads-  deinkl. upplup- vinst/férlust,  Andelav klass
papp datum Kupong Valuta vérde, NOK pris, NOK rénta***  Duration** kurs, NOK rénta, NOK vidrde, NOK  enrinta, NOK NOK fonden  ****
RANTEPAPPER MED FAST RANTA
Utlédndska statsobligationer
Brasilianska staten 10.01.2028 10,25 BRL 17 500 000 53620677 11,74 7,05 273,40 2559832 47844863 50404 695 -5775814 9,23% 3
Franska staten 25.04.2009 4,00 EUR 6000000 48043839 1,75 0,31 986,12 1609751 59167 192 60776942 11123353 11,13% 2
Tyska staten 12.06.2009 4,50 EUR 14000000 116370135 1,55 0,45 992,00 3414281 138879363 142293644 22509228  26,05% 2
Ungerska staten 24.11.2017 6,75 HUF 1425000000 41354503 8,38 6,29 3,33 360748 47 449 679 47 810426 6095175 8,75 % 2
Mexikanska staten 26.12.2036 10,00 MXN 66000000 43362448 8,50 10,08 59,66 46343 39373246 39419590  -3989202 7,22% 3
Peruanska staten 12.08.2037 6,90 PEN 10000000 16 466 326 7,73 11,06 205,07 602388 20506828 21109216 4040502 3,86 % 3
Polska staten 25.10.2017 5,25 PLN 13000000 28221919 5,35 6,85 232,60 293602 30237654 30531256 2015734 5,59 % 2
Den europeiske investeringsbanken 30.03.2016 - TRY 20000000 31561531 13,37 6,40 183,51 - 36701963 36701963 5140432 6,72 % 1
Franska staten, inflationsbeskyddad 25.07.2040 1,80 EUR 6000000 48964369 1,97 2 23,53 940,09 488 035 59751084 60239120 10786715 11,03 % 2
USA staten inflationsbeskyddad 15.01.2028 1,75 usb 7200000 43288296 2,13 2 15,71 659,85 417 656 48980483 49398139 5692187 9,04 % 3
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOLJ**++* 471254042 9792636 528892353 538684989 57638312 98,62%
Nyckeltal for portféljen
Effektivranta 3,91 %
Effektivrantatillkunder* 3,11 %

Duration** 7,31
“Effektiviantajusterad fororvaltningsavgitter. _

**Duration drettforenklatuttryck férhurmycketkursen paréntepappret
fluktueraromrantan dandrarsigmeden procentenhet.
***Effektivranta drden genomsnittligaarligaavkastningen paett

rantepapperframtilldetforfaller.
****Virdepapperdrindeladeisexriskklasserefterkreditrisk.Klass 1 har WW a
lagstriskochklass 6 harhdgstkreditrisk.

Riskklass 1: Overstatligaorganisationer

i i Pricewnartoinel oo
Riskklass 2: Stateroch statsgaranteradeinomEES a3
Riskklass 3: Stateroch statsgaranterade utanforEES ]
Riskklass 4:Lanochkommuner HO-4088
Riskklass 5:Bankeroch finansinstitutioner Revisionsberittelse fir 2008 :‘ﬂm E?IJ!':IGW
Riskklass 6:Industri
**xx*Egrvéardetavlikvidamedeliportféljen perden31december2008, Wi har reviderat Aribakah T8¢ wlirde fondsma avseandn rikenskapaleet 2008, vilka fei
sebalansrakningen. rosural,

1) Effektiv realrdnta iy TARDGNG I

ektiv

SHAGEM Biohal NOK = @37 530 632

Alla rdntepapper omsatts i en telefonbaserad internationell marknad. T C £ 115 4
' SHAGEM Aviasining NO& - 82 536 481

Andelskurs per den 31 december 2008  115,9369 SKAGEN Hayrentn WO 376 264 445
SKAGEN Hayonio Instilusion  MOK 157 410 276

Kr11.385.129,- ska enligt beslut delas ut till andelsdgarna. Detta medfér en SHAGEN Tellus ROK B0 025175
reduktion i andelskursen, motsvarande utbetalt belopp perandel, SKAGEM Frona SEK 16 S50 i1

vid tidpunkten for utbetalningen.

Wi har ecked rnidetal upplyshingarna | drsberdittelsorna, Sinsdtiningen & fortaai dnft sch 1Besisg 10
mmmm.mmm.mmnmw_mMuw,
ach naler. Bokldingalagens regler och norsk god redovisningssed har SIAmaals vid
uppriance gy rbiuens na. Arst slen och & har arvgivits v fondbolagats shreise. Viar
uppg L Ar all Lals oes om drabokalse och Beriga féchdilancen | eniighed med kraven | nevisorsiagon.

Wi har geramfdet revisionsn | enlighet med lag, fdresknft och god revisionssad | Norge | enlighsd med
TSNS NCEGE ATrdode v den norska SSreningen. Det & ol vi p och genomier
rervisionan 1 BiT mad hdg men inke absokit sikerhet fradkra cas om att drsbolkosluten into innehiller
visontiga felsatghaler. En revison innefatiar att gronska el urval av underdagen i belopp och annan
Informasion | rikershagahandingarna. | an ravision ingdr ockad 8t priva redovisningsprnciperna och samd ait
becéima betydeisalulla uppskatiningae sam| Bt utviirders den samiade infarmationsn | Arsberitelserna. TR
den del det filper av god revisionssed, omdatiar revisionsn ocked on gencmGang By fondemas fdrvaining och
imerna kontroll. Vi mener ot vilir revision gir of forsvarig grunniag for viie uitaleise. Vi anser ail wie nevision ger
04 firmiig grund #5r vira utlalanden nedan.

= dreboksiien har uppriitiats | enlighel med lag och foresirifter for viirdepappersfoncer och ger an
rétivisande bild Gwer fondernas elonomiska stdlining per den 31 decembar 2005 och resultat for
rikenskapsiral | enlighet med norsk god recosisningssed

= shrelsen har uppfylll sin plik att sdkerstilla riktig och fulstindig regasirenng och dokumseniation ay
rikenskapsupolysningar | enlighel med norsk tag och god boidbringased

*  UPSiYERINGga | drsberdfelsemna om drabolaluten, fBrulsitiningama ite fortsalt drft och TGrstag 1l
disposilion gv resultal | de enskida fordemna ir konsistent med drshokshuien och | enlighet med lag och
feraabaifler,

Stavanger, 20. jaruan 2009
PricewatsrhouseCoopers AS

Gunrar Sletteba
Auktoriserad meisor
Nosera: Denna Sversitning friin romka har bt prepanerst andast fir mformation

SKAGEN FONDER ARSRAPPORT 2008 59



OM SKAGEN FONDER - MILSTOLPAR

Anstdllda

engagerarsig

Nytt stdd till Children at Risk

Skagen foljer med glddje children at Risk
Foundations, CARF viktiga arbete for att
hjdlpa barn i de fattiga omradena runt Sdo
Paulo i Brasilien till ett vardigt liv utan krimi-
nalitet. Aktivitetscentret Kolibriredet arbetar
forebyggande for att skapa positiva forebilder
och forhindra att barn i farozonen hamnar pa
gatan. | somras var tre av SKAGENs anstéllda
i Sdo Paulo och ndrvarade vid 6ppnandet av
det forsta av tre planerade Kolibridgg, mindre
aktivitetscenter. De anstédllda rapporterade
om ett starkt méte med en svar vardag, men
ocksd om energi, livsglddje och engagemang
bland barn och unga i projektet. CARF har ska-
pat en fargsprakande oas som erbjuder po-
sitiva och meningsfulla aktiviteter. SKAGENs
bidrag 2006 mer @n dubblerade organisatio-
nens budget. Sedan dess har CARF anvant
medlen vél och sponsoravtalen pa ytterligare
tva miljoner kronor under 2008 ger mojlig-
heter att starka verksamheten vdsentligt.
Totalt har SKAGEN bidragit med fem miljoner
kronor till organisationen.

Nytt SKAGEN-hus i SOS-barnby
Fondforvaltningsbolaget SKAGEN &r huvud-
sponsor for SOS-Barnbyar och har bidragit

Milstolpar i SKAGEN Fonder

1993 » 1994 »

med sammanlagt tio miljoner kronor knutna
till konkreta projekt i Estland och Ryssland.
Arets sponsormedel pa tva miljoner kronor
gartill dnnu ett hus i en barnby under upp-
byggnad i Pskov i Ryssland. | september
ndrvarade tre av SKAGENSs anstallda vid
laggningen av det senaste husets grundsten.
Sedan tidigare har SKAGEN finansierat tre hus
i barnbyn. Dessutom stoder bolaget driften av
en barnby i Keila ndra Tallin och tva SOS-
familjeprogram i Keila och Narva i Estland.

Stoder Lakare Utan Grédnser i Afrika

Som huvudsamarbetspartner till Lakare Utan
Gradnser har SKAGEN AS bidragit med sam-
manlagt atta miljoner kronor. Ocksa arets
bidrag pa tva miljoner kronor gar till att styrka
organisationens arbete i Afrika. Behovet ar
stort, bland annat i 6stra Kongo, dar en halv
miljon manniskor &r pa flykt i sitt eget land.

I omraden som Gstra Kongo &r privata och
oberoende bidrag helt avgorande for att
Lakare Utan Grédnser ska kunna genomfdra
sitt arbete.

Forskning, finans och vetenskap

I maj 2008 6ppnade Kunskapfabriken i Sand-
nes i Rogaland, dar SKAGEN &r sponsor av

1995 »

SKAGEN AS sponsrar ett antal organisationer,
bland annat SOS-Barnbyar och Children at Risk
Foundation, CARF. Sponsring vdcker intresse och
engagemang hos de anstéllda och dr enande for
foretaget.

planetariet. Detta dr ett unikt projekt i Norge
som tar sikte pd att vdcka barns och ungas
intresse for teknik och naturvetenskap och
att férmedla forskning och kunskap pa ett
aktivt och engagerande satt. Arbetet med att
etablera en ny masterutbildning inom tilldm-
pad finans, samt att styrka forskningen och
finansmiljon vid Universitetet Stavanger ar
pd gang. Detta &r ett initiativ SKAGEN AS har
tagit i samarbete med finansnédringen i regio-
nen. SKAGEN stoder satsningen med 7,5 mil-
joner kronor 6ver en femarsperiod fran 2008.

Konst, kultur och historia

SKAGEN AS ingick under 2008 ett sam-
arbetsavtal med Skagens Museum i Danmark.
Genom avtalet far SKAGEN maojlighet att an-
vanda de védlkanda Skagenmalarna i sin kom-
munikation. | november éppnade Preikestolen
Fjallstuga dorren for de forsta gasterna.
SKAGEN &r huvudsponsor fér byggnaden,

som uppférts av Stavanger Turistférening.
Med unik arkitektur och spektakuldr natur har
fjdllstugan redan vdckt stor uppméarksamhet
internationellt. Officiellt 6ppnande blir varen
2009. Bland andra engagemang kan namnas
Stavangers stadshistoriska verk, dar SKAGENs
bidrag huvudsakligen ska anvdndas for att

1996 »

* Stavanger Fondsforvaltning AS
fartillstand av Kredittillsynet att
forvalta vardepappersfonder

* Aktiefonden SKAGEN Vekst lanseras
1 december

* 448 andelsdgare och ett forvaltnings-

kapital pa 20 miljoner kronor

2001 »

* Kontor etableras i Bergen och
Trondheim

* SKAGEN erbjuder for forsta gangen
tilldggspension

SKAGEN FONDER ARSRAPPORT 2008

* Obligationsfonden SKAGEN Avkastning
lanseras den 16 september

* SKAGEN Vekst blir arets bésta
AMS-fond av totalt 22 fonder

2002 »

* SKAGEN Kon-Tiki lanseras den 5 april

e Vdra fonder godkéanns for forséljning i
Sverige och Danmark

* SKAGEN Avkastning blir drets basta
obligationsfond

2003 »

* SKAGEN Hgyrente Institusjon
lanseras den 14 mars

e Alla tre aktiefonder far A-rankning av
Standard & Poor’s, S & P

* Forvaltningskapitalet 6verstiger tolv
miljarder kronor

* SKAGEN Avkastning blir aterigen drets
basta obligationsfond

2004 »

* SKAGEN Global och SKAGEN Kon-Tiki
uppgraderas till AA -rankning hos S&P

* SKAGEN &r Norges ndst storsta
forvaltare av aktiefonder

* Kontor etableras i Stockholm

e Forvaltningskapitalet uppgar till
narmare 20 miljarder kronor



1. | november dppnade Preikestolen Fjdllstuga dérrarna for de forsta gdsterna. SKAGEN dr huvudsponsor for byggry, som dr rest av Stavangers Turistférening. (Foto:
0dd Inge Worsge) 2. Marit Bjorsvik var en av tre SKAGEN-anstillda som deltog vid 6ppnandet av nytt kolibriegg i regi av CARF. 3. | september var tre SKAGEN-
anstdllda ndrvarande vid grundstensnedldggningen till en ny SOS-barnby i Pskov, Ryssland. 4. | omrdden som dstra Kongo dr oberoende bidrag helt avgérande

for att Likare Utan Grdnsar ska utfora sitt arbete. (Foto: Espen Rasmussen) 5. | maj 2008 6ppnade Kunskapfabriken i Sandnes i Rogaland, ddr SKAGEN dr sponsor av
planetariet. (Foto: Kunskapsfabriken)

ldra barn och unga om Stavangers stadshistoria. Ovriga sponsor-
medel har under 2008 bland annat gatt till idrottsorganisationer for
barn och unga, samt till Kyrkans Stadsmission. SKAGEN har ocksa
ett langsiktigt samarbetsavtal med Kon-Tiki museet for rdtten att

1997 »

* SKAGEN Global lanseras den
7 augusti

* SKAGEN Vekst utses till bdsta
AMS-fond i media, till f6ljd av god
avkastning och lag risk

* Kontor etableras i Alesund

* Forvaltningskapitalet Gverstiger en
miljard kronor

2005 »

* SKAGEN Global uppgraderas till
AAA-rankning hos S&P

* SKAGEN &r Norges storsta forvaltare
av aktiefonder

* Fonderna godkanns for forsaljning i
Luxemburg

* Forvaltningskapitalet 6verstiger
39 miljarder kronor

1998 »

* Penningmarknadsfonden SKAGEN
Hgyrente lanseras den 18 september

* SKAGEN Vekst blir dterigen marknadens
basta AMS-fond

* SKAGEN Global blir bésta fond bland
dem som investerar utanfor Norge

 Kontor etableras i Oslo

2006 »

* SKAGEN Vekst uppgraderas till
AAA-rankning hos S&P

¢ Fonderna godkénns for forséljning i
Nederlénderna och Finland

* SKAGEN Tellus lanseras den 29 sept.

* Kontor etableras i Tensberg och
Képenhamn

* SKAGEN &r Norges storsta forvaltare
av aktiefonder och storst pa netto-
teckning i Sverige

* SKAGEN vinner sex priseri Lipper
Awards 2006

 Forvaltningskapitalet 6verstiger
58 miljarder kronor

anvdanda namnet Kon-Tiki. For ordningens skull betonar vi att det dr
forvaltningsbolaget SKAGEN AS och inte fondernas tillgangar som
anvands for att stodja dessa organisationer och projekt.

1999 »

* SKAGEN Global blir nummer ett i sin
klass

2007 »

* Kontor etableras i Goteborg

¢ Fonderna godkédnns for forsaljning i
Island och Storbritannien

* Funds Europe Award 2007:

Kristoffer Stensrud karas till arets in-

vesteringsdirektor

* Forvaltningskapitalet passerar
79 miljarder kronor och antalet
anstdllda 6verstiger 100

2000 »

* Forvaltningskapitalet passerar
5 miljarder kronor

* Antal andelsdgare dkade fran
48000 till 67 000

* Internethandel tillgdnglig pa
www.skagenfondene.no

2008 »

* Alla tre aktiefonder behaller sin
AAA-ranking hos S&P

* Nast storst nettoteckning i Sverige

¢ Internationalisering och 6kade
exportframgangar

* De Gouden Stier 2008: SKAGEN
Global belonad i Holland fér basta
fond

* Kopavgifter tas bort

* Férvaltningskapitalet reduceras
till 57 miljarder kronor under dret,

i stor grad pd grund av svaga aktie-
marknader
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RESULTAT OCH AVGIFTER UNDER 2008

Resultat och avgifter

under 2008

Tva av SKAGENS aktiefonder foll mindre &n sina jamforelseindex 2008,
medan en foll mer. Andelsdgarna upplevde stora virdeminskningar,
men de totala fondavgifterna var laga, skriver analytiker Harald Haukas.

| tabellen nedan visas aktiefondernas avkastning jamfort med index
samt forvaltningsavgift i procent.

30%
20 %
10 %
0%
-10 %
-20 %
-30 %
-40 %
-50 %
-60 % oy
SKAGEN Vekst SKAGEN Global SKAGEN Kon-Tiki
Avkastning -44 % -32% -36%
B Jamforelseindexets 54 % 24 % -40 %
avkastning

Mer/mindrevarde*
Férvaltningsavgift

22,7 %
1,00 %

-10,9 % 6,2 %
0,96 % 3,01 %

*Mer eller mindrevirde dr likadan procentuell skillnad mellan avkastning i fonden och dess jamforelseindex.
Om fondens virde dr 60 och indexets 50, dr fonden vird 20 procent mer dn indexet.

Fondernas 6veravkastning visar hur mycket mer fonderna drvarda i
forhallande till om de hade haft samma avkastning som index. Vi ser
att SKAGEN Kon-Tiki och SKAGEN Vekst uppvisade mindre forluster dn
sina jamforelseindex, medan SKAGEN Global férlorade mot sitt jam-
forelseindex for forsta gangen under ett kalenderar sedan start. Det
ar for 6vrigt sjunde aret i rad (sedan SKAGEN Kon-Tikis start) som tva
eller alla tre av vara aktiefonder har slagit sina jamforelseindex. Det &r
ocksa SKAGEN Veksts nédst basta ar nagonsin, relativt sett.

Trots ett tillfredsstallande resultat relativt sett for SKAGEN Vekst och
SKAGEN Kon-Tiki, ar den absoluta avkastningen den samsta i fonder-
nas historia. 2008 har pa alla satt varit ett speciellt ar. Om vi gar till-
baka till 1825, dr det bara 1931 som har givit sdmre avkastning
enligt det amerikanska S&P 500, ett index som bestar av de 500
storsta amerikanska foretagen.

Alla SKAGENSs aktiefonder har en fast och en rérlig forvaltningsavgift.
Avgifterna berdknas dagligen. Den fasta avgiften belastas kvartalsvis
och den rorliga avgiften belastas arligen. Den rorliga avgiften tas bara
ut om fonden skapar meravkastning, eller vid negativ avkastning, om
fondens avkastning dar hogre dn jamforelseindex.

Alla tre aktiefonder har en nedre fast avgift som utgor 1 procent av
fondernas genomsnittliga forvaltningskapital. Den faktiska avgiften
per andel kan bli lagre eller hogre dn 1 procent pa grund av paverkan
fran teckning, inlésen och kursutveckling i fonderna. | varken SKAGEN
Global eller SKAGEN Vekst har det tagits ut rorlig avgift under 2008,
eftersom fonderna inte har slagit sina referenspunkter. SKAGEN Kon-
Tiki levererade 6,2 procent battre vardeutveckling &n sitt jamforelse-
index, och den rorliga avgiften var 0,51 procent. Den totala avgiften
per andel i SKAGEN Kon-Tiki blev 3,01 procent.

Harald Haukds
Analytiker

Arets avgiftsuttag kommenteras kort nedan fér varje enskild fond.

SKAGEN Vekst

SKAGEN Vekst har en fast avgift pa 1 procent. Det tillkommer en rérlig
avgift pa 10 procent av avkastningen 6ver 6 procent. Denna avgifts-
modell férutsatter Gveravkastning pa éver sex procent, som represen-
terar riskfri rdnta, fére fonden belastas rorlig avgift, och dr sdledes

en absolut modell for berdkning av rérlig avgift. Fondens resultat
méts ocksad mot ett jamforelseindex, Oslobdrsens huvudindex, men
utvecklingen i forhallande till index har ingen effekt pa den rorliga av-
giften. Under 2008 var SKAGEN Vekst den fond som presterade béast i
forhallande till sitt jamforelseindex av vara aktiefonder. Fondens var-
de vid arets slut var 22,7 procent hdgre an om fonden hade fallit lika
mycket som sitt jamforelseindex. Detta dr den hogsta 6veravkastning
fonden har uppnatt sedan 1998. Den totala avgiften skulle ha varit
2,83 respektive 4 procent om fonden hade haft samma avgiftsmodell
som SKAGEN Global eller SKAGEN Kon-Tiki. Detta visar att fondens
avgiftsmodell har varit gynnsam for andelsdgarna 2008. Férdelen
med denna modell dr att SKAGEN bara mottar rorlig avgift nar andels-
dgarna har positiv avkastning, medan nackdelen dr att fonden tar ror-
lig avgift ndr marknaden dr bra utan att SKAGEN Vekst nddvandigtvis
skapar 6veravkastning i férhallande till sitt jamforelseindex.

SKAGEN Global

SKAGEN Global har en fast avgift pa 1 procent och en rérlig avgift pa
10 procent pa avkastningen utover jamforelseindex. En fast avgift
pa 1 procent togs ut under 2008. Den rérliga avgiften utgjorde minus
0,04 procent. Totalkostnaden per andel blev ddrmed 0,96 procent.
Orsaken till att det totala avgiften per andel blev lagre dn den fasta
avgiften, dr att fonden slog sitt jamforelseindex i borjan av aret nar
forvaltningskapitalet var hogt och rorlig avgift utgick. Under andra
halvaret nar forvaltningskapitalet var lagre presterade fonden samre
dn jamforelseindex och den rorliga avgiften dterfordes. Effekten av
detta dr att den totala avgiften blev ldgre @n 1 procent fér andelsdgare
som dgda andelar under hela aret.

SKAGEN Kon-Tiki

SKAGEN Kon-Tiki har en fast avgift pa 2,5 procent, med en nedre och
Ovre grans pa 1 respektive 4 procent beroende pa vardeutveckling-
enifonden i forhallande till jamforelseindex. Férdelen med denna
modell for kunderna &r att avgiften fér fonden blir lagre om den un-
derpresterar. Nackdelen &r den hdga utgangspunkten for den fasta
avgiften som &r ett resultat av krav pa att ha symmetri i avgiftsmo-
dellen. En symmetrisk rorlig avgiftsmodell innebdr att fondbolaget
ska kunna forlora lika mycket forvaltningsavgift som det kan tjdna.
Fondens avgift blev 3,01 procent 2008, och fondens andelsédgare kan
se att fondens vdrde &r 6,2 procent hogre an om den hade forlorat
lika mycket som jamfdrelseindex.
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Per Wennberg, VD, SKAGEN Fonder Sverige

2008 visade sig bli ett av de tre samsta borsaren
for den globala aktiemarknaden sedan 1825.
Under de senaste 184 aren dr det bara tva ar,
1931 och 1937, som borserna fallit lika mycket
eller mer. Det ar som vi nyss ldmnat bakom oss
kommer med andra ord att ga till historien som
ett bedrovligt ar for investerare.

Som vi berédttat l6pande i de Marknadsrapporter
som gavs ut under 2008 har en rad forbéattringar
vad géller varkommunikation och service gjorts
i Sverige. Vi har blivit fler medarbetare pa kon-
toren i Géteborg och Stockholm, vilket bland
annat gjort att vi kunnat ha fler informations-
traffar och radgivningsmaten. Aldrig forr har vi
hallit sa manga kundtraffar som under 2008.
Det &r nar det blaser som vérst som dialogen
mellan andelségare och forvaltare &r som mest
betydelsefull.

Mycket arbete har lagts ned pa att forbattra
var Internettjanst. Med hjdlp av elektronisk
legitimation och autogiromedgivande kan man
numera kdpa och sélja andelar via var hemsida

Bdste andelsagare,

samt uppratta manadssparande. Under dret har
det dven upprdttats en funktion som mojlig-
g6r manadssparande at andra &n sig sjaly, till
exempel for barn eller barnbarn. | dagarna blir
det dven mojligt att gora fondbyten via var
Internettjanst vilket har efterfragats av vara kun-
der. Alla dessa atgéarder har gjorts for att 6ka
SKAGENSs tillganglighet.

Lansering av SKAGEN Pension & Forsdkring
Manga av vara kunder har dven efterfragat moj-
ligheten att knyta ett privat pensionssparande
och kapitalférsakringar till deras placeringar hos
SKAGEN. Det dr darfor glddjande att nu kunna
informera om att ett samarbete harinletts med
Folksam Fondforsakring for att kunna erbjuda
fondférsakringslosningar knutna till vara fonder.
| praktiken kommer det innebéra att Folksam,
genom SKAGEN Pension & Forsdkring, hjdlper
dem som vill upprétta en férsakring som dr knu-
ten till sparande i SKAGEN. Mer om SKAGEN Pen-
sion & Forsakring kommer man kunna ldsa om i
Marknadsrapport 1 som utkommer i mars.

Vi har dven under aret lanserat omvant manads-
sparande vilket i praktiken handlar om ett upp-
rdttande av uttagsavtal. Det finns en méngd
olika skal till varfér man sparar i fonder. Ett
grundldggande sadant dr att fa avkastning pa
investerat kapital 6ver tid. Risk och avkastning
hangerihop och begreppet risk kan brytas upp
i ett flertal olika bestandsdelar. En av dessa

SKAGEN Fonder i Sverige

X0
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Per Wennberg
VD

bestandsdelar &r den sa kallade timing-risken.
Denna risk dr som storst vid sjdlva investerings-
ogonblicket for att sedan minska i takt med att
investeringens langd okar. Timing-risken dr dar-
med ett av huvudargumenten for att sprida en
investering over flera tillféllen. Till exempel via
upprattande av manadssparande.

Mindre risk med omvént manadssparande
Uttagsavtal fungerar pd samma sdtt som
manadssparande — fast omvéant. Timing-risken
vid en forsaljning ar lika stor som den vid kop.
Aven om det kan uppfattas som att denna risk &r
storre vid kop dn vid forsaljning. Med uttagsav-
tal minskar risken for att sdlja vid "fel” tillfalle.
Med andra ord att sdlja till lagre kurs. Uttagsav-
talet ska ses som ett mer automatiserat satt att
borja likvidera en kapitalplacering. Till exempel
kan denna tjanst passa pensiondrer som vill bor-
ja nyttja sitt sparande i form av komplettering till
den manatliga pensionsutbetalningen.

Varforhoppning ar att fa komma i kontakt med
sa manga av vara andelsdgare som majligt un-
der 2009. Alla dr varmt vdlkomna att besdka
vara kontor i Géteborg och Stockholm eller delta
pa de informationsmoten som vi dven i ar kom-
mer hélla pa manga orter runtom i landet.

Per Wennberg

Johan Meyer
Account manager
for distributdrer

Fredrik Schkuj
IT-support
fs@skagenfonder.se

Sara Stjdrne
Kapitalférvaltare
ss@skagenfonder.se

jm@skagenfonder.se

GOTEBORG

&

David Persson
Kapitalfgrvaltare
pw@skagenfonder.se mli@skagenfonder.se tta@skagenfonder.se dpe@skagenfonder.se

Tommy Taponen
Kapitalférvaltare
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SVERIGE

SKAGEN

R

fonder

Box 11, 101 20 Stockholm, Sverige

Vivill att vara kunder ska uppleva oss som den bdsta aktéren i marknaden.
Vart mal dr 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

osLo
TRONDHEIM Klingenberggaten 5, Vika
Kongensgate 8, Mercursenteret

STOCKHOLM

BERGEN Drottninggatan 86
@vre Ole Bulls plass 5

ToNSBERG
Nedre Langgate 32

STAVANGER
Skagen 3, Torgterrassen

KSPENHAMN
Nyhavn 63A
GOTEBORG
Drottninggatan 31
SKAGEN AS Kundservice &r bemannat mandag till fredag klockan 9-17. Upplaga: 7 000
Postboks 160, 4001 Stavanger, Norge Kom in pd nagot av vara atta kontor, ring eller skicka e-post, Design: Meze Design
Skagen 3, Torgterrassen sa ska vi gora allt vi kan for att hjélpa dig. och Sandnes Trykkeri AS
Telefon + 47 04001 kundservice@skagenfonder.se Grafer: Blest AS
Telefax + 47 51 86 37 00 www.skagenfonder.se Tryck: Elanders
Organisationsnummer: 867 462 732
www.skagenfondene.no Telefon: 0200-11 22 60 eller 800 SKAGEN

Telefax: 08-555 979 48
Om du ringer fran utlandet: +46855597900


http://www.skagenfonder.se



