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SKAGEN

fonder

Lagspel

Antal portfdljforvaltare
okar. Trots mer speciali-
serade forvaltarteam,
jobbar de fortfarande
som ett lag.

Investeringsfilosofi

Det kan tyckas enkelt
att beskriva SKAGENs
investeringsfilosofi.
Svarigheten dr att utféra
den i praktiken.

Asiaterna kommer

SKAGEN har under
en langre tid varslat om

en kommande ekonomisk

skilsmadssa mellan
industrilanderna och

tillvaxtmarknadslanderna.

Nu sker den.

Arets Fondbolag

SKAGEN har utnamnts
till Arets Fondbolag av

Privata Affdarer och Dagens

Industri/Morningstar.
Aven i Danmark och

Nederlanderna har SKAGEN
korats till arets fondbolag.

KONSTEN ATT ANVANDA
SUNT FORNUFT

Arsrapport 2009

~Ar2009 &r ett bra exempel pa ett ar da aktiv forvaltning, i kombination med
SKAGENS solida vdardebaserade mvestermgsfllosoﬂ'\;lsat sig bidra till den
langsiktigt lonsamma utvecklingen. Sldan 22, Portfoljfd'rvaltarnas berdttelse.
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PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

Ett gott ar

Efter ett dramatiskt ar 2008 visade sig 2009 bli ett bra ar for SKAGEN
Fonders andelsdgare. Aktiefonderna har hdmtat in det mesta av kursfal-
let 2008. Tva av tre aktiefonder slog sina jamfdrelseindex med mycket
stor marginal. SKAGEN Vekst lyckades inte sla sitt jamforelseindex,
energitunga Oslobdrsens huvudindex. Fran forsta januari 2010 har
SKAGEN Vekst och SKAGEN Global nya jamforelseindex som reflekterar
fondernas investeringsmandat battre. Samtliga rantefonder slog sina
jamforelseindex.

SKAGEN GLOBAL
Forvaltare: Filip Weintraub Start: 7 augusti 1997

Avkastning 2009 ittlig arlig avk ing sedan start
80 80
60 60
40 40
20 20
39,0% 18,0% 18,6% 1,8%
0 0
SKAGEN Global MSCI World Index (SEK)

SKAGEN TELLUS

Forvaltare: Torgeir Hgien  Start: 29 september 2006

Avkastning 2009 Genomshnittlig arlig avkastning sedan start

8 8
6 6
4 4
2 2
-5,5%
0 4,1% > 0 7,4% 7,6%
2 2
-4 -4
-6 -6

SKAGEN Tellus ' Barclays Capital Global Treasury Index (SEK)

Alla avkastningstal i den ursprungliga norska arsrapporten dr i norska
kronor. | denna dversatta version dr avkastningstal i svenska kronor
forutom i arbokslutet, i de generella noterna, i styrelsens beréttelse eller
dédr det anges att avkastningstalen &r i norska kronor eller i annan
valuta.

Information om fonderna SKAGEN Avkastning, SKAGEN Hgyrente och
SKAGEN Hgyrente Institusjon tas ej fullstdndigt i den svenska dversitt-
ningen av arsrapporten eftersom dessa fonder ej marknadsférs pa den
svenska marknaden.

SKAGEN VEKST

Forvaltare: Kristian Falnes Start: 1 december 1993

Avkastning 2009 Genomshittlig arlig avkastning sedan start

80 80

60 60

40 40

20 20
64,0% 82,5% 17,7% 10,0%

0 0

SKAGEN Vekst " Oslobdrsens huvudindex (SEK)

SKAGEN KON-TIKI

Forvaltare: Kristoffer C. Stensrud Start: 5 april 2002

Avkastning 2009 Genomshittlig arlig avkastning sedan start

80 80
60 60
40 40
20 20
0 79,1% 62,0% o 22,9% 11,6%

SKAGEN Kon-Tiki * MSCI Emerging Markets Index (SEK)

SKAGEN KRONA
Forvaltare: Ola Sjostrand  Start: 29 juni 2007

Avkastning 2009 Genomsnittlig arlig avkastning sedan start

8 8
6 6
4 4
2 2
0 1,4% 0,4% 0 3,2% 2,6%
2 2
-4 -4
-6 -6

SKAGEN Krona = OMRX Treasury Bill Index (SEK)

Arsrapporten ir ursprungligen gjord pa norska. Detta &r en dversatt och
bearbetad version som publiceras med reservation for eventuella fel och
brister samt felaktiga dverséttningar. | fall det rader konflikt mellan de
svenska och norska versionerna &r det den norska arsrapporten som
giller, denna finns tillganglig pa www.skagenfondene.no
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SKAGEN FONDER SVERIGE

SKAGEN FONDERS
ARSRAPPORT 2009

SKAGEN Fonder &r en ledande nordisk
fondforvaltare. Foretaget grundades 1993

i Stavanger och dr sedan 2005 Norges storsta
aktiefondforvaltare. SKAGEN Fonder etable-
rade en filial i Sverige 2004 och har kontor

i Stockholm och Goteborg. SKAGEN Fonder
utségs till Arets Fondbolag av Privata Afférer

i januari 2010.

Besoksadresser

Drottninggatan 86, 111 36 Stockholm
Drottninggatan 31, 411 14 Goteborg
Tel: 0200-11 22 60

Fax: 08-555 979 48
kundservice@skagenfonder.se
www.skagenfonder.se

Postadress
Box 11, 101 20 Stockholm

Redaktion

Margrethe Vika, ansvarig redaktor
Michael Metzler, projektledare, journalist
Tore Bang, fackredaktor

Ole-Christian Tronstad, redaktor

Trygve Meyer, journalist

Christian Jessen, journalist

Parisa Kate Lemaire, journalist

SKAGEN siker efter basta formaga att saker-
stélla att all information i rapporten &r korrekt,
men vill reservera sig for eventuella fel och ute-
lamnanden. Uttalanden som reflekterar port-
foljforvaltarnas syn dr gjorda vid en bestamd
tidpunkt — och kan férandras utan varsel.

Rapporten dr inte menad att uppfattas som
en uppmaning till investeringsbeslut som kop
eller forsaljning av finansiella instrument.
SKAGEN tar inte ansvar for direkta eller indi-
rekta forluster eller utgifter som skylls pa
anvandandet av Arsrapporten.

SKAGEN Fonder rekommenderar personer som
vill investera i fonderna att ta kontakt med en
kvalificerad kundradgivare.

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

P. S. Krgyer, en av Skagenmalarna.

Bilden tillhor Skagens Museum (beskuren).

Foton inlaga: Bloomberg News och
SKAGEN Fonders bildarkiv.
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Det kan konstateras att vi har ett fantastiskt ar
bakom oss vad géller kraften och hastigheten
i de finansiella marknadernas vdg ut ur finans-
krisen som utldstes under hésten 2008.

Som ett resultat av mycket gott vardeskap-
ande forvara andelsédgare, i kombination med
vara hogt satta mal fér kommunikationen
med och servicen till vara kunder, utnamndes
SKAGEN Fonder for forsta gangen till Arets
Fondbolag 2009 i Sverige. Bade Dagens Indu-
stri, tillsammans med fondutvdrderaren Mor-
ningstar, och tidningen Privata affdrer korade
oss till Arets fondbolag. Fonderna SKAGEN
Global och SKAGEN Kon-Tiki utsags &ven till
vinnare i sina respektive kategorier av samma
aktorer och Privata Affdrers ldsare rostade
fram SKAGEN Kon-Tiki som den mest populdra
fonden. Vi ser priserna som en bekraftelse pa
att det arbete vi gor uppskattas — samtidigt
som vi ser det som en fantastisk sporre till att
hela tiden forbattra oss.

SKAGEN Fonder &r en langsiktig forvaltare.
Vart mal &r inte nédvandigtvis att vara bast

i klassen enskilda ar. Malet &r att ge véra
kunder bast majlig riskjusterad avkastning
over tid for den risk de tar. Att kopa och sdlja
aktier ofta ger sillan nagot mervirde 6ver tid.
Detta dr ndgot som manga studier visat.

Det dr i praktiken oerhort svart att pricka
toppar och bottnar pa aktiemarknaden.

Man bor som investerare alltid fraga sig sjalv
vad syftet med placeringen och vilken place-
ringshorisont och risk man dr villig att ta.

De gamla och nya kunder som vi fatt fortroen-
det att forvalta sparkapital at ska nagon géng
i framtiden anvdnda sig av sitt sparande.

| manga fall handlar det om att satta guldkant

Bdste andelsagare,

pa tillvaron i samband med att man gari pen-
sion. For att forbattra vart erbjudande lanse-
rade vi darfor for drygt ett ar sedan uttagsavtal
— vilket &r ett slags omvant manadssparande.

Vi ar glada 6ver det fortroende som vara
kunder fortsatter att ge oss. Vi har haft en stor
kundtillstromning det senaste aret och var det
tredje mest valda fondbolaget for aktiefonder
i Sverige under 2009. Vi kommer gora vart
yttersta for att forvalta detta fortroende vi fatt
pad ett forstandigt satt.

Nér vi blickar tillbaka pa aret som gatt sa kan
vi konstatera att vi holl 6ver 150 informations-
moten runtom i landet. Vi anordnade bland
annat SKAGEN Dagen i Goteborg for tredje dret
i rad och sjosatte dven en SKAGEN Dag i Stock-
holm. Overlag har informationsmétena varit
vélbesdkta och SKAGEN Dagarna i Goteborg
och Stockholm hade tillsammans ndarmare 800
&horare. Aven véra Tjejkvéllar som avhallits pa
ett flertal orter i landet har varit valbesokta.

Under aret som gatt har vi arbetat med

att utveckla en ny hemsida vars lansering
kommer ske i dagarna som denna arsrap-
port gar i tryck. Var forhoppning &r att den nya
hemsidan kommer bli &nnu enklare att hitta
information pd. Sedan drygt ett ar har vi haft
regelbundna tv-sandningar och chattar pa var
hemsida. Denna typ av kommunikation via
Internet kommer vi att anstréanga oss for att
forbattra. Varmt valkommen att ga in pd var
nya hemsida www.skagenfonder.se.

Vi pa SKAGEN Fonder énskar alla vara kunder
ett intressant och spannande 2010.

Per Wennberg, vd, SKAGEN Fonder Sverige

22 Portfoljforvaltarnas berédttelse
37 Avkastnings- och riskredovisning
38 Priser, betyg och ranking 2009

40 Agarstruktur

41  Styrelsens rapport — Bra ar for andelsdgarna

44  Arsbokslut
46 Generella noter

61 Revisionsberattelse

62 Bidrag med engagemang
63 Det har dr SKAGEN Fonder
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LEDARE

Harald Espedal, verkstdllande direktor,
SKAGEN Fonder.

Efter det varsta aret i finansmarknadernas
historia var det flera som ansag att det skulle
ta lang tid att dterhdamta forlorad avkastning.
Facit fér 2009 visar att aktiemarknaderna har
hdmtat sig pa kort tid och att den fruktade
langvariga nedgangen uteblev.

Ett mycket bra ar

SKAGENS investeringsfilosofi har visat sig vara
robust i uppgangs- och nedgangsmarknader.
Facit for 2009 visar att bade SKAGEN Global
och SKAGEN Kon-Tiki slog sina jamfdrelse-
index. Fonderna gav 39 respektive 79 procent
avkastning, mot vdrldsindexets 18 procent
och tillvaxtmarknadsindexets 62 procent.
SKAGEN Vekst investerar omkring halften av
sina medel globalt. En total avkastning pa

64 procent dr bra, med tanke pa att varlds-
indexet bara steg 18 procent. Energitunga
Oslobdrsen steg 83 procent.

Dessa prestationer placerar SKAGEN i topp-
skiktet pa varldsbasis. Enligt en ranking dver
fondutvecklingen i vérlden under 2009, fran
ratingbyran Standard & Poor’s, S&P, placerade
sig SKAGEN Global som nummer 144 av 3 312
globala aktiefonder. S&P klassificerar ocksa
SKAGEN Vekst som en global aktiefond och
fonden rankades som nummer 13 av 3312
globala aktiefonder. SKAGEN Kon-Tiki place-
rade sig pa nummer 36 av 851 globala tillvaxt-
marknadsfonder for aret.

SKAGENS aktiefonder dr alltsa i bada kate-
gorierna bland de bdsta fyra procenten av fon-
der pa vérldsbasis for 2009.

Det &r svart och krdvande att vara bland de
bésta i védrlden under enskilda &r. Annu mer
anstrangande dr det att vara bland de basta i
varlden over tid. SKAGEN Global och SKAGEN

Kontrasternas ar

Ar 2009 ir ett bra exempel pa att finansmarknaderna viinder snabbt. 2008 blev inte aret

vi hade hoppats p3, i gengéld har 2009 overtraffat bade vara, och de allra flestas forvantningar.
Fran botten i mars 2009 har aktiemarknaderna stigit snabbare dn de modigaste vagade gissa
hosten 2008. Denna uppgang har gett andelsidgarna i SKAGENSs fonder ett mycket bra ar.

Vekst rankas som nummer 15 respektive num-
mer 5 av 1893 globala aktiefonder matt pa
fem drs avkastning, medan SKAGEN Kon-Tiki
drnummer 2 av 444 globala tillvaxtmarknads-
fonder under samma period.

Den globala obligationsfonden SKAGEN Tellus
gick upp 10,9 procent, mot jamforelseindex
0,6 procent, matt i euro. Den svenska penning-
marknadsfonden SKAGEN Krona hade en
avkastning pa 1,4 procent.

Portfsljforvaltarnas berattelse (sida 22) och
styrelsens berattelse (sida 41) ger mer infor-
mation om hur fonderna presterat under 2009.

Gamla vdrderingar kommer tillbaka
Kristider som de vi upplevde under 2008 leder
till att gamla varderingar ateruppstar. Intresset
for aktiefonder har varit stort under 2009, och
nettoavkastningen i SKAGENSs aktiefonder var
rekordhoga 18,1 miljarder norska kronor. Vi
anser att framgangen for vardepappersfonder
beror pa att manga har pamints om betydel-
sen av vardepappersfonders styrkor:
e daglig likviditet
* daglig prissattning
* mojlighet att 6sa in till verkligt varde,

utan rabatt
® transparens
o verifierbar avkastningshistorik
* enreglerad produkt

Kloka sparval

Under 2009 6kade forvaltningskapitalet

fran 57,3 till 94,7 miljarder norska kronor,
vilket utgér en 6kning pa mer dn 65 procent.
Siffrorna visar att fondsparare har dndrat be-
teende under nedgangsperioden. Jamfort med
den forra stora nedgangen under 2001 -2003
uppvisar de nu klokt sparbeteende.

Under forsta kvartalet, medan aktiemarknad-
erna fortfarande foll, nettotecknade privatkun-
der for knappt en miljard norska kronor

i SKAGEN Fonder. Kunder har kopt fondan-
delar nar priserna var ldga, och har darmed
fatt med sig uppgangen pa aktiemarknaden
sedan bdrjan av mars 2009. Detta dndrade
sparmonster visar att folk i allmanhet har lang-
siktiga sparmal och forstér risken med att
investera pa aktiemarknaden.

Kundtillvdxt pa alla marknader
Kundtillvdxten har varit god for alla fonder.
Nettoteckningen pa 15,9 miljarder kronor
varvid utgangen av december férdelad pa
18,1 miljarder kronor i aktiefonder och minus
2,2 miljarder kronor i rantefonder, allt matt

i norska kronor. De storsta bidragen kom fran
den svenska marknaden, liksom i fjol. Utland-
ska kunder, bland annat fran Storbritannien,
Nederlanderna, Danmark och Luxemburg, har
ocksa bidragit i hog grad. Danmark &r fran och
med 2010 en av SKAGENs hemmamarknader,
och vart mal &r att danska kunder ska uppleva
0ss som en nationell leverantor.

For forsta gangen i SKAGENS historia har
utldndska kunder mer kapital i vara aktie-
fonder dn vara norska kunder. Ar 2009
kannetecknades dven av en mycket l3g inlos-
ningsprocent. SKAGENs marknadsandel for
aktiefonder var 37,5 procent under 2009,
inklusive utlandska kunder. Detta gor
SKAGEN till Norges storsta fondfdrvaltare
med en marknadsandel pé 22,8 procent

av den totala marknaden.

Tillstromningen av nya kunder i SKAGEN
Kon-Tiki de senaste aren gjorde att den fasta
avgiften sanktes fran 2,5 procent till 2,0 pro-
cent (fran 1 juli 2009), eftersom stordrifts-
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P. S. Krayers fgrste atelier i Skagen i Brgndums gamel have. 1890.
Av Thorvald Niss, en av Skagenmalarna.
Bilden tillhor Skagens Museum.
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Efter ﬁr;anskrisen har aktiemarknaderna dterhdmtat sig pa kort tid under 2009,
och den fruktade langvariga nedgdngen uteblev skriver verkstillande direktor Harald Espedal.

fordelarna gor det billigare att forvalta en stor
fond &n en liten fond.

Bolagets affdrsstrategi dr att kunderna ska
betala for god forvaltning och inte for kop- och
forsaljningsavgifter av fondandelar. SKAGEN
har gatt fére andra i branschen och tog bort
kopavgifterna redan under 2008.

Aktiefonderna har olika avgiftsmodeller, och
den rorliga avgiften berdknas dagligen och
avraknas arligen. Under 2009 presterade alla
aktiefonder vil i forhallande till sina jamforel-
sepunkter. De rorliga modellerna medférde att
SKAGEN Global hade en total forvaltningsav-
gift pa 2,75 procent. SKAGEN Vekst hade en
total forvaltningsavgift pa 4,50 procent och i
SKAGEN Kon-Tiki var den totala férvaltningsav-
giften 3,26 procent.

Vérdesitter fragor och kommentarer
Under 2010 kommer SKAGEN att lansera nya
webbsidor, som ar den kommunikationskanal
som flest kunder anvénder for att fa veta mer
om fonderna. Malsattningen &r att mojlig-
g6ra annu battre information och dialog med
kunderna. Kontrasterna under aret som gatt
visar att information till kunderna &r viktigt for
att kommentera det som hander och ge var
analys av hdndelserna. Nya webbsidor gor det
mojligt for oss att i dnnu hogre grad formedla
denna information skriftligt och via interaktiva
webbchattar och webb-TV.

Arets Fondbolag

Teckningstal visar att SKAGEN Fonder har fatt

bred internationell acceptans for sina produk-
ter. Extra glddjande ar det att SKAGEN Fonder

utnamnts till Arets fondfsrvaltare av Jyllands-
Posten i Danmark samt av Dagens Industri/
Morningstar och Privata Affdrer i Sverige.

| Nederlanderna mottog SKAGEN De Gouden
Stier, ett pris for bdsta forvaltningsbolag.

Den amerikanska ratingbyran Standard & Poor’s
bekraftade i hostas att alla tre aktiefonderna
behaller den hdgsta utmarkelsen, AAA-rating.

Marknadsutsikter 2010

SKAGEN anser att investeringsutsikterna ar
goda forvara fonder. Bolagen i portféljerna
ar lagt vdrderade i forhallande till forvantad
intjdning och eget kapital. Réntenivaerna
kommer att forbli ldga i stora delar av varlden

och vi férvdntar oss att den globala realekono-
min har god tillvéxttakt globalt framover.

Vid starten av 2010 ser det ut att bli bra balans
mellan de olika sektorerna. Det &r svart att se
bubbeltendenser inom bestdmda sektorer i
dagsldget, men historien har visat att det alltid
uppstar nya bubblor, till exempel inom olja
och energi pd 70-talet och IT-sektorn under
dot.com-bubblans topp runt millennieskiftet.

SKAGEN haller fast vid den investeringsfilosofi
som har fungerat bra for oss sedan starten
och som visade sig vara ett bra verktyg for

att navigera dven genom den senaste tidens
stora svangningar.
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Det dr svdrt att se tendenser till bubblor inom specifika sektorer i dagsldget. Historien har likvdl visat att det
alltid kommer att utvecklas nya finansbubblor, till exempel som vi sdg i olje/energi-sektorn pd 70-talet och under

dot.com-bubblan vid millennieskiftet.
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FORVALTARTEAM

Flerateam —ett lag

Antalet portfoljforvaltare har 6kat de senaste aren, men fortfarande sitter de runt samma bord.
Trots mer specialiserade forvaltarteam, jobbar de fortfarande som ett lag.

Bemanningen i SKAGENs portfoljavdelning
har mer dn fordubblats sedan 2006. Tillvaxten
beror bland annat pa internationell expansion
och att mer pengar dr under férvaltning.

Som en naturlig foljd av tillvaxten har speciali-
serade team skapats inom avdelningen for att
skota forvaltningen av vara fonder.

Med anledning av portféljavdelningens grad-
visa och organiska tillvaxt av mer specialise-
rade team for var och en av fonderna, finns
det skal att ge lite merinblick i det pagaende
arbetet och avdelningens uppbyggnad.

| samma rum

Anda sedan vi bérjade 1993 har vara portfslj-
forvaltare bokstavligt talat suttit i samma rum
och vid samma bord. Detta visade sig vara en

SKAGEN Global-teamet har vuxit till fyra med-
lemmar, Kon-Tiki-teamet bestar numera av
tre personer och Vekst-teamet bestar av tva
personer, det enda av teamen som forblivit
of6randrat sedan 2006. Samtliga team sitter
tillsammans.

Organisation runt bordet

Oversta véningen i SKAGENs huvudkontor

i Stavanger centrum domineras av forvaltar-
bordet. De sammanlagt 20 skrivborden &r
tackta med papper, arsrapporter och doku-
ment. Orsaken till organisationen &r en &ns-
kan om att behalla det goda utbytet av idéer
och forslag inom avdelningen. Tack vare den
fysiska placeringen kan forvaltarna lattare
diskutera viktiga teman pa lopande basis.

«Vidr fokuserade pa att behdlla den

Oppna och stimulerande atmosfdr
vi alltid har haftinom SKAGEN. »

fordelaktig organisation av avdelningen.
Darfor sitter fortfarande alla i avdelningen,
inklusive stodfunktioner, i samma rum i
Stavanger. Med andra ord har framgangs-
formeln behallits, om &n i férstorat format.

Placeringen har forandrats nagot de senaste
aren. | takt med avdelningens tillvaxt har sitt-
platserna i portféljavdelningen blivit mer och
mer knutna till de olika fonderna. Detta dr en
naturlig progression, i och med att antalet
personer som dvervakar varje fond har kat.

— Organisationen runt bordet och inom avdel-

ningen, dr och kommer att fortsdtta vara
mycket viktigt for oss, sdger investerings-
direktor och avdelningschef Kristian Falnes.

— Vi ar fokuserade pa att behalla den 6ppna
och stimulerande atmosfar vi alltid har haft
inom SKAGEN.

Arbetet som laggs ner pa att behalla det fina
informationsutbytet, visar sig ocksa pd andra

satt. Bland annat utvdrderas forvaltarna bero-

ende pa om de delar med sig av sina investe-
ringsidéer till de andra i avdelningen.

Det &r forstas ingen storre 6verraskning for
dem som kanner till SKAGEN val, att portfol;-
forvaltningsavdelningen alltid haft ett fritt
flode av idéer och efterféljande debatter.

En filosofi for alla

SKAGEN har alltid haft en teamfokuserad
instdllning till hur bolagsanalyser och investe-
ringsidéer fordelas inom portféljavdelningen.
Allt analysarbete utfors av SKAGENSs portfol;-
forvaltare, och foretaget har ingen egen ana-
lysavdelning. Darmed far portféljférvaltarna
ett aktivt forhallande till sina investeringar,
som de hittar utifran investeringsfilosofin och
den gemensamma analysplattformen.

| enlighet med SKAGENSs investeringsfilo-

sofi, fokuserar portféljférvaltarna pa att hitta
underanalyserade, impopuldra och undervar-
derade bolag. Huvuddelen av arbetet riktar sig
mot grundliga genomgangar av balans- och
resultatrdkningar samt tillhérande vdrderings-
berakningar, som pris/bok, kapitalstruktur
och egenkapitalavkastning.

Som omnédmns i denna rapport, dr ocksa
bolagsstyrning och etik viktigt. SKAGEN lag-
ger stor vikt vid bolagsstyrning och etik for att
sdkra andelsdgarnas intressen pa basta satt.
Portféljférvaltarna kan darfor féra en direkt
dialog med bolag ndr detta anses nédvandigt
for att minska risker och for att 6ka avkast-
ningsmojligheterna for fondernas investerare.
Portféljavdelningen har dessutom tva perso-
ner som ansvarar for djupare uppfoljning av
dessa omraden. Kort och gott letar SKAGEN
efter bolag med hog kvalitet och lag prislapp.
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Portféljforvaltare
Beate Bredesen

Investeringsdirektor
Kristian Falnes

Portfoljforvaltare
Filip Weintraub

Portfoljforvaltare
Omid Gholamifar

Portfoljforvaltare Trader
Torkell Eide Chris-Tommy
Simonsen

Portfoljforvaltare
Kristoffer Stensrud

Portfoljforvaltare
Knut Harald Nilsson

En kontinuerlig process

Aven om var och en av SKAGENSs portféljfsrval-

tare har ett individuellt ansvar for sina inves-
teringsidéer, dr analysarbete och 6vervakning
av nuvarande och potentiella investeringar

en kontinuerlig process i samtliga team. Men
kunskapen och uppféljningen dr mindre vérd
om inte informationen samtidigt delas och
testas mot den samlade erfarenheten och
intuitionen hos resten av avdelningen. Huvud-
forvaltarna Kristian Falnes, Filip Weintraub,
Kristoffer Stensrud, Ola Sjostrand och Torgeir

Portfoljforvaltare
Cathrine Gether

Portfoljforvaltare
Torgeir Hgien
SKAGEN Tellus

SKAGEN Avkastning

Hgien har i denna process en viktig vagled-
nings- och 6vervakningsroll for de samlade
portféljerna.

Det mesta av den dagliga kommunikationen
i avdelningen sker i informella sammanhang.
Dessutom halls det méten, bade for hela
avdelningen och i respektive team, for att se
till att informationen flyter som den ska.

— Grdnsdragningen mellan att dela idéeri en
storre grupp, och behovet av fokus pa detaljer

Portfoljforvaltare
Ola Sjostrand
SKAGEN Hgyrente
SKAGEN Hgyrente Inst.
SKAGEN Krona

Portfoljforvaltare
Elisabeth A. Gausel
Medfdrvaltare

i respektive team ar nagot det jobbas med
kontinuerligt, enligt Kristian Falnes.

— Det dr en viktig del av att behalla det som
har gjort oss till SKAGEN. Vart mal &r att ge
kunderna basta majliga riskjusterade avkast-
ning genom att félja en vardebaserad investe-
ringsfilosofi. Filosofin har inte dndrat

sig sedan starten 1993. Allt detta galler fort-
farande, dven om SKAGENSs portféljavdelning
har utvecklats till att bli ett lag, med flera team.
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BOLAGSSTYRNING

Ross Porter, analytiker

Bra bolagsstyrning, eller corporate governance,
handlar om att féretag maste folja lagar och
spelregler och upptrada pa ett anstandigt satt
for agare, samhalle och medarbetare. Beslut
kopplade till corporate governance &r av sar-
skild betydelse da var malsattning ar att ge
vara kunder basta méjliga avkastning for den
risk de tar. Vart fokus ar att alla dgare ska
behandlas lika och att foretagets ledning ska
arbeta for aktiedgarna.

Egna resurser
SKAGEN har forstarkt sitt arbete med bolags-
styrning det senaste aret. Aktiefondteamen

Haller styr

pa bolagen

Dalig bolagsstyrning kan vara forodande for ett foretag pa lang sikt. SKAGEN féljer noga
hur portféljféretagen skoter sig for att sékra andelsédgarnas intressen pa basta mojliga sitt.

Anvdnder rostrdtten

SKAGEN rostar generellt sett vid alla bolags-
stammor. Forvaltningsbolaget forsoker att
fungera som en aktiv och ansvarig aktiedgare
pé uppdrag av fondandelsagarna. Ibland inne-
bar detta att vi anvander rostratten. | kontro-
versiella fragor laggs sarskild uppmarksamhet
och tid for detta.

Oppen process

Problemstallningar som gjort att vi har rostat
mot vissa bolags styrelseforslag finns doku-
menterade i marknadsrapporter, status-
rapporter och pa var hemsida. Det &r viktigt att

«Forvaltningsbolaget forsker
att fungera som en aktivoch
ansvarig aktiedgare pd uppdrag
avfondandelséigarna.»

har blivit stérre och fatt battre analyskapaci-
tet och dedikerade resurser for att arbeta med
problemstdllningar som ror bolagsstyrning

i portfoljforetagen. Detta galler i praktiken

att exempelvis ta stdllning i olika fragor pa
bolagsstammor men ocksa analys av corpo-
rate governance i enskilda foretag. Som med-
lem i EFAMA, den europeiska fondbolags-
foreningen, har vi ocksa ambitionen att vara
med och utveckla praxis inom detta omrade
sd att bolagsstyrningen blir sa effektiv som
mojligt. Aktiedgandet har i manga lander
blivit sd institutionaliserat att det &r viktigt
att sakra att detta inte ger foretagsledning-
arna fér mycket spelrum att berika sig sjalva
eller majoritetsagarna.

vara 6ppen med denna del av portféljpro-
cessen sa att andelsdgarna inte ska betvivla
att vi arbetar fér dem dven pa detta omrade.

Med byxorna nere

Under 2009 synliggjordes effekterna av
finanskrisen i manga foretagsresultat. Det
ekonomiska jordskalv som var aktualiserade
bolagsstyrningen i exempelvis manga banker
i vdstvarlden. SKAGEN hade emellertid fa
sadana innehav vilket gjorde att bankskan-
daler inte hade nagon storre direktpaverkan
pa vara aktieportfoljer. Ndgot 6verraskande
var kanske istallet att ledningen i ett indiskt
IT-bolag hade gjort sig skyldigt till bokforings-
brott under flera ar och att tva konsument-

foretag pa Balkan hade bedrivit otillaten
langivning och aktiehandel under 2009.
Detta var den nakna sanningen for vara
portféljer 2009.

Uppdiktad bokforing

Aret borjade markligt. Den 7 januari avgick
styrelseordféranden Ramalinga Raju i IT-
konsultforetaget Satyam Computers efter att
han hade erkdnt att rakenskaperna i bolaget
som levererats de senaste tre dren varit full-
standigt felaktiga. Det var inte bara dalig bok-
foring det handlade om utan rena falsarier
med pahittade kunder, orderbécker samt en
felaktig kassa- och skuldposition. Exempelvis
existerade inte den uppvisade kassabehall-
ningen pa cirka en miljard dollar. SKAGEN
Kon-Tiki hade en position pa 0,9 procent i
detta foretag dagen innan nyheten blev kdnd.
Posten finns emellertid kvar i fonden da den
underliggande driften i bolaget ansags fort-
satt ha ett varde. SKAGEN dr dven involverad

i en stamning i USA for att fa ekonomisk
ersattning for det intrdffade. Kursutvecklingen
har varit positiv och sedan botten i januari
2009 har aktien gatt upp omkring 380 procent.

Balkan brinner

Bolagsstyrningen av foretag pa Balkan har
daligt rykte. Pivovarna Lasko, en bryggeri-
grupp i Lasko i Slovenien, ansags vara ett
bolag med god corporate governance da vi
investerade i foretaget 2004. Hosten 2007
dndrade sig emellertid detta nar finansman-
nen Bosko Srot genom bolaget Infond kopte
in sig i bolaget, fick kontroll 6ver det och
blev styrelseordférande. Bolaget lanade
140 miljoner euro till sin huvudagare Infond,
vilket var olagligt och inte rapporterades.
Detta avslojades i maj eftersom Infond

kom pa obesténd och senare gick i konkurs.
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Stréing kontroll for att ta sig in till huvudkontoret hos indiska Satyam Computer efter att det offentliggjorts
att grundaren av bolaget forfalskat rikenskaperna. Foto: Bloomberg News

Hela beloppet ser dessvdrre ut att vara
forlorat for Pivovarna Lasko.

SKAGEN var involverad vid en extraordindr
bolagsstamma dar vi ville att tva nya obero-
ende representanter skulle valjas in i styrelsen
och att bolaget skulle granskas. Det blev en
majoritet for detta forslag men bolaget for-
klarade bolagsstamman ogiltig da aktierna
som dgdes av Infond inte fick rosta.

Med dagens vdrdering ar bolaget bland de
lagst prissatta bryggerierna i vdrlden. Med
goda marginaler pa hemmamarknaden tack
vare en monopolliknande situation samt goda
expansionsmojligheter i Sydostra Europa

bor detta bolag trots allt betraktas som en
lovande investering. SKAGEN Kon-Tiki agde
5,8 procent av Pivovarna Lasko vid arsskiftet.
Det utgjorde 0,13 procent av fondens vadrde.

Pa hemmaplan

SKAGEN Vekst har en lang tradition av att
engagera sig i bolagsstyrningen av bolag

i Norge for andelsdgarna. Det mest profilerade
fallet som SKAGEN varit involverat i pa Oslo-
bdrsen har varit Crew Gold genom dgandet

av obligationer i bolaget. Dessa koptes i tron
att foretagets tillgangar var viarda mer &n fore-
tagets skulder och obligationerna koptes till
konkursvéardering. | samband med ett obli-

gationsforfall i oktober foreslog styrelsen att
obligationsdgarna skulle konvertera delar av
obligationsskulden till en kurs runt 4,5 kronor
per aktie for att darefter bli kraftigt urvattnade
vid en aktieemission. SKAGEN beddmde detta
erbjudande som mindre gynnsamt for obliga-
tionsdgarna (SKAGEN Vekst) och kom med

ett motforslag dér obligationsskulden skulle
konverteras till aktier till kursen 0,64 kronor
per aktie. Da huvudédgaren inte kom med
andra motforslag och avgick som styrelseord-
forande gick detta forslag igenom och obliga-
tionsdgarna tog 6ver 95 procent av dgandet

i guldbolaget. Om guldpriset fortsatter att
vara hogt och bolaget behaller sin guldpro-
duktionslicens i Guinea kan det nya omstruk-
turerade Crew Gold, som SKAGEN Vekst nu
dger 6 procent av, bli en attraktiv investering
framover.

Etik i fonderna

Bra bolagsstyrning handlar i grunden om sunt
fornuft. Investeringsfilosofin och investerings-
processen ligger till grund for hur SKAGEN gor
investeringar. Vara etiska riktlinjer blir darfor
en aktiv del av fondférvaltningen.

I linje med var investeringsfilosofi och aktiva
forvaltning investerar vi i foretag som vi har
hittat genom grundliga varderingar och egna
analyser.

SKAGENS etiska normer och riktlinjer for

forvaltningen av andelsdgarnas pengar ar

integrerad i hur vi selekterar information,

analyserar foretag, valjer aktier och forvaltar

vérden pa vara fondandelsédgares véagnar.

Viinvesterar inte i foretag som medvetet

bryter mot grundldaggande manskliga rattig-

heter eller skadar:

¢ den lokala befolkningen

° miljon

e detvalda styrelsesattet i de lander bolaget
arverksamt

Vi tar inte onodig ekonomisk risk genom att
investera i foretag som genom sin verksamhet
kan ikldda sig betydande forpliktelser eller
forluster vid:

e halsoskador

° medvetna lagbrott

° miljoovergrepp

Dessa punkter dr en del i den grundliga analys
som gors innan vi investerar i ett nytt bolag.
Vid bedomning av foretagen dr deras intentio-
ner och planer viktigare dn foretagens historia.
Om vi upptdcker att vara fonder investerar

i foretag som trots goda intentioner bryter mot
etiska riktlinjer ska fondernas aktieinnehav
sdljas forutsatt att det kan géras pa ett sddant
satt att forsdljningen inte forslosar varden for
andelsdgarna.
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VAD AR RISKJUSTERAD AVKASTNING?

Harald Haukds, analytiker

Begreppet riskjusterad avkastning anvands
om avkastning som uppnas i férhallande till
den risk som tas. For att vara helt korrekt ar
det fel uttryckt, eftersom all avkastning egent-
ligen dr riskjusterad, i det avseende att den
totala avkastningen som uppnas innehaller
badde perioder av forlust och vinst.

SKAGEN Fonder anvander likvdl detta begrepp
om foérhallandet mellan avkastning och risk,
darfor att den dr allmant accepterad.

Nar man anvander ett siffermaterial for att
undersoka om den riskjusterade avkastningen
ar bra, synliggors inte nédvandigtvis risken

i siffrorna. Det kan jamforas med att vara
passagerare at en fortkorare. Du kan sova
under hela dkturen och kommer fram snabbt
och utvilad. Du utsattes for stor fara men hade
tur som kom fram!

En erfarenhet fran finanskrisen var att valdigt
manga trodde de kunde lita pa att siffrorna
berdttade sanningen om risken.

KORTSIKTIGA VINSTER OCH FORLUSTER PA OSLOBORSEN

0,80
0,60

0,40

0,00

-0,20

-0,60
50 Vinst
-1,00 Forlust

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Riskjusterad avkastning;

—vadardet?

Genom att anvdnda var investeringsfilosofi ska SKAGEN Fonder uppna bésta méjliga riskjusterad
avkastning for vara andelsdgare. Denna kan uppnas bade genom att fonden forlorar mindre
pengar i en fallande marknad eller tjgnar mer ndr marknaden gar upp.

Hog risk kan ge stora forluster

Trots svarigheter att tolka siffror, ger siffrorna
likvdl information. Om vi tar mycket hog risk,
kommer det forr eller senare att medfora stora
forluster. All forvaltning som innebar mojlighet
till hogre avkastning &n riskfri ranta — vanligt-
vis rdnta som statsobligationer kan ge — inne-
bar fara for att man under kortare perioder far
lagre avkastning dn det riskfria alternativet.

Forhoppningsvis dvertraffar de kortsiktiga
vinsterna de kortsiktiga forlusterna, sa att
investeringen totalt sett ger hogre avkastning
an riskfria alternativ. Problemet med att vara
investerad pa aktiemarknaden &r att bade for-
lust och vinst kommer plotsligt, i form av den
sa kallade ketchupeffekten.

I den nedre grafen till vanster visas de ar

som drabbats av ketchupeffekten det senaste
artiondet, for bade kortsiktiga vinster och for-
luster. Vi ska inte ga in i detaljerade tolkningar
av siffrorna i tabellen, utan bara fastsla att om
vinsterna dr storre dn forlusterna dr avkast-
ningen hogre &n riskfri ranta. Summan av

180 %

160 %

14 0%

120 %

100 % P53
80% 70%
60%

40 %
20 %
0%

SKAGEN Vekst

2007 2008 2009 Kvot (métt pa 133
riskjusterad avkastning)

vinst och forlust, i absoluta termer, &dr ett mal
for de totala svdangningarna pa marknaden.

| samma graf kan man utldsa att ketchup-
effekten for forlust var extremt stor under
2002 och 2008 och forvinst i de paféljande
aren. De kortsiktiga forlusterna var under
2008 fyra ganger storre an det normala for
dessa dr och de avgjort storsta vi har sett
under detta drtionde. Motsvarande var 2009
aret da vinsterna var hogst, och forlusterna
lagst. Detta visar att ketchupeffekten, for bade
vinst och forlust, var extrema i dessa tva ar av
krisstdmning pa finansmarknaderna.

Hog riskjusterad avkastning

Nér vi ska avgdra om var riskjusterade avkast-
ning ar bra, tittar vi forst och framst pa om de
kortsiktiga vinsterna i fonderna ar hégre och
om forlusterna dr ldgre, an jamforelseindexens
vinster och forluster under samma period. Jam-
forelsesiffrorna mellan fondernas och jamforel-
seindexens vinst och forlust kallas relativ vinst
och relativ forlust. Grafen till hoger visar relativ
forlust och relativ vinst sedan fondernas start.

RELATIV VINST OCH FORLUST FOR AKTIEFONDERNA

169 % Relativ vinst

Relativt forlust

126 %

9% 99 %

SKAGEN Global SKAGEN Kon-Tiki

1,69 1,28
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Siffror 6ver 100 procent betyder att ackumule-
rad forlust/vinst har varit storre for fonden an
marknaden (jaimforelseindex) och vice versa
for siffror under 100 procent.

Man ser har att i forhallande till den hoga
risken som finns pa Oslobérsen (betydligt
hogre &n for varldsindex) har SKAGEN Vekst
minskat forlusterna betydligt under perioden.
All 6veravkastning fonden har skapat sker

i form av att begrdnsa forlusten i tider da
kurserna pa Oslobdrsen faller. Samtidigt har
SKAGEN Vekst 6ver tid klarat att félja med
Oslobdrsen i uppgangstider.

SKAGEN Global och SKAGEN Kon-Tiki har dar-
emot givit stdrre vinster dn sina jamforelse-
index under uppgangstider, medan fonderna
i fallande marknader har upplevt forluster

i nivd med indexen. Det betyder med andra
ord att de historiskt sett har skapat sin dver-
avkastning i tider med stigande aktiekurser
pa vérldens borser.

For alla tre aktiefonderna ser vi att férhallandet
mellan vinst och forlust ar betydligt battre dn
respektive jamforelseindex, som ater betyder
att den riskjusterade avkastningen ocksa ar
betydligt battre. Fonderna har ocksa givit en
solid dveravkastning sedan start, har i tabellen
métt som arlig genomsnittlig avkastning.

Vinner pa investeringsfilosofin

Den viktigaste orsaken till SKAGEN Fonders
goda riskjusterade resultat dr var investerings-
filosofi. Vi investerar i foretag som har en
betydande mojlighet till 6kat marknadsvarde,
samtidigt som den vardejusterade balansen
och likviditeten ska vara sa solid att bolaget
ocksa klarar sig (relativt) bra under nedgangs-
tider. Forutsattningen for en investering ar

att bolaget tillfredstaller en eller flera av vara
tre u’n, undervdrderat, underanalyserat och
impopuldr (upopulaer pd norska).

Vi kan emellertid ocksa investera i foretag
som har svagare balansrakningar, men som
har blivit sa billiga baserat pa fundamentala
forhéllande att det nog ar vart att ta risken.

Ett exempel pa detta ar RCCL, varldens nést
storsta Cruiserederi, som SKAGEN Vekst bor-
jade att képa in sig i varen 2009. Da var RCCL
prissatt till bara 0,2 ganger bokfort eget kapi-
tal, som for detta kvalitetsbolag var en histo-
riskt lag prislapp. Det gick med andra ord att
investera i en flotta med moderna kryssnings-
fartyg till 20 procent av vad de var bokfdrda till

Ladgre risk som aktiva forvaltare

En annan viktig princip for att minska risken
dr att inte fokusera pa jamforelseindexen.

Det betyder att vi inte koper féretag som ingar
i indexen, bara for att de ingar i indexen, sa
som en indexforvaltare maste gora. Vi képer
foretag darfor att vi anser att de dr goda inves-
teringar. Genom att investera i index tas under
perioder onddig risk darfor att branschbalan-
sen forstors av spekulationsvagor.

Traditionell portfljteori pastar att man genom
att investera i index (marknaden) undviker

«Vikoper foretag ddrfor attvianser
attde dr goda investeringatr. »

— du betalade helt enkelt 20 6re for en krona.
Som sagt var den finansiella risken hog.
Kassaflodet fran driften av fartygen var dar-
emot tillrdckligt bra for att tdcka de finansiella
dtagandena, dven i de vdrsta finanskris-
tiderna.

RCCL-kursen har sedan botten i mars 2008
stigit 300 procent, och var en av de absolut
bdsta bidragsgivarna for SKAGEN Veksts
resultat under 20009.

Fastdn ett bolag har relativt svag balansrak-
ning, men ett tillrdckligt bra kassaflode for att
dverleva kraftiga nedgéngar i ekonomin, kan
det ocksd ingd i vara aktiefonders portféljer.
Men grundplaten i portféljerna &r, och kom-
mer alltid vara, foretag med solida balans-
rakningar.

ARLIG GENOMSNITTLIG AVKASTNING SEDAN START

AKTIEFOND
SKAGEN Vekst 17,7%
SKAGEN Global 18,6 %
SKAGEN Kon-Tiki 22,9%

JAMFORELSEINDEX

10,0%
1,8%
11,6 %

att pata sig sd kallad osystematisk risk (risk
som kan diversifieras bort). Detta ar ett teore-
tiskt antagande som inte dr tillrackligt for att
modellera den faktiska verkligheten.

SKAGEN Fonder dr darfor inte radd for att ta
sa kallad osystematisk risk, men vi ar radda
for att ta risk vi inte far betalt for. Vi patar oss
darfor aldrig risk i onodan, som medfor att
riskspridningen i portféljerna blir for dalig och
att vara forluster skulle bli sé stora att de &r
svara att dtervinna, dven pa lang sikt.
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INVESTERINGSFILOSOFI

Knut Harald Nilsson, portféljférvaltare
i SKAGEN Kon-Tiki

Enastdende mojligheter

Sett i backspegeln gav de férsta manaderna
under 2009 enastdende méjligheter att inves-
tera i billiga foretag — nagot vi passade pa

att gora.

En idealisk investering for vara aktiefonder

ar ofta bade impopuldr pa marknaden, under-
analyserad och darfor ofta regelrdtt under-
vdrderad.

Né&r foretag dr impopuldra pa marknaden
arvdrderingen av bolaget ofta lag. Oftast har
marknadsaktorer goda grunder for att bortse
fran ett bolag, men vi hittar ocksa bra exempel
dar de flesta kan ta fullstandigt fel.

For oss dr det viktigt att hitta goda grunder for
att ett bolag ska bli vdasentligt hogre varderat
av aktiemarknaderna. Annars riskerar vi att
hamna i den sd kallade vérdefallan, dar till
synes billiga bolag fortsatter att vara billiga”,
med eller utan synlig grund.

For att en omvérdering ska ske maste man
ofta se fordndringar i nyhetsbilden, med
andra ord, infriande av "triggers”, eller
katalysatorer. Det dr darfor viktigt att man
identifierar realistiska och kursdrivande
katalysatorer for att undvika vardeféllorna.

Ersdttningsfall doljer vdarden

Grupo Mexico dr ett av varldens storsta gruv-

foretag. Bolaget dr varldsledande inom utvin-
ning av molybden, silver och koppar och har

en solid position inom guldutvinning.

Under 1999 kdpte Grupo Mexico den hundra
ar gamla kopparproducenten Asarco (Ame-
rican Smelting and Refining Company), ett
forvarv som i hog grad var lanefinansierat.

Ko

naringenannanvillk6épa

Det kan tyckas enkelt att beskriva SKAGENSs investeringsfilosofi. Svarigheten &r att utfora den
i praktiken. Att det bara &r ett fatal fondférvaltare som lyckas skapa konsistent dveravkastning
over tid kan forklaras av en oférmaga att genomfira en lyckad investeringsfilosofi.

Asarco fick fortsatta driften oberoende
av Grupo Mexico.

Under 2005, gick Asarco frivilligt med pa
betalningsstopp for att kunna férhandla om
en slutlig [6sning pa enorma erséattningskrav
mot bolaget. Kraven rérde miljoproblem i 80
gruvor i USA och foljderna av asbestanvand-
ning i produktionen.

| denna process forlorade Grupo Mexico
kontrollen 6ver Asarco till langivarna, medan
ersdttningskraven pa flera miljarder dollar
tryckte ner bolagsvérdet till botten, och lag
som ett ouppklarat svart moln 6ver bolaget.

Varfor investerade SKAGEN i bolaget i till-
tagande styrka under 2009? Darfor att var
analys visade att bolaget var en bra investe-
ring dven med de vérsta tankbara utfallen
av ersattningskraven mot bolaget.

Grupo Mexico var verkligen ett extremt im-
populdrt bolag pa aktiemarknaden. Vi fann
ddremot en konsoliderad verksamhet med
en sdrdeles lag prislapp, méjligheter for en
utférsaljning av delar av foretaget utanfor
karnverksamheten och en bra exponering
mot stigande ravarupriser. Dessutom be-
domde vi Grupo Mexicos mojligheter for att
klara av sina dtaganden som goda. Detta dr
dven vad som skedde. Bolaget fick kdpa ut
Asarco ur betalningsstoppet i december 2009
for 2,2 miljarder dollar, bland annat for att
betala amerikanska myndigheter 1,79 miljar-
der dollar for uppstadning av gamla gruvfaci-
liteter 6ver stora delar av USA. Det &r ett stort
belopp, men da det sdg som svartast ut for
Grupo Mexico hade aktiekursen fallit mycket
mer dn vad det vdrsta utfallet av de ekono-
miska kraven skulle antyda.

Som investerare kan du folja utvecklingen

i Grupo Mexico-investeringen genom vara
Marknadsrapporter under 2009. “Rabatten
pd underliggande vérde ar kring 30 procent.
Sannolikheten &r stor for att det kommer en
l6sning pa Asarco-problemet under somma-
ren, darefter kan rabatten forsvinna”, skriver
till exempel portfdljforvaltare Filip Weintraub
i utgdva nummer tre.

Vi har vid arsslutet 2009 minskat investe-
ringen markant, sedan Grupo Mexico inte
langre handlas med rabatt efter att ha stigit
214 procent, métt i norska kronor.

Ryska mobiloperatérer pa botten

| bérjan av 2009 var bade Ryssland och ryska
foretag sdrdeles impopuldra. Finanskrisen
slog hardare hédr dn ndstan nagon annan-
stans, och ryska foretag med intdkter i rubel
markte en negativ effekt av att betjdna stora
lan i stigande euro och amerikanska dollar.

Ryska aktier foll mer &n 80 procent fran toppen
i juni 2008 till botten i januari 2009, oljepriset
foll under samma period fran 150 USD per fat
till 40 USD, den ryska rubeln kollapsade och
Ryssland blev ddrmed mycket impopuldrt och
uppfattades som *farligt”.

Vivar pa en fact finding mission i Moskva

i januari forra aret, just fore marknaden
bottnat. Pessimismen var pataglig bland
investerare, analytiker, foretag och speciellt
aktieméklare. ”Ingen vill 4ga ndgot i Ryssland”
sa en maklare. Men vad ldg bakom allt det
negativa i aktiekurserna? Den ryska aktie-
marknaden handlades da till en rabatt pa
50 procent, i forhallande till bokfort eget
kapital, jamfort med 2,2 génger bara sju
manader tidigare. Till exempel handlades

12 SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2009



Den ryska mobiloperatéren MTS dr en av flera
mycket lonsamma SKAGEN-investeringar.
Hdr en reklamskylt for MTS i Moskva.

Foto: Bloomberg News

mobiloperatéren MTS pa under tva ganger operativt kassaflode.
Statsfinanserna i Ryssland var starka och konsumenterna hade
begrdnsade lan.

Vivalde i bérjan av aret att investera ytterligare i ryska mobiloperatérer,
som i tur och ordning levde upp till vara investeringskriterier. Investe-
ringarna var sedan bland de absolut bésta bidragsgivarna i vara aktie-
fonder. Detta trots att telekomsektorn har varit den svagaste sektorn

i de globala tillvdaxtmarknaderna under 2009. SKAGEN Kon-Tiki och
SKAGEN Vekst har varit exponerade genom direktinvesteringar i Vimpel-
com och MTS, samt i Sistema (moderbolag till MTS) och en indirekt
exponering i den ryska mobilmarknaden via Telenor.

Indonesisk besvikelse
For att visa att det varken dr ldtt eller en ren penningmaskin for en inves-
terare att anvanda var investeringsfilosofi, kan vi framhava Indosat.

Under 2009 var detta en nedslaende aktie, dessutom en nedsldende
sektor. Indosat dr Indonesiens nast stérsta mobiloperator. Efter att
Qatar Telecom (som dger 65 procent) kpte tva tredjedelar av vara aktier
till en bra kurs, har kursutvecklingen varit dyster pa grund av svaga
resultat. Delvis pa grund av en tuff konkurrenssituation men ocksa, tror
vi, pa grund av de grepp den nya ledningen har satt igdng for att ldgga
forhallandena till ratta for en starkare langsiktig kapitalavkastning.

Olonsamma och inaktiva kunder har uteslutits for att frigéra kapacitet
for battre kunder, kostnader har skurits ned och prisstrategin har and-
rats. Aven efter en 20 procent minskning i antal kunder &r vérderingen
pa 170 USD per abonnent nagot av den lagsta i sektorn. Detta ihop
med en prissattning pa fem ganger kassaflodet under ett ar med bety-
dande omstrukturering, gor att vi tror Indosat kan 6verraska positivt
innevarande ar.

Forvantningarna dr inte heller hoga med 15 negativa eller neutrala
rekommendationer av totalt 23 analytikerrekommendationer. Det dr
viktigt att se pa var potentialen for basta méjliga riskjusterad avkast-
ning finns.

Enligt var uppfattning &r det ofta bland de impopuléra féretagen dér en
positiv nyhet fort kan ge 20 procent kursuppgang. Ar man inne tidigt i
dessa foretag kan man ta del av hela och inte bara delar av uppgangen.

F
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INVESTERINGSFILOSOFI — SA SKAPAR VI RESULTAT

SKAGENSs filosofi gar i korthet ut pa att investera i foretag som &r
undervirderade, underanalyserade och impopuldra — foretag dar vi
identifierat mojliga handelser som skulle kunna synliggora dolda
vdrden och ddrmed skapa meravkastning for vara fondandelsdgare.

Virdebaserad forvaltning

Vdrdering av foretagsaktier gors genom egna analyser och for-
staelse for hur bolag skapar och tillvaratar varden. Féretag med
vdl beprovade afféarsmodeller som genererar goda kassafléden
ar att foredra — och vi menar att impopuldra, underanalyserade
eller felanalyserade ofta dr attraktiva.

Aktiv forvaltning

Aktiv forvaltning innebar att portfoljforvaltarna investerar i bolag pa
egna meriter — inte som foljd av om foretagen exempelvis &r repre-
senterade i ett index. Med sunt fornuft och langsiktighet gar det att
undvika bubblor som uppstar nar populdra aktier och branscher far
ett for hogt pris i forhdllande till féretagens fundamentala védrden
och intjdning.

Breda mandat

SKAGEN har globala investeringar som specialitet. Var ett bolag har
sin verksamhet ar mer intressant dn var det ar bérsnoterat. Genom
att fritt kunna investera i branscher och lander runt hela vérlden sa
kan portfoljférvaltarna minska risken jamfért med om investering-
arna varit begransade till ett bestamt land eller specifik bransch.

Tidshorisont

SKAGEN soker att ha tdlamod med sina investeringar, sa att filoso-
fin far tid att ge resultat for andelsdgarna. Overdriven omsittning
av portféljen kan leda till simre avkastning. | genomsnitt harvara
fonder hallit pa sina foretagsinvesteringar i 3-5 ar. Resultaten i fore-
tagen skapas med tiden, och det gor dven fondernas avkastning.

Sa skapar vi resultat

Investeringsfilosofin har historiskt sett givit god avkastning och
grundprinciperna i investeringsfilosofin galler for samtliga fonder
och har varit oférandrad sedan start.
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PORTFOLJFORVALTARNAS TEMA: 2010

Kristoffer Stensrud, portfoljférvaltare
i SKAGEN Kon-Tiki

Redan under forsta kvartalet pekade for-
vantansindikatorerna for tillvaxtmarknaderna
uppat. Aktiemarknaderna holl sig pa betryg-
gande avstand fran den botten vi sag i slutet
av oktober 2008, och avslutade 2009 med en
uppgang pa hela 62 procent. Detta var i niva
med de tidigare topparen 2003 och 2005.

Aven nyckeltalen for att uttrycka risk p4 till-
vaxtmarknaderna f6ll betydligt, bade absolut
och relativt den utvecklade vérlden. Rénte-
skillnaden mellan tiodriga statsobligationer
foll med tva tredjedelar, till 2,7 procenten-
heter. Den ldgsta nivan nagonsin. Och priset
pa ”volatilitetsforsakring” mer &n halverades

Dentudeladevarlden

—nu ardetallvar

SKAGEN har flera ganger tidigare talat om en tudelad vérld. Under 2009 sag vi tidigt ett avvikande
forlopp som signalerade att en frikoppling mellan den utvecklade vdrlden och tillvdxtmarkna-

derna nu dr pa vég att bli verklighet.

Historiska inflations- och rédntefall

De laga ravarupriserna gav ett l6fte om privat
kopkraft, och lander som Brasilien och Turkiet
upplevde inflations- och rantefall. Detta har

i stort sett gett en mer harmonisk ekonomisk
utveckling dn den vi sag under det féregaende
decenniet. Statshushallning och konkurrens-
kraft har varit nyckelfaktorer. Kort sagt har
manga av de stora obalanserna i varldseko-
nomin delvis korrigerats. Den 6kade fram-
tidsoptimismen &r darfor berattigad. | ett
sadant klimat &r det inte sarskilt konstigt att
tillvaxtmarknaderna hade ett av sina bésta ar
nagonsin, och i stora drag atervunnit nivan
fran sommaren 2007 och 2008. Medan de

«Vdgen framatunder 2010 tycks
ddrfor kantad med storre risker dn
vid forra arsskiftet. »

pa tillvaxtmarknaderna. Realekonomin f6ljde
efter. Under andra kvartalet sdg vi 6kad efter-
fragan, battre industriproduktion och stabili-
sering av utrikeshandeln. Mycket uppmunt-
rande var att detta bara delvis berodde pa
stimulanspaket fran myndigheterna. Val sa
mycket av dran tillfaller den generella icke-
stimulerade 6kningen av privat konsumtion

i centrala tillvaxtmarknadslander som Indien
och Kina.

Det stora fallet for valutakurserna ndr inves-
terarna hosten 2008 flydde till “sdakerhet”,
i form av dollar och yen, ledde ocksa till att
manga tillvaxtmarknadslander blev mycket
konkurrenskraftiga.

industrialiserade marknaderna fortfarande
ligger 30 procent under toppen.

Rédsla och oro

Varje egensinnig investerare, mig inkluderad,
ser pa utvecklingen under 2009 med ett visst
matt av radsla och oro. Nyteckningen i tillvéxt-
marknadsfonder ar rekordhog, och de bérsno-
terade fonderna har expanderat. Okad andel
av portféljerna i tillvaxtmarknaderna har blivit
ett mantra bland investerare.

Stimulanspaket och global nollrdnta tycks ha
skapat sina egna obalanser, som pa nytt leder
till nya friktionsomraden for utvecklingen
under kommande ar. Den kraftiga kurssteg-

ringen for en rad tillvdxtmarknadsvalutor ar
ett konfliktomrade. Den kinesiska renminbin
ar fortfarande konstgjort bunden till en svag
dollar. Brasilien har infort skatt pa valuta-
véxling. Flera andra ldnder 6vervdger mot-
svarande atgard, vilket medfor 6kad statlig
inblandning, 6kad ineffektivitet i ekonomierna
och risk for 6kad protektionism.

Naturligt nog fragar sig de flesta vad som
kommer att hdanda nér det blir ransonering pa
det amfetamin som har sprutats in i vdrlds-
ekonomin. Nagra av effekterna syns redan.
Den kinesiska aktiemarknaden har i takt med
att effekterna fran stimulanspaketen avtar
och att borsintroduktionerna blivit allt fler,
utvecklat sig relativt svagt under de senaste
manaderna. Ldnder som Brasilien, Korea och
Indien och har ocksa forsiktigt borjat strama
at penningpolitiken. Detsamma géller dven
industrialiserade lander som Norge och
Australien.

Maste drivas av egen styrka

Den nya varldsordningen innebdr sjalvklart
att de framvéaxande ekonomierna ska dri-

vas av egen styrka, som konkurrenskraftiga
producenter och ansvarsfulla konsumenter.
Samtidigt maste vastlanderna lita till sin egen
produktivitet, och inte pa konstgjorda stimu-
lanser som i allt storre grad gor hushallen
skuldberoende.

Vagen framat under 2010 tycks darfor kan-
tad med storre risker an vid forra arsskiftet.
For oss som gillar lagt vdrderade bolag ar
momentum mer ett hot &n en majlighet.
Det ligger darfor nara till hands att se om
varderingarna blivit for hoga.
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Asiatiska konsumenter spenderar mer pengar, hdr en potentiell kund hos en av Hyuandais bilhandlare
i Seoul. SKAGEN Kon-Tiki har investerat i den sydkoreanska bilproducenten. Foto: Bloomberg News

Sett till historisk intjdning dr prissattningen
av bolagen avgjort pa den hégre sidan. Detta
motverkas delvis av god kapitalavkastning
och en starkt stigande tillvaxttakt for intja-
ningen, samt lag skuldséttning och darmed
lagre risk. Jamfor vi varderingen med mer sta-
bila nyckeltal som pris i férhallande till intja-
ning, ligger vi fortfarande hégt inom normen,

men inte hogre dn sommaren 2006. For inves-

terare som faster sig vid det starka momentet
i tillvaxtmarknaderna bor det papekas att den
valdsamma uppgraderingen av intjaningsfor-
véntningar vi sdg i somras och under tredje

kvartalet har lugnat sig betydligt. Detta beror
i forsta hand pa att stigande lokala valutakur-

ser kommer att pressa intjdningen hos export-

orerna. Men kanske ocksa pa att det finns
fragetecken huruvida stimulanspaketen har
stimulerat produktivitet i lika htg grad som
produktion.

Framgang kan bli problem

Paradoxalt nog kan framgang bli det storsta
problemet under 2010, genom att de anglo-
saxiska ekonomierna aterhamtar sig snabbare
dn konsensus forvdntar sig idag. Vid arsskiftet
januari 2010 kan detta mycket val vara fallet.
Sarskilt i USA tycks priserna pa bostdder ha
stabiliserat sig, samtidigt som arbetslosheten
tycks jamnas ut. Detta kan ge 6kade infla-
tionsforvantningar, stigande ravarupriser och
mojliga destabiliserande valutarorelser. Det
lederi sin tur till 6kad osdkerhet och 6kad
riskaversion.

Till skillnad fran forra arsskiftet saknar vi laga
bolagsvarderingar som airbags om farten
skulle bli fér hdg. Strémmen av “gratispengar”
fran vast kan nu rora tillvaxtmarknaderna

mot bubbeltendenser, som under en period
framover fortsétter ge investerarna pa dessa

marknader en bra meravkastning. Konsensus
ar fortfarande att tillgangen pa gratispengar
kommer att vara langre dn "alla” tror. Tvdartom
kommer effekten av global atstramning av lik-
viditeten fa storre effekter pa tillvaxtmarkna-
derna dn i vast, eftersom fallhojden &r storre.
Visentligt storre an for ett ar sedan.

Problem att alla gar i samma takt

Ett problem med de senaste drens globali-
sering och fria kapitalrdrelser &r att alla till-
gangsslag ror sig i samma takt, men med olika
resultat. Storre delen av investeringsstrom-
marna tycks trycka pa de knappar som 6kar
exponeringen ndr det gar upp, och minskar
den ndr det gar ner. Detta leder till Gkade
kortsiktiga svdngningar. Ett sadant irrationellt
och foga varderingsstyrt forlopp skapar ocksa
mojligheter for oss — som kan plocka upp alla
barnen som kastas ut med badvattnet.
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PORTFOLJFORVALTARNAS TEMA: 2010

Cathrine Gether, portféljforvaltare
i SKAGEN Kon-Tiki

| arsrapporten for 2008 skrev vi om forvant-
ningen att de asiatiska konsumenterna skulle
fortsatta sitt hoga sparande under ett bra tag

framdver. Orsaken var ett svagt socialt skydds-

ndt i de flesta landerna och myndigheternas
ensidiga fokus pa export. Ett ar senare sitter
vi med facit hand. Finanskrisen som forde
med sig en betydande minskning av efter-
fragan fran de skuldsatta konsumenterna

i vast, fick myndigheterna i 6st att agera.
Betydande stimulanser riktades mot inhemsk
konsumtion. Resultatet blev faktiskt att
asiaterna 6kade sin konsumtion till foljd av
finanskrisen. Ett exempel dr den kinesiska
bilmarknaden, som métt i antalet salda en-
heter passerade USA i fjol, och nu drvdrldens
storsta. Med de forsta atgardspaketen fran
myndigheterna som syftar till battre offent-
liga sjukvards- och pensionsrattigheter, samt
vackra l6ften om framtiden, servi nu en helt

ASIATISKA KONSUMENTER SHOPPAR SOM ALDRIG FORR
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Exporten sjonk: Medan exporten fran Asien sjonk under 2008 har konsumenterna
fortsatt att géra av med pengar under hela finanskrisen.

Asiatiska konsumenter 6ppnar

planboken

Det skulle till en finanskris innan myndigheterna i 6st, med Kina i spetsen, minskade fokus
pa export och satsade pa egen konsumtion. Ett bittre socialt skyddsnit kan vara det som far
storsparande asiatiska konsumenter att 6ppna planboken.

annan varld framfor oss. Vi kan vara pa vag in
i ett paradigmskifte, som kan fa stora konse-
kvenser — ocksa for omvérlden.

Kineserna i forarsatet

Efter Asienkrisen i slutet av 1990-talet var det
robusta amerikanska konsumenter som rad-
dade asiaterna fran en djupare kris. Ironiskt
nog verkar nu det motsatta ske. USA och
Europa kdmpar for att komma ur sina finansi-
ella svarigheter, medan konsumtionen bland
asiatiska konsumenter &r pa vag att ta fart pa
allvar. | forarsatet sitter kineserna. Fram till nu
har det horts mycket kritik fran politiker och

ekonomer, speciellt riktad mot kinesiska myn-

digheter, for att man ansag att Asien varit for
exportinriktat. Man pekar pa att den privata
konsumtionen i Kina har minskat fran 45 pro-
cent av bruttonationalprodukten 2000 till
ndrmare 35 procent 2008. Med tanke pa den
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enorma pafrestning som kineserna utsattes
for ndr efterfragan i vastvarlden kollapsade

i slutet av 2008, har Kina och de andra stora
framvaxande ldnderna i Asien demonstre-
rat en imponerande ekonomisk styrka under
2009. En stor del av forklaringen till den
snabba upphdmtningen var — just det, 6kad
inhemsk konsumtion.

Sdljer flest bilar i vdarlden

| fijol 6kade bilférsaljningen i Kina med hela
53 procent, baserat pa volym. Under senaste
kvartalet var tillvaxten formidabla 87 procent.
Kina passerade darmed storebror och bilarnas
hemland, USA, vad géller antal salda bilar.
Sett till bilférsaljning matt i amerikanska dollar
ar forsdljningen i USA fortsatt mycket hogre &n
i Kina. Medan den genomsnittliga bilen i USA
kostar 30 000 dollar, &r priset bara strax dver
hélften i Kina, 17 000 dollar. Detta beror

KONSUMTIONEN DRAR OSTERUT
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Falli USA: Medan konsumtionsékningen hos kinesiska hushdll var stor dven under

2009, hdr mdtt i dollar, minskade amerikanerna sin konsumtion.
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I,.-q:\-Kdotisk stdmning ndr klddtillverkaren Abercrombie & Fitch
L.oppnar sin forsta afféir i Tokyo. Képkraften i Asien har stérkts
betydligt under de senaste dren. Foto: Bloomberg News

(naturligtvis) inte bara pa en generellt hdgre
kostnadsniva i USA, utan ocksa pa det faktum
att amerikanerna fortfarande har en forkarlek
for storre och lyxigare bilar.

Andra konsumtionsvaror, som stationdra
datorer, kylskap, spisar och tvattmaskiner,
foljer motsvarande trend. De kinesiska konsu-
menterna konsumerar som aldrig forr. Nu ska
emellertid inte kinesernas roll 6verdrivas. Kina
star fortfarande for en relativt liten andel av
vdrldens totala privata konsumtion — men for
en stor del av tillvaxten. Trots att 50 procent
av vdrldens befolkning &r asiater, motsvarar
Asiens totala konsumtion (minus Japans) bara
30 procent av den amerikanska konsum-
tionen under 2005. Fyra ar och en ”véstlig”
finanskris senare, har andelen kommit upp

i ndstan 40 procent och den 6kar snabbt.
Trenden dr med andra ord tydlig — kineserna
fortsatter att konsumera mer och mer, medan
amerikanerna dntligen har borjat spara.

Aterbalansera ekonomin

Det kinesiska krispaketet som lanserades

i november 2008, plus andra atgarder, visar
att Kina har bérjat aterbalansera sin ekono-
miska tillvaxt fran kraftigt exportinriktad till
mer inhemsk och konsumtionsorienterad.
Detta bidrar ocksa till en utjamning av den
globala obalansen, dér Kinas exportandel
har varit for hog. En liknande utveckling ser
vi ocksa i andra asiatiska lénder. Flera inci-
tament i de kinesiska dtgdrdspaketen som
riktats mot konsumenter, har emellertid varit

ganska kortsiktiga, till exempel subventio-

ner och rabatter pa elektriska artiklar och
mindre bilar. Detta har sjélvklart spatt pa de
héga konsumtionssiffrorna i Asien under det
senaste dret. Skeptikerna menar att nar atgar-
derna dras tillbaka kommer konsumtionen att
drabbas hart. SKAGEN tror att manga forbiser

signalerna som myndighetsatgarderna sander.

Grundforutsattningar skapas nu for att en allt
storre andel av framtida ekonomisk tillvaxt
kommer frdn de kinesiska konsumenterna.
Sparkvoten, som under 2008 lag pa 32 pro-
cent av disponibel inkomst, kommer sakta
men sdkert att falla.

Béttre sdkerhetsnét

En del av forklaringen till kinesernas mattlig-
het och stora sparande ér att det offentliga
sociala skyddsnétet inte dr bra nog med han-
seende till sjukvard och pensioner. Har verkar
en fundamental férandring vara pa vdg, som
manga hittills har forbisett. | april i ar bevilj-
ades 850 miljarder renminbi, motsvarande
125 miljarder dollar, Gver en tredrsperiod till
en ny sjukvardsreform i Kina. Detta &r forsta
steget mot malet att alla kineser ar 2020

ska ha tillgéng till grundldggande sjukvard.
Under 2011 ska 90 procent av befolkningen
vara lyckliga dgare av en sjukvardsforsakring.
Dessutom arbetar man pa ett obligatoriskt
och trovdrdigt pensionssystem. Om kines-
erna borjar tro att dessa atgarder kommer
att fungera, kan sparandet minskas och
konsumtionen oka.

Lan, vad &r det?

Om konsumenterna dessutom borjar finan-
siera sina konsumtionsrelaterade kdp och
investeringar med mer lan, kan det bli riktigt
roligt. Andelen bilférsdljningar i Kina som
finansierades med lan under 2009 fordubb-
lades, till ndrmare 25 procent. Kreditkorts-
anvandningen dkade under fjoldrets tre forsta
kvartal med 40 procent. Men, fortsatt har bara
en av atta kineser kreditkort, mot genom-
snittet i USA som &r tva kort per invanare.

Planboken full

Manga goda ar med kraftig exportokning har
gett lagre arbetsloshet och hogre l6ner bland
asiater i allmanhet, och en stark 6kning av
kopkraften. Kombinationen av befolknings-
tillvaxt och en snabbt vaxande medelklass i
Kina, kan dver tid kompensera mycket av den
svagare efterfragan fran konsumenter i resten
av varlden. Konsumenterna i vast tar for givet
att ”alla” har tvdttmaskin, TV, mobiltelefon
och alla méjliga elektroniska prylar. | Asien ar
inte dessa konsumtionsvaror i var mans dgo —
och det gor képbendgenheten hog. Processen
med att minska sparandet och att 6ka kon-
sumtionen av bade varor och tjanster bland
asiaterna sker gradvis, men det paverkar hela
vdrldsekonomin. Efter hand som konsumen-
ternas motvilja mot att ta lan avtar, ar det fullt
mojligt att se konturerna till ett paradigmskifte
—om inte allt for lange.

Konsumtionen ror sig fran vést till 6st, med
allt storre hastighet.
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PORTFOLJFORVALTARNAS TEMA: 2010

Torgeir Haien, portféljforvaltare
i SKAGEN Tellus

Att protektionism &r bra for dgare och arbets-
tagare som skyddas fornekar ingen. Podngen
dr att forlusterna for dem som inte far handla
fritt dr storre dn vinsten for de sdrintressen
som skyddas.

Att det ofta &r det motsatta som lyfts fram
visar bara hur mycket viktigare och enklare
det dr for sdrintressena att na fram med sina
argument. Tomatproducenter har lattare att
organisera sig an tomatkonsumenter.

Daliga tider ger grogrund

for protektionism

Ekonomer vet att det i daliga tider alltid kom-
mer krav pa protektionism. Nar foretagen inte
tjanar pengar pa okat vardeskapande forsoker
de med politiska medel att tillskansa sig en
storre andel av en krympande kaka. Sa ar
situationen vi nu befinner oss i.

Recessionen har utlost massiva krav pa
protektionism. Mdnga av kraven har redan
horsammats av politiker i ndstan alla lander.
Eftersom protektionism inte dr bra for varlds-
ekonomin kan en utveckling mot 6kad pro-
tektionism i vdrsta fall medfora att de sdmre
tiderna forvarras. | basta fall tar det langre tid
dn nddvandigt att komma ur ldgkonjunkturen.

Det ar speciellt allvarligt ndr en annars
eminent ekonom som Princetonprofessorn,
New York Times-kolumnisten och nobelpris-
tagaren Paul Krugman bdrjar att springa pro-
tektionisternas drenden. Det var i en artikel

i New York Times i december 2009 som han
argumenterade for amerikanska skyddstullar
for kinesiska varor om inte kineserna snart
skulle skriva upp vardet pa sin valuta.

Jag aterkommer till Kina och den kinesiska
valutan senare.

Protektionisterna

kommer

Sedan tidernas begynnelse har ekonomer vetat att frihandel dr bra och protektionism ar daligt.
Likvél riskerar vi nu, under en period med svag konjunktur, att flera lander infor protektionistiska

initiativ som bromsar varldsekonomin.

Logisk brist

Huvudargumentet for protektionister nar

de forsoker lata som om de bryr sig om sam-
hallsekonomin dr att de lyfter fram hur viktigt
det &r att ha kvar arbetstillfdllen i det egna
landet. Det later ju frestande. N&r det finns
ledig arbetskraft i hemlandet maste det vara
onddigt att ga utanfor landets granser for att
producera varor och tjdnster till féretagen
och hushallen. Men dven om det dr lockande
ar det fel anda. Narvi képer nagot i utlandet
betalar vi egentligen inte med pengar. Vi beta-
lar med varor och tjanster producerade av 0ss
med utldnningar som kdpare. Varje gang vi
koper nagot i utlandet efterfragar vi indirekt
saker som den inhemska arbetskraften
producerat fér andra ldanders efterfragan,

det vill sdga vad utlandska kdpare efter-
fragar. Vi skapar alltsa lika manga inhemska
arbetstillfdllen vare sig vi anvander pengarna
utomlands eller i det egna landet. Med frihet
att handla var vi vill anvands arbetskraften
mer effektivt.

Olja blir till bilar

Har dr en liten historia som forklarar vad

som egentligen hander nar varor handlas 6ver
landgrdanserna. Du har gnetat och sparat och
ska slutligen kdpa dig en ny bil. Bilen produ-
ceras i utlandet. Pengar ut ur landet, sager
protektionisten. Men sett fran ett norskt per-
spektiv, forestall dig att produktionen av bilar
gick till enligt foljande: forst pumpar Statoil
upp olja ur Nordsjon. Darefter fraktas oljan

i en norsk tanker runt jorden. Under seglatsen
i Stilla havet forvandlas oljetankern till en
containerbat full av splitternya bilar. N&r far-
tyget kommer tillbaka till den norska hamnen
kan du efter ndgra dagar ga till bilférséljaren
och hamta bilen. Nu kan inte protektionis-
ten protestera. Din utgift blir Statoil och det

norska rederiets inkomst. Sa du har alltsa
anvdnt pengarna i det egna landet och skapat
en grund for vardefulla norska arbetsplatser.

Effekten blir sjdlvklart densamma om resan
over Stilla havet ersdtts med fysiska ham-
nar och bilfabriker i Japan eller Sydkorea.
Podngen ar att internationell handel ar en
smart form av produktion. Vi ar mer effektiva
i var produktion av energi och mycket annat
som varlden satter pris pa dn pa att produ-
cera bilar. P4 samma satt har andra lander
sina specialiteter. Sa for att handla varor till
priser som bdgge parter kdnner sig betjanta
av lyfts bade var och deras inkomst i for-
héllande till om vi inte hade ett utbyte av
varor med varandra.

Keynes hade en podng

Somliga pastar att de ekonomiska natur-
lagarna inte fungerar ndr ekonomier dr i djup
recession. De kommer da sldpande med de
mer vulgdra och protektionistiska implikatio-
nerna av John Maynard Keynes (1883 —1946)
lara fran 1930-talet. Jag tror att Keynes hade
nagra poanger. Det finns aspekter av krisen

vi nu har genomgatt som bast forstas om
man drar in element av Keynes’ teorier. Det
blir emellertid for enkelsparigt nar den enda
formen av makroekonomisk analys bestar av
att sammanfatta privat konsumtion, privata
investeringar, offentlig konsumtion och netto-
export fran utlandet och med den tron att
man har hela forklaringen till vad som driver
varlden. Nettoexporten fran utlandet &r expor-
ten minus importen. | en sddan éverférenklad
analys kommer en minskning i importen, allt
annat lika, betyda 6kad nettoefterfragan fran
utlandet. Med en hogre samlad efterfragan
blir det ddrmed 6kad inhemsk produktion
och sysselsdttning.
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Tapetsera inte stugan med norska sedlar
Den felaktiga slutsatsen hér dr egentligen
samma som ovan. Man glémmer att utldnn-
ingarna inte tapetserar sina vardagsrum med
norska sedlar. Om de inte sjdlva anvander
pengarna hos oss kommer de att véxla dem
med nagra som har tankt anvdanda dem till
att kdpa nagot fran oss. Om de inte anvander
pengarna for att kopa varor och tjanster sa
anvands pengarna for att kopa aktier, obliga-
tioner eller fastigheter. Det betyder bara att vi
under en period kan disponera over flera for-
maner internt sa att vi till exempel kan bygga
ut foretagens produktionskapacitet och dér-
med sta battre rustade for framtiden.

Men om exporten reduceras och det ska
byggas mer produktionskapacitet maste det
ske omstéllningar. Om det i utgangslaget
fanns lediga resurser hade det nog varit battre
om man kunde slippa sddana omstéllningar
och hellre producera som man gjort tidigare.

Omstéllningar kan vara bra

Den finns tvd motargument har. For det forsta
ar det mycket dumt att lata som om omstall-
ningar &r ett otyg. Da dddas produktivitets-
tillvixten och bade l6ner och vinster stagne-
rar. For det andra om man som foljd av for
|lag efterfragan har en situation med ledig
kapacitet i ekonomin bér man hellre anvdnda
penningpolitiken till att fa upp den generella
efterfragan.

Om penningpolitiken har anvants for allt den
drvdrd med styrrdantor omkring noll och infla-

Kineserna bérjade byggandet av sin mur for ndstan 2000 dr sedan.
Recessionen har utlost massiva krav fran véstvdrlden, pa att uppfora
en handelsmur for att halla bland annat kineserna utanfor.

tionen ar ddmpad kan man dven spdda pa
med expansiv finanspolitik. Podngen &r att
sadana generella atgadrder kan hjélpa ekono-
min pa kort sikt utan att sticka kdppar i pro-
duktivitetsmaskineriet.

Krugman har fel

Tillbaka till Kina. Paul Krugman och andra som
hadvdar att Kina har en kraftigt undervdrderad
valuta har, som jag ser det, helt fel. Om en
valuta verkligen &r for billig s kommer den
inhemska prisnivan bérja stiga. Tank vad som
skulle hdnda med priserna i Norge om kron-
kursen halverades. Priserna skulle skjuta i
hojden innan du hann fram till kdpcentret.
Har de hog inflation i Kina? Nej, absolut inte.
Den senaste mdtningen, i december 2009,
visade att konsumentpriserna var 1,9 procent-
enheter hdgre dn for ett ar sedan. Karninfla-
tionen var bara 0,2 procent. Konsumentpri-
sernas utveckling visar inte att renminbin har
varit kraftigt undervarderad. Framover kan det
sdkert vara sa att inflationen tilltar och det
dren av flera faktorer som troligtvis kommer
medf6ra att kineserna later renminbin appre-
ciera igen, sannolikt fran mitten av 2010.

Varlden tjdnade pa svagare kinesisk valuta.
Faktiskt kan man vanda pa argumenten. Jag
tror kineserna genom att lata sin valuta vara
bunden till dollarn som férsvagades 2009 har
bidragit till att stimulera efterfragan pa keyne-
sianskt vis. Inte bara i hemlandet utan dven i
ovriga varlden. Medan USA och andra utveck-
lade ekonomier nadde nollpunkten med sin
styrrénta, sa att penningpolitiken inte langre

kunde anvandas for att stimulera ekonomin,
var detta aldrig nagot problem i Kina. Dér fick
de darmed full effekt av lagre rantor och en
forsvagad valuta. Som bekant sjonk aldrig
kinesiskt BNP. Tillvdxttakten foll bara nagot
fran mycket hdga (tvasiffriga) nivaer. Nu &ar
det emellertid ater full fart i kinesisk ekonomi.
Att hjulen rullar fort i Kina drar dven med sig
andra landers ekonomier uppat.

Som pa alla andra platser i varlden féll den
kinesiska utrikeshandeln kraftigt hdsten
2008. Till skillnad mot vad vi seri de flesta
andra lander har emellertid Kinas handel med
omvarlden aterhamtat sig markant. | decem-
bervarimporten till Kina ndst storst i varlden.

NAST STORST | VARLDEN

0 0
1985 1990 1995 2000 2005 2010f
Kalla: Economist Intelligence Unit

Passerat Japan: Kina har nu passerat Japan och dr
virldens ndst storsta ekonomi baserat pa BNP, bara
USA dr storre.
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PORTFOLJFORVALTARNAS TEMA: 2010

Omid Gholamifar, portfoljférvaltare
i SKAGEN Global.

Det &r forvanansvart manga investerare som
inte skiljer mellan forvantningar och funda-
menta — det vill sdga vad investeraren verk-
ligen far for sina pengar — och férvantningar.
Manga av dem foredrar att fokusera pa fore-
tagsrelaterade historier och anekdoter, gdrna
kryddade med konspirationsteorier. | korthet,
manga investerare spekulerar snarare dn
investerar, och tillater ddrmed att ovdsentlig-
heter paverkar deras beslutsprocess.

En del investerare har en uppfattning om

att investeringar handlar om att skapa insikt
i saker och ting som inte marknaden kanner
till, en slags informationsfordel. Det investe-
ras tid och resurser pad att fa information fran
personer som anses sta bolagen i fraga néra.
Darmed handlas det med utgangspunkt

i information som marknaden antas vara
ovetande om — och som ddrmed inte reflekte-
ras i aktiepriset. Detta dr sd pass lukrativt

att det faktiskt dr brottsligt, i den man att
det karaktdriseras som insider information.
Och om det inte &r insider information sa ar
det per definition information som redan

ar kand for marknaden.

Flockbeteende bland investerare
Generellt satt tar investerare del av samma
kdllor, som Financial Times, Bloomberg och
CNBC. Att vissa investerare skulle nd en fordel
jamfort med andra investerare bor rimligen
inte betyda att dessa investerare har tillgang
till annan information. Istdllet borde fordelen
vara ett resultat av att den analytiska proces-
sen vdger informationen annorlunda — och
mer korrekt — dn marknaden. | all enkelhet bor
man verka dar konkurrensen ar begrénsad.
Med tanke pa den enorma méangd kortsiktig
data som finns tillganglig b6r man fokusera pa
den langsiktiga utvecklingen fér de bolag som

Tankar kring

tankeprocessen

Manga gillar att bokstavligen talat spekulera snarare &n att investera.
Darmed tillater de att ovésentligheter paverkar deras beslutsprocess.

analyseras. Den brittiske ekonomen John May-

nard Keynes kallade detta for the state of long
term expectations — vilket leder oss till nagra
av mina "favoriter” bland investeringsmissar.

Manga investerare greppar inte behovet

av langsiktigt fokus, med tanke pa att det ar
svarare att forutspa saker och ting langt in

i framtiden d@n den mer omedelbara och kort-
siktiga framtiden. Vad dr sannolikheten att
Fiat exempelvis gar i konkurs i morgon? Inte
s stor. Vad &r sannolikheten att en konkurs
skulle kunna intraffa inom fem ar? Inte lika
osannolikt. Osdkerhet 6kar ddrmed i takt
med att tidshorisonten vidgas.

Paradoxalt nog &r det just den mer relativt
kortsiktiga sakerheten som gor det svart att
tjdna pengar pa detta i marknaden, eftersom
det kortsiktiga redan dr inrdknat i aktiepriset.
For att illustrera detta: fem sekunder fore ett
maratonlopps slut dr det ganska klart vem
som kommer att vinna loppet. Nagot som ar
uppenbart for alla andra ocksa — s3, lycka till
med att hitta motparter som gang pa gang
kommer vilja sla vad med dig och satsa mot
den ndstintill sékra vinnaren. Detta illustre-
rar podngen i inledningen mellan de som inte
skiljer mellan fundamenta och férhoppningar.

Billigt ar inte alltid billigt

Lat oss nu anta att en investerare tar hdnsyn
till ovanstaende faktorer. Vad avgor da om
nagot ar billigt eller inte? Investerare forlitar
sig vanligen pa tumregler som P/E-mattet.
Men for att detta matt, aktiens pris i relation
till vinsten, ska kunna anvandas som ett effek-
tivt varderingsverktyg bor foretaget som ska
analyseras ha en begransad belaningsgrad,
inga immateriella tillgdngar, inget minoritets-
dgande, inga poster som ligger utanfor

balansrakningen (off balance sheet items),
moderat tillvaxt, en jamn avskrivningstakt,
inte vara utsatt for inflation och sa vidare.

| praktiken dr mattets praktiska nytta ddrmed
mycket begransad.

Mer ”sofistikerade” investerare anvander sig
av EV/Sales eller EV/EBITDA, eller liknande
nyckeltal, for att battre ta hansyn till skuldsatt-
ningsgraden. Men dessa matt missar fortfa-
rande faktorer som kapitalintensitet, teknolo-
giska framsteg, skattesatser, omvdrdering av
tillgdngar etcetera.

Eftersom effektiviteten i de nyckeltal som
anvands blir mer eller mindre slumpmassiga
ar det kanske inte sa forvanande att det inom
investeringsvdrlden talas om value traps.

Med andra ord, aktier som till synes ser billiga
ut, men som egentligen inte &r det.

Slutligen, vissa investerare anvander sig av
varenda tankbart nyckeltal for att ”skapa sig
en dnnu tydligare bild” dver en investerings
forutsattningar. Detta tillvdgagangssatt borde
uppenbarligen vara overflodigt eftersom
samtliga tal ar till for att uppna samma sak
(en uppskattning av vad ett foretag ar vart).
Nyckeltalen borde ddrmed ge samma svar —
och sju stycken forvrangda nyckeltal ger inte
ett ratt!

De podnger jag hittills gjort illustrerar en del
av det grumliga tinkande som gar att hitta
inom investeringsomradet. Manga investerare
kanner till en hel del av de saker som namnts,
men fortsatter att upprepa samma misstag i
brist pa ndgra enkla alternativ. Detta fenomen
kallas for availability bias inom behavioral
finance (finansiell beteendevetenskap) och
demonstrerar hur vissa investerare foredrar
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att uppenbarligen anvanda fel verktyg dn inga
verktyg alls. Som Albert Einstein sa: ”galen-
skap &r att géra samma sak gang pa gang och
forvanta sig ett annorlunda resultat”. | enkel-
het, just darfor att P/E-tal och liknande matt
ar lattillgangliga, sa kan det inte vara effektiva
verktyg eftersom de &r ldttillgdngliga for alla
andra ocksd!

”Smart” dr inte alltid rationell

Studier har visat att rationellt tdinkande inte
alltid ar sammankopplat med ”intelligens”
(minns skandalbolaget Enron och den havere-
rade hedgefonden LTCM, vars styrelse bestod
av tva nobelpristagare i ekonomi). Investerare
dgnar stor del av sin tid till att samla informa-
tion (och forsdker na den informationsférdel
som beskrevs inledningsvis). Detta frenetiska
arbete lamnar ddremot lite tid 6ver, om nagon
alls, for att fundera igenom det som verkligen
betyder ndgot och leder ddrmed inte till battre
resultat. Exempelvis sa kategoriserar flertalet
investerare sina investeringar branschvis, det
vill sdga efter vad ett foretag dgnar sig at,
snarare an hur foretagets affarsmodell ser ut,
det vill sdga hur foretaget tjdnar sina pengar.

Genom att tdnka langsiktigt och fokusera pa rdtt saker i analysprocessen ékar sannolikheten for lyckade
investeringar skriver Omid Gholamifar. Pd bilden Tdnkaren av Auguste Rodin, Royal Academy London.

Pa sa vis kategoriseras Dell felaktigt som

ett traditionellt datorféretag, Amazon som
en detaljist och Islamska finansbolag som
banker. Den sa kallade noggranna investera-
ren kommer darfor sannolikt att dgna sig at
att jamfora varderingsmultiplar inom bank-
sektorn — snarare &n att pa ett mer korrekt
satt forsta och karaktarisera hur de islamska
finansbolagens affirsmodell fungerar, vilken
ar fundamentalt annorlunda jamfort med
banker, med dess forbud mot att ta emot
och betala ut rdntor.

For att uppna langsiktig framgang behover
investerare dgna mer tid at sjdlvbeskadning
och fundera 6ver bakgrunden, orsakerna och
sanningshalten i sina forestallningar. | detta
forlopp sa kanske de stéter pa William K.
Cliffords tes att det "alltid r fel, dverallt och
for alla, att tro pa ndgot utifran otillrackliga
bevis”. Den pragmatiska filosofen William
James invdande mot tesen och argumenterade
for att det ibland var rattfardigat att tro pa
nagot langt innan det gar att faststilla att
det som majoriteten skulle betrakta som
tillrackligt med bevis.

Ett eko av Blaise Pascal och hans vadslagning
om guds existens.

Under vilka omstdndigheter bor investerare
tro pa nagonting langt i forvag, utifran otill-
rackliga bevis? Om marknaden redan raknar
med att Fiat kommer att ga i konkurs om nagra
ar, kan investeraren rationellt sett képa aktier
i bolaget trots otillrackliga bevis att foretaget
kommer att verleva. De enda investerarna
som pa ratt satt lyckas skilja mellan funda-
menta och forhoppningar kan férvdntas att
nagonsin gora en sadan typ av investering.

Huvudpodngen fran allt detta &r att det gar att
forutse ldngsiktigt lyckade eller misslyckade
investeringar i storre utrdckning d@n vad som ar
allmént vedertaget. Investerarens analytiska
tillkortakommanden och systematiska fel som
gors vid tolkning av data &r manga ganger
orsaken till misslyckanden, snarare @n en
slumpmadssig utveckling relaterad till individu-
ella investeringar. For att avsluta med att ater
citera Albert Einstein: ”Allt bor vara sa forenk-
lat som mojligt, men inte enklare &n sa”.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2009 21



SKAGEN Vekst

PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

Kristian Falnes, portfoljférvaltare
i SKAGEN Vekst

Efter det dramatiska aret 2008 for varldens
kapitalmarknader, tog sig bade kredit-, obli-
gations- och aktiemarknaden tillbaka till mer
”normala” nivaer under 2009. Borjan av aret
praglades dock fortfarande av att kreditmark-
naderna inte fungerade. Riskpdaslagen pa obli-
gationsmarknaderna var rekordhdga, och pris-
sattningen pa aktier i forhallande till bolagens
bokforda egna kapital och l6pande intjaning
var rekordlag.

Normaliseringsprocessen som tog fart under
senvintern ledde till att avkastningen pa bade
aktier och kreditobligationer 6verlag blev
enastdende. De aktiemarknader och sektorer
som foll mest hosten 2008 blev vinnare under
20009. | forstnamnda kategori hittar vi Oslo-
bérsen.

Kursuppgangen for SKAGEN Vekst blev pa
arsbasis 64 procent. Som jamforelse gick
Oslobdrsens huvudindex upp 82,5 procent,
medan MSCI steg 18 procent. Att bedéma

de "onormala” aren 2008 och 20009 tillsam-
mans kan ge en battre bild av hur SKAGEN
Vekst har klarat finanskrisen. Under denna
tvaarsperiod har fonden slagit Oslobdrsen
med 4,4 procentenheter. Fondens risk, matt
med standardavvikelsen (kurssvdngningarna),
var dven under 2009 ldgre &n for Osloborsen,
14,2 procent mot 17,1 procent. SKAGEN Vekst
har under alla 16 dren sedan starten 1993
haft lagre kurssvangningar an Oslobdrsen,
och den arliga genomsnittliga avkastningen
for fonden var vid arsskiftet 17,7 procent, mot
10,0 for Oslobdrsen.

Osloborsen inte representativ

SKAGEN Vekst har som mandat att ha minst
50 procent av medlen investerade i bolag som
ar noterade eller omsatta pa den norska mark-

Normalisering gav
kraftig uppgan

Resultatet for 2009 blev det fjdrde basta for SKAGEN Vekst sedan starten, trots att
Oslobidrsen presterade dnnu bittre. Detta star i stark kontrast till 2008 som var det virsta
i fondens historia. Slar man ihop de tva finanskrisaren vinner SKAGEN Vekst, som slar

Oslobdrsen med 4,4 procentenheter.

SKAGEN VEKST MOT VARLDSINDEX, FINANSKRISAREN , 2008-09 (MATT I NOK)
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naden eller bolag som hér hemma i Norge.
Resten fordelas pa de globala aktiemarkna-
derna. Vid arsslutet motsvarade den norska
andelen av fondens investeringar 55,7 pro-
cent. Avkastningen for den norska delen av
SKAGEN Vekst var under det gangna aret

7,2 procentenheter samre dn Osloborsens
huvudindex métt i norska kronor, medan
fondens utldndska aktier var hela 43,0 pro-
cent battre dn vdrldsindex matt i norska
kronor. Att fondens globala aktier gick sa bra

i fiol jamfort med vdrldsindex, och tvdrtom
under 2008, dr en konsekvens av att vi har
investerat i globala bolag inom konjunkturut-
satta "norska” ndringar. Bolag som vi varderar
som mer attraktivt prissatta an de norska kon-
kurrenterna.

For att pa ett battre satt aterspegla fondens
mandat och sammansattning av norska och
internationella aktier, byter SKAGEN Vekst fran
och med 1 januari 2010 jamforelseindex fran
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Oslobdrsens huvudindex till ett index som
bestér av 50 procent Oslobdrsens huvudindex
och 50 procent MSCI All Country index.

Telenor och tre ryssar

Med en avkastning pa runt 120 procent, matt
i norska kronor, var telekommunikation den
sektor som bidrog mest till resultatet under
2009. Telenor, och tre ryska bolag som kdptes
tidigt pd aret ar den stérsta forklaringen.

Efter de stora kursfallen hosten 2008 for till-
vaxtmarknaderna i allmdnhet, och Ryssland i
synnerhet, var prislappen pa de tre ryska bola-
gen rekordlaga. Vi har sett en kursdubblering
sedan vi investerade i bolagen och anser fort-
farande att prissattningen ar moderat baserat
pa l6pande intjaning.

Trots att vi har varit aktiedgare i de tva kurs-
raketerna Photocure och Clavis Pharma,
med en avkastning pa cirka 26 procent, blev
ldkemedel den samsta sektorn under 2009.
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Forklaringen heter Pfizer, som &r var huvudin-
vestering inom denna sektor. Till f6ljd av en
forsvagad dollar maste vi registrera ett varde-
fall pa denna investering, métt i norska kro-
nor. Med ett ensiffrigt forhallande mellan pris
och intjdning (P/E) tycker vi fortfarande att
Pfizer &r lagt varderat. Lagt pris i forhallande
till lipande intjaning kombinerat med laga
forvantningar bland investerarna om att Pfizer
ska utveckla nya lo6nsamma lakemedel, kan
vara en bra utgangspunkt fér en omvardering

och hogre prissdttning av bolaget under 2010.

Energi storst, men langt

under Oslobdrsen

Med en andel av portféljen pa 28 procent ar
energi fortfarande den storsta sektorn i SKA-
GEN Vekst, men andelen ligger langt under
Oslobdrsens dryga 50 procent energiaktier
sett till vdrdet for de noterade bolagen. Enbart
Statoil star fér omkring 30 procent. Sektor-
fordelningen i SKAGEN Vekst dr darmed mer
balanserad an pa Oslobdrsen, vilket till viss
del forklarar varfor risken for fonden varit

En torghandlare pa en grénsaksmarknad i Karachi, Pakistan, talar i sin mobiltelefon. Telenor har gjort en riskfylld satsning pd de stora indiska
och pakistanska marknaderna. Dessa marknader kéinnetecknas av mycket hard konkurrens vilket var en av orsakerna som gjorde Telenor till en
mycket impopuldr aktie under vintern 2009. Fran botten till drsskiftet steg aktien ndstan 150 procent, mdtt i norska kronor.

lagre. Till foljd av det stora inslaget av norska
aktier, jamfort med flertalet globala aktiefon-
der, ar SKAGEN Veksts viktning inom energi-
sektorn relativt hog. Nya bolag inom energi
som koptes under aret var oljeservicebolagen
Sevan Marine, Siem Offshore och Superior
Energy Services, samt oljebolaget Norwegian
Energy. | samband med att Roxar képtes upp
av amerikanska Emerson saldes vara aktier
och obligationer. Pa grund av en férvintad
dverkapacitet av seismologiskepp det kom-
mande dret sdldes dven samtliga aktier i seis-
mologibolaget CGG Veritas.

Oljepriset fortsdtter upp

Efter ett kraftigt fall for oljepriset fran toppni-
van pd ndstan 150 dollar per fat varen 2008
till en botten pa 37 dollar vid bdrjan av 2009,
dubblerades oljepriset under dret. Med 6kad
efterfragan fran landerna i tillvaxtmarkna-
derna, med Kina och Indien i spetsen, blir nog
oljemarknaden relativt atstramad under det
kommande aret. Trots att oljebolagens inves-
teringsbudgetar okat betydligt de senaste

aren kommer ny kapacitet knappast tacka
bortfallet av olja fran manga mogna oljefalt.
Vi forvantar oss darfor att OPECs lediga
kapacitet om ett ar ligger pa en ldgre niva an
idag, och att detta kommer att bidra till att
hélla oljepriset hogt.

Andra ravaror gick ocksa kraftigt tillbaka
| takt med en mycket god prisutveckling

dven for de flesta andra ravaror upplevde vara
ravaruaktier en betydande kursékning under
2009. Ett undantag var emellertid Norske
Skog, som pa en mycket délig marknad

for tryckpapper hade dnnu ett daligt ar. Var
storsta investering i sektorn ar numera godsel-
producenten Yara, da vi forvantar oss att 6kad
efterfragan fran tillvixtmarknaderna leder

till stigande godselpriser och betydande l6n-
samhetsforbattring for bolaget under 2010.
Vara obligationer i guldproducenten Crew Gold
konverterades vid arsslutet delvis till aktier

i bolaget. Forutsatt att driften stabiliseras, bor
bolaget med dagens produktionskapacitet och
guldpris uppvisa god l6nsamhet under 2010.
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Flyg hogt med Norwegian
Inom kapitalvaror, service och transport

bidrog flygbolaget Norwegian Air Shuttle mest.

Det sydafrikanska bygg- och anldggnings-
bolaget Aveng och den norska bildelsprodu-
centen Kongsberg Automotive kom in som
nya portfoljbolag. | sistnamnda deltog fonden
i en emission som gjordes eftersom bolaget
behdvde stadrka sin balansrékning. Kongsberg
Gruppen dr fortfarande den storsta investe-
ringen i sektorn. Bolaget har haft kommersiell
framgang med flera av sina forsvarsprodukter,
och har byggt upp en enastaende orderbok.
Detta anser vi mer dn vdl uppvager en fallande
forsdljning inom bolagets maritima verksam-
het, som plagas av en betydligt sdmre mark-
nad for nykontraheringar och offshorefartyg.

Inom intdktsberoende konsumtionsvaror var
kryssningsrederiet RCCL och Hurtigruten basta
bidragsgivare.

I bérjan av aret deltog SKAGEN Vekst i en
emission i Hurtigruten, samtidigt som fonden
konverterade delar av sina konvertibla obliga-
tioner till aktier. Nedskarningar och effektivi-
seringsatgarder har forbattrat [6nsamheten

i bolaget, men det finns mer att gora framo-
ver. Genom bdttre ramforutsattningar som
foljd av ett nytt transportavtal med staten,
bor det borga for att Hurtigruten under 2010
kan ndrma sig en acceptabel avkastning pa
kapitalet.

| RCCL har vi ocksa okat var investering
under 2009. Trots en fin kursuppgang for
aktien anser vi att bolaget forblir undervarde-
rat, baserat bade pa flottans nettovérde och
forvantad framtida intjdning.

Bra klimat for bananer och lax

Inom konsumtionsvaror accepterade vi

ett uppkopningserbjudande av vara aktier

i Synngve Finden. Huvudinvesteringarna
inom denna sektor &r fortfarande banan- och
salladsproducenten Chiquita Brands och
laxodlingsbolaget Cermag. Som vi skrev i
fjolarets arsrapport ar bolagets marknadsut-
sikter under stadig forbattring. Pa marknaden
for bananer &r det 16 ar gamla “banankriget”
mellan EU och de latinamerikanska producen-
terna dntligen 6ver. Specialtullen pd bananer
fran Latinamerika har avlagsnats, och vi for-
vantar oss att mer likabehandling av produ-
centerna har en positiv effekt pa Chiquita.

Fortsatta biologiska problem for chilenska
producenter och stor efterfragan pa markna-
den far oss att tro att laxpriserna haller sig pa
en hog niva framover.

Mer fastigheter och bank
Genom att delta i emissionerna i Norwegian
Property och Sparebanken @st 6kade fondens

dgarandelar i dessa bolag avsevart. Emissions-

kurserna var pa nivaer som ansags mycket
attraktiva i forhallande till bolagens funda-
mentala vdrden. Dessa investeringar ledde
ocksa till att den relativa andelen bank och
finans i portféljen 6kade. Aven om fonden
kopte in sig i Sparebanken @st &r vi fort-
farande forsiktiga med att investera i bank-
sektorn. Vi vet av erfarenhet att forlustutveck-
lingen kommer sent i konjunkturcykeln, och
efterdyningarna av finanskrisen kan leda till
Okade bankforluster under 2010. Dessutom

finns ett allmant krav om 6kad soliditet i bank-

vdsendet, bade hdr och i utlandet, och detta
kan ddmpa egenkapitalavkastningen fram-
over. Vi tror att det kan drdja lange tills vi ser
den "luftiga” prissdttning av bankaktier som
radde under 2007, nar de flesta bankerna
vdrdesattes till mer &n tva ganger sitt bok-
forda egna kapital.

Ingen krisprissdttning langre
Prissdttningen av huvudposterna i SKAGEN
Vekst ar efter den fina kursuppgangen 2009
naturligt nog inte lika attraktiv som den "kris-
prissdttning” vi sdg for ett r sedan. Anda
tycker vi att ett pris i forhallande till forvantad
intjaning (P/E) pa under 10 och 1,1 ganger
bokfort eget kapital &r en bra utgangspunkt
for god avkastning for vara andelsdgare dven
under 2010. Férvantningen pa avkastning for
2010 bor vara lagre dn for 2009, eftersom
normaliseringsprocessen i kélvattnet av
finanskrisen har klarats av. Man kan alltid
rakna med svangningar pd aktiemarknaden.
Betydande kurskorrektioner dr ocksa ett feno-
men som intrdffar med ojamna mellanrum pa
aktiemarknaderna, och som aktieinvesterare
alltid far leva med. Béttre konjunkturer, fram-
drivna av tillvaxtmarknadslander som Kina,
Indien, Ryssland och Brasilien, dr en mycket
bra utgangspunkt for positiva intjaningséver-
raskningar, bra vdardeskapande och férhopp-
ningsvis stigande kurser for fondens portfolj-
bolag dven under 2010.

Kop avbolagsskulder

Finanskristider och investerare som tvingades sdlja ledde i vintras till att marknaden for
kreditobligationer och konvertibla obligationer lag ner med bruten rygg. Fonden utnyttjade
detta till att kopa upp skulder i flera bolag, till priser vi knappast kommer att aterse i forsta
taget. Helt klart var risken stor, men avkastningsmdjligheterna forsvarade denna risk — med
stor marginal. Sammantaget investerades runt fyra procent av fondens medel i sadana obli-
gationer. Fondens mandat sdger att upp till tio procent av fonden kan investeras i onoterade
aktier, obligationer eller konvertibla obligationer.

| takt med att dven marknaden for kreditobligationer normaliserades under 2009, skedde
enastaende vardestegringar i fondens skuldinvesteringar. Exempelvis foll rantan som inves-
terarna kravde for att dga obligationer i ett femarigt lan utstallt av kryssningsrederiet RCCL
fran 28 till 9,6 procent, och kursen pa obligationen steg fran 45 till 87 dollar. Med andra ord
néstan en kursdubblering pa investeringen. Efter att kreditpdslagen kom ner pa mer
fornuftiga nivder, valde fonden att sélja ut merparten av obligationsinnehavet. Obligatio-
nerna i Crew Gold har delvis konverterats till aktier, medan fonden fortfarande dger obliga-
tioner i Aker Exploration, Seabird Exploration och EMGS. Hér ser vi fortfarande potential for
god vérdestegring i framtiden.

OBLIGATIONSHANDEL | SKAGEN VEKST 2009

BOLAG NOMINELLT BELOPP KOPKURS FORSALJNINGSKURS
(VARDE PER ARSSKIFTET

FOR DET SOM INTE AR SALT)

Aker Exploration NOK 10 milj. 50 90
Aker Exploration NOK 18 milj. 84 90
Crew Gold konvert. NOK 42 milj. 17 60
Hexagon Composites NOK 14 milj. 61 89
Marine Harvest NOK 3 milj. 55 80
Norwegian Property NOK 40 milj. 84 99
Roxar NOK 10 milj. 68 100
Seabird Exploration NOK 43 milj. 27 70
Royal Caribbean Cruises usb 8 milj. 45 87
EMGS konvertibel usb 4 milj. 100 110
Golden Ocean konvertibel usb 10 milj. 26 84
I. M. Skaugen usb 4 milj. 69 95
Northern Offshore usb 5 milj. 40 97
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SKAGEN Vekst &@r en aktiefond som investerar i norska och utldndska foretag. Minst 50 procent
av fondens medel ska vara investerat i Norge, resten ska vara placerat pa den globala aktie-
marknaden. Denna kombination gor att fonden kan ta del i vdrdeskapandet i sektorer som inte
artillgangliga pa den norska marknaden. Malet for fonden &r att uppna basta mojliga riskjuste-
rad avkastning genom en aktivt forvaltat portfélj av norska och internationella aktier.

SKAGEN Vekst passar for investerare som onskar en aktiefond med bra balans mellan norska
och globala foretag. Fonden har ett brett mandat som ger stor frihet att investera i en rad fore-
tag, branscher och regioner. Genom att investera i bade norska och internationella foretag, far
du battre spridning dn i en rent norsk aktiefond.

SKAGEN Vekst

En handplockad bukett

Born og unge piger plukker blomster pd en mark nord for Skagen.
1887. Beskuren. Av Michael Ancher, en av Skagenmalarna.
Bilden tillhér Skagens Museum.

BRANSCHFORDELNING

Defensiva konsumtionsvaror 4,4 %
Nyttotjanster 2,6 %
Lakemedel 4,5 %

Telekom 6,0 %

1T6,2% Energi 27,8 %
Inkomst-
beroende
forbruknings-
varor 8,7 %

Ravaror 9,6 %

Bank och
finans 10,8 %

Kapitalvaror,
service &
transport 19,6 %

GEOGRAFISK FORDELNING

Ovriga EU 4,8 %

EMEA 4,2 %
Japan 1,2 %

Euroomradet
6,2 %

Sydamerika
6,8 %

Norge 55,7 %

Nordamerika
8,9 %

Asien exkl
Japan 12,2%

Fondens startdatum 1 december 1993

Avkastning sedan start 1 278,7%

Genomsnittlig
avkastning per ar

17,72%

Ar % dex% Antal Kostnad totalt, %
2009 64,03 % 82,55% 12813 93 807 4,50 %
2008 -46,93% -56,73% 6861 88 349 1,00%
2007 18,40% 20,10% 13 662 87 559 1,26 %
2006 23,63% 23,58% 12 852 74 547 3,36 %
2005 59,32% 51,06 % 9720 61792 4,50%
2004 33,71% 40,50% 6253 51781 3,45%
2003 43,14% 27,77 % 4570 47 334 5,82%
2002 -16,34% -26,17 % 3030 46 153 0,86 %
2001 7,87 % -8,79% 2834 46 283 1,27 %
2000 -1,59 % -1,01% 2 690 44 619 2,18%
1999 75,24% 44,11% 2503 38167 7,31%
1998 -6,50 % -26,68 % 1058 19568 2,46 %
1997 29,59 % 32,23% 954 13 036 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 1,58%
* | miljoner kronor
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Férvaltningskapital
Antal fondsparare

Forvaltningsavgifter

Minsta kdpbelopp

Godkénd for
marknadsforing i

Jamforelseindex
UCIT:s-fond

Portfdljforvaltare

12 813 miljoner SEK
93807

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

Engangsteckning kr 1 500,
sparavtal kr 500

Norge, Sverige, Danmark,
Finland, Island, Nederlandema,
Storbritannien och Luxemburg
OSEBX/MSCI AC (50/50)

Ja

Kristian Falnes
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.

Filip Weintraub, portféljférvaltare
i SKAGEN Global

En mojlig definition av risk &r att det finns
flera tankbara utfall an vad som faktiskt kan
komma att ske. | efterhand kan man med
sdkerhet konstatera att fjolaret blev mycket
battre dn de bdsta tankbara scenarierna.

Svart att spa

Efter att marknaderna bottnat i mars bevitt-
nade vi en av de starkaste uppgangarna i var-
depappersmarknadernas historia. | forarsatet
fanns tillvaxtmarknaderna, som fick god hjalp
av stigande ravarupriser, och foretag med
svagare balansrakningar, som omvdrderades
efter sina ndra doden upplevelser.

Marknaden for refinansiering 6ppnades ater
och volatiliteten sjonk till mer normala nivder.

Det ar nu allt klarare att varldsekonomin

ar pa battringsvagen, tack vare beslutsamma
myndighetsinitiativ, med global nollrdnta,
massiva finansiella stimulanser och suspen-
sion av bokféringsstandarder i finanssektorn.

Vid en tillbakablick ar det tydligt att den ame-
rikanska basebollprofilen Yogi Berra hade ratt:
”Det dr svart att spa, speciellt om framtiden”.

Varvardebaserade och kontréra investerings-
filosofi har givit positiva resultat det senaste
aret ndr det géller de foretagsinvesteringar vi
valt. SKAGEN Global steg 39,0 procent under
20009. Detta dr béttre dn varldsindex, som steg
18,0 procent. Det senaste artiondet har fon-
den haft en arlig genomsnittlig avkastning pa
10,3 procent, jamfort med vérldsindex som
fallit i genomsnitt med 2,1 procent per ar.

| absoluta termer var de storsta bidragsgivarna
forra aret Samsung Electronics, Eletrobras,
Pride International, Banrisul och LG Corp.

Filosofin gav

utdelning

Finansaret 2009 rullade i gang inte langt efter konkursen i Lehman, den paféljande nedgangen
i finansmarknaderna och en statlig aterupplivning av virldens banksystem. Séledes var borjan
av aret — da vi skrev Arsrapporten for 2008 - en tidpunkt da saker och ting verkade oskra.

Samtidigt var vdrderingarna mycket laga.

SKAGEN GLOBAL MOT VARLDSINDEX, FINANSKRISAREN, 2008-09, MATT I NOK

%
0

-10

-20

-30

-40

-50
Jan’08

Okt ’08

Apr’08 Jul’08

Samsung Electronics fordubblades i varde

i lokal valuta. Vi 6kade var behallning for drygt
ett ar sedan och fick under 2009 bra utdelning
genom imponerande intjaningssiffror. Vart all-
maént ogillade kraftbolag, brasilianska Eletro-
bras, drog nytta av ny lagstiftning och fick
samtidigt okad uppmarksamhet fran investe-
rare. Pride International steg efter forbattring

i riggmarknaden, klarare foretagsstruktur och
forbattrad strategi. Banrisul, en regional brasi-
liansk bank, blev omvéarderad samtidigt som
det pagick en konsolidering i banksektorn i
landet. LG Corp. sag en uppgang till féljd av
forbattrad bolagsstyrning, effektivisering av
tillgdngar och storartad utveckling for bade
elektronikomradet och affarsverksamhet inom
kemikalier.

Franvaro av stora forluster

Ett vasentligt bidrag till fondens dveravkast-
ning under 2009 var franvaron av stora for-

luster. Ironiskt nog var den stérsta negativa

MSCI World Index
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Kalla: Bloomberg

bidragsgivaren lakemedelsbolaget Pfizer —
som steg med 5 procent i lokal valuta, men
som drabbades av en fallande dollar.

Bharti Airtel fick en small pa grund av ett
lokalt priskrig, medan Finnair drabbades
av en svag utveckling i flygsektorn och ett
ledningsbyte.

Baywa-Bayerische straffades for kostnader
kopplade till dyra godsellager och en mindre
tydlig strategi. Den sista av eftersldntrarna

i portfoljen var Comcast, med verksamhet

i den mycket impopuldra amerikanska kabel-
industrin. Ett forvdrv i den annu mer impopu-
ldra medieindustrin gjorde det inte battre.

Under aret tog vi 25 nya positioner. Nagra av
dessa har redan givit god avkastning, bland
annat halsokonglomeratet Fresenius och IT-
bolaget Amdocs.
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Brasiliens president Lula och anstdllda i Petrobras har tillsammans med
SKAGEN Globals andelsdgare anledning att jubla dver en fantasisk utveck-
ling for bolaget och aktiekursen. Vid drsskiftet var emellertid aktiekursen

Fresenius har ledande positionerinom dialys,
privatvard i Tyskland och intravendsnaring/
medicinering. Vi kopte aktier i bolaget i som-
ras, da andra investerare holl sig borta pa
grund av oro kring halsoreformen i USA. Vi fick
ocksd med oss en 10— 15 procent stor likvi-
ditetsrabatt och betalade 10 ganger intjdning
for investeringen i den ordinarie aktieklas-
sen. Givet tillvéxtutsikterna inom intravendsa
biogeneriska lakemedel, ndring och offentlig
reform av sjukhussektorn i Tyskland, verkar
bolaget undervéarderat och det finns faktorer
som skulle kunna leda till en omvérdering.

Amdocs levererar faktureringssystem till
telefonforetag. Dessa produkter &r kritiska
for teleoperatorer och kostnaderna relaterade
till leverantdrsbyten ar stora. Aktien handlas
till runt 11 ganger intjaning och 1,5 ganger
bokfort eget kapital, samtidigt som det &r bra
direktavkastning. Bolaget dr ocksa 6verkapi-
taliserat. Aktiens prissattning baseras pa en
syn om fallande investeringar och intdkter

i en mogen amerikansk telefonmarknad.

Vi tror daremot att Amdocs ar val positionerat
for lag tvasiffrig tillvdxt baserat pa en fortsatt-

. Sd pass hdg i forhdllande till risken att bolaget helt sdldes ut ur portftljen.

ning av trenden med outsourcing och potenti-
ella nya kunder i snabbare vdaxande markna-
der runt om i varlden.

Under 2009 bidrog alla sektorer positivt till
fondens absoluta avkastning — de starkaste
sektorerna var IT, finans och kapitalvaror.
De minsta bidragen kom fran telekom, ldke-
medel och konsumtionsvaror.

Lite stddning

Under aret stddade vi upp nagot bland vara
investeringar i energibolag. Posterna i Pride
International, Nabors och Mariner fortsatte
att vdxa. Mariner, en medelstor producent

av naturgas, handlas till 3,5 ganger kassa-
flodet. Bolaget har en reserversattningsgrad
pa 150 procent, trots en konservativ prospek-
teringsbudget. Dessutom har de nagra stora
utvinningsprospekt offshore.

Under sommaren forra aret dterinvesterade

vi en del medel i Cliffs Natural. Bolaget ar
ledande inom jarnmalm i USA och Australien,
men har ocksa stor kolverksamhet. Cliff hand-
las till stor rabatt jamfort med vara uppskatt-

ningar for vardet av deras jarnmalmreser-
ver pa 900 miljoner ton, kolproduktion och
lovande naturgasreserver. Bolaget dr en
klassisk forvarvskandidat.

Efter en fantastisk resa i Petrobras, upp

mer dn 100 procent under 2008, eliminerade
vi den resterande positionen baserat pa oro
relaterad till utvecklingskostnaderna for Tupi-
faltet utanfor brailianska kusten. Vi gick ocksa
ut urvar mindre lyckade investering i det
polska raffineringsbolaget PKN Orlen. Detta
foretag visade sig vara mycket mer politiskt
dn vi hade raknat med.

Ravaruforetagen Ternium (upp 310 procent)
och Grupo Mexico (upp 240 procent) blev
bédgge omvarderade. Det skedde inte bara
pd grund av hogre stal- och kopparpriser, utan
ocksa pa grund av foretagsspecifika triggers.
Forstnamnda fick till en mycket lukrativ [6s-
ning pa sina utmaningar i Venezuela medan
sistndmnda atervann kontrollen i Asarco.
Bédgge positionerna reducerades. Samtidigt
saldes Eramet och Boliden helt ut ur port-
foljen.
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Bunge, som uppmarksammades i Arsrappor-
ten for 2008, var en bra bidragsgivare under
2009. Aktien steg 24 procent. Trots en 0s-
ning for foretagets utmaningar i Brasilien och
6kande kornpriser globalt, kimpade bolaget
med hoga kostnader for godsellager. Sam-
tidigt har bolaget fortsatt sitt intag i socker-
marknaden. Bunge har kopt krosskapacitet pa
logistiskt fordelaktiga orter till under $100 per
ton. Jamforelsesvis skulle en nybyggnation av
den kapaciteten ha kostat $130 per ton. Bola-
get handlas till tio gdnger 2010 ars intjaning
och runt en gang bokfort eget kapital. Vi har
fortsatt att 6ka positionen.

Tyco International, dven omndmnd i 2008

ars arsrapport, ersatte Siemens bland de

tio storsta positionerna. Huvuddelen av var
behallning koptes mellan februari och april
till $20 per aktie. Varderingen var runt sju
ganger konservativt estimerad direktintja-
ning. Detta dr exceptionellt for ett bolag med
ledande positioner i attraktiva marknader med
potential for turnaround. Ledningen har visat
god disciplin nar det géller kostnadsminsk-
ningar och allokering av kapital under 2009,
trots att inte allt gar for full maskin. Resultatet
har varit en mycket tillfredsstdllande operatio-
nell utveckling som reflekteras i kursutveck-
lingen for aktien. Bolaget kan snart dterinféra
sitt aterkdpsprogram for aktier och sélja av en
del verksamhetsomraden.

Endgda bland de blinda

Vi salde det mesta av var position i Air-France-
KLM pa en forbattring i aktiekursen vid arets
mitt. Anledningen var de mer langsiktiga
strukturmaéssiga utmaningarna bolaget star
infor. Aktierna saldes trots att bolaget gjorde
vl ifrdn sig jamfort med de andra stora flyg-
bolagen och hade en operationell utveckling
som var att likna vid ”den endgda bland de
blinda.”

Konsumtionsvaror var en hdndelserik bransch
under 2009. Trots en fordubbling av aktie-
kursen i Peugeot blev var position sald med
forlust. Vi eliminerade ocksa var position i TUI
innan bolagsstyrningen och finansiella utma-
ningar gjorde att utvecklingen gick fran daligt
till annu samre. Den tyska staten hjdlpte
ocksa tillslut till med refinansiering och under-
tecknad kan ndstan inte vdnta med att ldsa
de oundvikliga case-studierna som maste
komma. Lyckligtvis var fondens totala forlust
obetydlig.

Var nya investering Metro, ett tyskt detalj-
handelkonglomerat, gick det battre for.
Marknaden har varit nervos dver Metros expo-
nering i Osteuropa, samt skuldnivén bolaget
har gentemot dess kontrollerande dgare. Var
analys har visat att Metro dger tillrackligt med

Grundat pa en attraktiv véirdering investerade vi i den engelske chokladproducenten Cadbury
sommaren 2009. Det var innan uppkopsbud pa foretaget som gav en sét vinst.

lagt beldnade fastigheter for att klara sig

utan finansiella problem. Aktien har stigit fran
34 till 43 euro, men en eventuell omstrukture-
ring och uppdelning av bolaget kommer att ge
annu mer vdrde.

Investeringen i industribolaget Toyota Indu-
stries gjordes relativt nyligen. Bolaget dger
5,8 procent av Toyota Motor och 7,9 procent
av bildelsproducenten Denso. Dessa bagge
tillgdngar motsvarar marknadsvéardet pa hela
Toyota Industries. Bolaget dr en nyckelleve-

rantor till sin mer kdnda sldkting Toyota Motor.

Dessutom dr bolaget vdrldens storsta gaffel-
truckproducent. Bolaget kommer att gynnas
av en aterhdmtning i den globala ekonomin,
bade genom sina investeringar och industri-
ella aktiviteter.

En aptitretare

Vi tyckte att varderingen pa mj6lkproducen-
ten Parmalat var aptitlig. Sedan Parmalat ater
noterades pa borsen under 2005 har bolaget
byggt upp en mycket stor kontantposition av-
sett for strategiska forvarv och/eller utdelning
till aktiedgarna. Den nuvarande ledningen
har gjort ett bra arbete med att omstrukturera
bolaget. Vi tror den operativa utvecklingen
underskattas av marknaden. 2010 kan ocksa

bli dret for strategisk forandring eftersom myn-

digheternas aktiekontroll [6per ut.

Vi kopte aktier i Cadbury pa runt £5,7 férra
sommaren, och med en syn om att uppsidan
var 50 procent inom tva ar. Vi salde ut inne-
havet pa i genomsnitt 6ver £8 under fjdrde
kvartalet efter ett bud fran Kraft. | allt en s6t
affar forvara andelsagare.

Inom finans har vi trimmat var position

i Cheung Kong, ett asiatiskt fastighets- och
holdingbolag. Dessutom har vara islamska
banker Bank Asya och Albaraka Turk tripplat
aktiekurserna.

Véra positioner har minskats i och med detta.
Inom samma bransch har vi 6kat innehavet

i Kinnevik eftersom aktiekursen var lag vid
foregaende arsrapport. Huvudorsaken till
investeringen var foretagets exponering mot
tillvaxtmarknader for nagra av huvudtillgang-
arna: Tele2, Millicom och MTG.

Inom teknik och nyttotjanster har vi minskat
vara positioner i nagra foretag som har utveck-
lats mycket bra som Samsung Electronics och
Eletrobras, pa grund av deras relativa storhet

i portfoljen. Detta dr fortsattningsvis foretag
med solid uppsida och ldga vérderingar.

Sammanfattningsvis maste 2009 karaktari-
seras som ett bra ar, trots allt. Varldsekonomin
véxer ater igen, och accelererar vidare i Asien.
Aktiemarknaderna &r dyrare &n for ett ar
sedan, och den ekonomiska tillvaxten ar
obalanserad, sa viss aktsamhet bor iakttas.
Likval handlas portféljen med en median pa
1,2 pa pris/bok for de 10 stdrsta positionerna
och 9,9 ganger 2010 ars intjdning. Detta dr en
rabatt pa 30 procent i forhallande till varlds-
index. Dessutom har var idéskapandeprocess
genererat manga nya potentiella investeringar
som kan komma att bidra val till avkastning
for vara langsiktiga andelségare. Tack for
fortroendet och lojaliteten.
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SKAGEN Global &r en aktiefond som investerar 6ver hela virlden. Ddrmed ger fonden bade
en god riskspridning geografiskt och mellan branscher. Mélséttningen ar att uppna bast méojlig
riskjusterad avkastning genom en aktivt forvaltad portfolj av internationella aktier.

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

Ar % % Antal Kostnad totalt, %
2009 39,01 % 17,96 % 38291 96 976 2,75 %
2008 -35,52% -27,67 % 22757 92 046 0,96 %
2007 17,22% 2,82% 33995 93 097 2,41%
2006 15,76 % 3,37 % 24295 77 148 2,20%
2005 49,69 % 31,11% 16 285 52715 2,42%
2004 26,12% 5,78% 7617 35971 2,88%
2003 39,94 % 10,04 % 4730 28772 3,49 %
2002 -17,35% -33,24% 3107 26 465 3,06 %
2001 4,53% -8,39 % 3061 24767 2,25%
2000 -3,78% -4,25% 2727 22093 1,74%
1999 111,88% 29,96 % 2218 9983 5,68%
1998 46,00 % 25,52 % 254 1017 2,24%
1997** 34 24 3,28%
* | miljoner kronor
** Fonden uppréttades under aret
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SKAGEN Global

En varld full av mojligheter

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

BRANSCHFORDELNING

Nyttotjadnster 5,8 % Telekom 3,9 %

Kapitalvaror,
service & tran-

Likemedel 7,3 %
Sakemecell/ kol Sport 20,9 %

Révaror 7,9 %

Energi 8,7 % Bty
Defensiva _ finans 13,7 %
konsumtions-

9
varor 8,9 % IT12,9%

Inkomstberoende
férbrukningsvaror 9,9 %

GEOGRAFISK FORDELNING

Japan 6,3 %

EMEA 6,3 % \

Sydamerika Nordamerika
9.8% 24,7 %

Norge 0,5 %

Ovriga EU
13,1 %

Asien exkl

Japan 20,8 %
Euroomrédet
18,5 %

Fondens startdatum 7 augusti 1997
Avkastning sedan start ~ 724,9%

Genomsnittlig 18,55%
avkastning per ar

Forvaltningskapital 38 291 miljoner SEK
Antal fondsparare 96 976
1,0% perar+10%

av avkastningen utdver
referensindex

Frvaltningsavgifter

Engangsteckning kr 1 500,
sparavtal kr 500

Minsta kdpbelopp

Godkénd for
marknadsféring i

Norge, Sverige, Danmark, Ne-
derldnderna, Luxemburg, Fin-
land, Island och Storbritannien

MSCI All Country World Index
(NOK), fran 1 januari 2010

Jamforelseindex

UCIT:s-fond Ja

Portfoljférvaltare Filip Weintraub
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SKAGEN Kon-Tiki

PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

Tillbaka till

toppen

Kristoffer Stensrud, portfoljforvaltare
i SKAGEN Kon-Tiki

Var portf6lj av undervarderade, impopuldra
och underanalyserade foretag kade férra aret %
i varde med ndstan 79 procent. Andelsdgarna 10
kunde gléddja sig over kursnivaer i nivda med

toppen hosten 2007. 0

| jdmforelse gick tillvaxtmarknadsindex upp -10
62 procent och lag vid arsskiftet omkring

15 procent under sin tidigare toppnotering fér
drygt tvd ar sedan. Varldsindex lag vid samma

-20

tidpunkt 20 procent under sitt ”all-time high”. 20
. -40
Ar 2009 slutade som det bésta aret for SKA-
GEN Kon-Tiki, bade absolut och relativt sett. -50
Gemensamt fér 2009 och 2003, som ocksa
var ett mycket bra ar, dr att mycket av det som -60

forlorades aret fore togs igen i en stark bors- Jan’08  Apr’08  Jul’08  Okt’08
nedgang. Foretagen gick fran att vara mycket

billiga till att bli mer normalt vérderade.

Kéarleken finns i morkret

Som ndmndes i forra drets rapport har vi

en forkéarlek till lagt varderade foretag. Dessa
hittas foretradesvis i geografiska marknader
ddr den kortsiktiga realekonomiska bilden ser
som morkast ut. Detta kan sjdlvklart vara mer
eller mindre beréttigat som vi sag exempel pa
under de tva finanskrisdren 2008 och 2009.

till vanliga aktier. Inom den férstnamnda kate-
gorin dominerade stabila féretag inom konsu-
mentvaror och telekommunikation.

Bade preferensaktierna och konsumentvaru-
foretagen gav oss visserligen 6veravkastning
men i efterhand ser vi att vi kunde ha varit mer
offensiva avseende sektorval. Det bekymrar
oss emellertid inte mycket. Oavsett vilken
sektor eller vilket land som gatt bra eller daligt
dr det for oss bolagsvalen av de ”ratta” fore-
tagen som med tiden har givit goda resultat
for vara andelségare. S3 kommer det dven att
vara i framtiden.

Under 2008 fick Brasilien oproportionellt
mycket stryk. Ryssland ocksa men kanske av
nagot mer berattigade skél. Bada ldnderna
gav emellertid extraordindra vinstmojligheter
dret darefter, vilket ocksa aterspeglar sig i vara
resultat.

Till skyarna med Pride och Seadrill

Inom energi uppnadde vi mycket goda resultat.
Huvudtemat var oljeservice ddr Pride och
Seadrill fanns med bland vinnarna. Med ett
oljepris ned mot pé 30 dollar vid borjan av
dret var instéallningen till olje- och offshore-

Som utgangspunkt lag vi i bérjan av 2009 pa
en forsiktig linje menar vi. Vi hade en dvervikt
av lagt varderade defensiva foretag samt en
stor dos preferensaktier, med skydd pa ned-
dtsidan, i form av en god rabatt i férhéllande

SKAGEN Kon-Tiki

Jan’09

Att det med tiden lonar sig att vara trogen var investeringsfilosofi, &ven om
marknaden kortsiktigt skulle ga emot oss, var 2009 ett stralande exempel pa.

SKAGEN KON-TIKI MOT VARLDSINDEX, FINANSKRISAREN, 2008-09, MATT I NOK

Q/O
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Kélla: Bloomberg

aktier milt sagt dyster. Bada foretagens aktie-
kurser var kraftigt nedtryckta. Foretagen var
rekordbilliga baserat pa vérdet av flottan,
kontraktstackning och kassaflode. | takt med
uppgangen for oljepriset steg kursen pa Pride
och Seadrill, som slutade aret med kursupp-
gangar pa respektive 166 och 254 procent,
matt i norska kronor.

Trots den kraftiga uppgangen 2009 ser vi fort-
satt god potential for bade Pride och Seadrill.
Bada foretagen beddmer vi som attraktiva uti-
fran fundamentala férhallanden och det finns
fortsatt fler kurstriggers som kan sla in.

Svart guld i Afrika

Vart andra tema férra aret, "Rise early,

strike oil” var kopplat till investeringarna i tva
prospekteringsforetag: brasilianska OGX
Petroleum och Tullow Oil som har sin huvud-
verksamhet i Afrika. Bdda foretagen fann
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Indiska Mahindra, som bland annat producerar bil
en av de bdsta bidragsgivarna i SKAGEN Kon-Tiki

under 2009 betydande mangder med olja.
Tullow Oil fick ett extra kurslyft da foretagets
tva samarbetspartners i Uganda och Ghana
lades ut till forsaljning.

Vi har gjort lite vinsthemtagningar men kon-
staterar att bada foretagen &r pa god vég att
bekréfta sin geologiska potential.

Utover detta salde vi hela vart innehav i China
Oilfield och PKN Orlen, som har varit fondens
basta respektive samsta investering i fondens
attaariga historia. Vi anvdnde en del av de
realiserade medlen for att 6ka var position

i den indonesiska kolproducenten Indo
Tambangraya.

Brai jdrn och koppar - daligt i guld
Inom andra ravaror var resultaten goda

fran jarmmalmforetagen Vale och Northland
Resources. Det sistndmnda borjar nu ndrma
sig operationell drift.

Den storsta procentuella uppgangen fick

vi i det kanadensiska kopparbolaget First
Quantum som blev en av vdrldens bdsta
aktier under aret som gick. Vi kompletterade
var kopparbehallning genom kop av aktier

i Equinox Minerals, som &r noterat i Kanada

traktorer, var -

men har sin huvudverksamhet pa den
afrikanska kontinenten.

Det tredje temat inom energi och ravaror forra
aret, ddelmetaller, gav oss ocksa stralande
resultat i form av betydande kursékningar for
vara aktier i Ridge Mining. Bolaget fusionera-
des med Aquarius Platina, som har verksam-
het i bdde Afrika och Australien.

Den sydafrikanska guldproducenten DRD

Gold blev en besvikelse aret som gick. Med en
sydafrikansk valuta som ser ut att stabiliseras
under 2010 ser utsikterna battre ut for bolaget
som forra aret straffades pd kostnadssidan av
en stark randkurs.

Industri och shipping blev branschvinnare
Industri och transport, som tillhorde vinnar-
sektorerna under 2009, fick ocksa mycket
fokus fran oss. Vid bérjan av 2010 dr det
nykomlingar i portfoljen som praglar denna
sektor. Vi kdpte aktier i entreprendrforetagen
Aveng och Strabag som bada gynnas av hoga
offentliga investeringar. ABB kom ocksa in i
varmen. Det schweizisk-svenska bolaget far
nu huvuddelen av orderingangen fran de glo-
bala tillvaxtmarknaderna.

Det mexikanska industrikonglomeratet Alfa
blev en omedelbar framgang och vara tre
turkiska entreprendrkonglomerat upplevde
ocksa en mycket bra utveckling.

Inom shipping sélde vi vara innehav i indiska
SCl, Golden Ocean och Green Reefers. Nytt
rederi i portfljen ar Nordic American Tankers.
Bolaget har en flotta pa 18 skuldfria Suezmax
tankfartyg, som alla gar i spotmarknaden.

Vi kopte aktierna under en period da tankra-
terna var riktigt laga och aktier i denna
bransch var sdrdeles impopuldra bland inves-
terarna. Vi salde ocksa aktierna vi hade i de
tva japanska konglomeraten Toyo Kanetsu och
Hitachi Ltd. Inom luftfart dubblade vi posten

i Thai Airways. Var investering i Norwegian
visade sig bli en riktig framgéang. Nu hoppas
vi att investeringen i det malaysiska lagpris-
bolaget AirAsia ska bli detsamma.

Konsumenten var inte déd

En annan stark sektor under 2009 var intdkts-
beroende konsumtionsvaror. Férvdntningarna
vid borjan av aret var mycket laga och vérde-
ringarna av bolagen likasa. Men konsumen-
terna dverraskade med en koplust ingen for-
utsag, stimulerade av krispaket fran offentliga
myndigheter.
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Bilbranschen avslutade darfor aret, mot alla
odds, som en vinnare. For férsta gangen sal-
des det flera bilari Kina @n i USA och detta
kommer halla i sig. Forsaljningen av platt-tv
steg 30 procent, dven denna bransch fick bra
bidrag genom olika stimulanspaket.

Vara gamla investeringar LG Electronics, men
speciellt indiska Mahindra och Mahindra, gav
mycket goda bidrag. | maj kopte vi en bety-
dande post i Hyundai Motors, och vi 6kade
innehavet i kinesiska Great Wall Motors
kraftigt. Bada foretagen gav mycket goda
bidrag till fondens resultat under 2009.

Vid bérjan av 2010 &r varderingen av vara fore-
tag inom sektorn inte avskrdckande. Tvdartom
ser det ut som att utvecklingen for energi-
effektiva bilar och ”hushallskrafs” kommer att
fortsatta vara stark. Hoga offentliga bidrag till
privat konsumtion och en fortsatt uppdamd
efterfrdgan pa konsumtionsvaror, som en féljd
av finanskrisen, ar centrala drivkrafter.

Ryska snabbkdp och kinesiska gronsaker
Efter ett forhallandevis bra ar for defensiva
konsumtionsvaror under 2008, da ”alla”
flydde till sa kallade sakra tillgangar, blev
2009 generellt sett en besvikelse. Vara féretag
utvecklades emellertid i stort sett tillfreds-
stdllande. Efes Breweries International,
Yazicilar Holding och PZ Cussons gav alla goda
bidrag till avkastningen, liksom laxodlingsfo-
retaget Marine Harvest.

Nykomlingar i portfoljen var de ryska stor-
marknadskedjorna X5 och Magnit, samt den
kinesiska gronsaksproducenten Chaoda
Modern Agriculture. Efter en snabb och fin
resa saldes X5 under aret. Vi kopte ocksa
aktier i den malaysiska palmoljeproducenten
Kolim och den brasilianska socker- och
etanolproducenten Cosan.

Alla vara storre ldkemedelsbolag utvecklade
sig vdl, i en sektor som globalt sett var svag.
Vinnarna for var del var China Shineway och
de turkiska Eczacibasi-foretagen. En stark
omvdrdering och forhoppningen om en om-
strukturering av de tva foretagen var viktiga
orsaker till varfor kurserna gick upp kraftigt.
Ett nytt bolag i portfdljen var tyska Stada
Arzneimittel som producerar och séljer fler-
talet av sina produkter i Centraleuropa.

Afrikanska finansiella undantag
Finanssektorn bidrog totalt sett med mycket
goda resultat. De tva stdrsta bidragsgivarna
var var brasilianska sparbank, Banrisul och
storfinansens vinnare forra aret, Standard
Chartered. Vara 6vriga foretag inom bérs och
finans hade ocksa en mycket tillfredsstéllande

utveckling. Undantagen var vara afrikanska
banker, Ghana Commercial och Diamond
Bank, samt den egyptiska nykomlingen EFG
Hermes. Det sistndmnda bolaget har sitt verk-
samhetsomrade forst och framst i kapital-
marknaden i Mellandstern, som fick sig en
Dubaismall i slutet av aret.

En annan nykomling &r det thaildndska kon-
sumentfinansieringsbolaget Tisco. Vi sélde
resterna av framgangssagan fran 2008, den
brasilianska sparbanken Banco Nossa Caixa,
samt vara aktier i det 6steuropeiska fastig-
hetsbolaget Graphisoft Park.

Samsung fortsatt viktigast
—smalliIndien

Inom informationsteknik och for fonden totalt
sett, ar Samsung Electronics var storsta och
viktigaste investering. Kursutvecklingen for
bolaget var bra, faktiskt mycket battre &n var
andra koreanska investering inom denna
bransch, LG Electronics.

Marknaden fér minnesteknologi ser vid borjan
av 2010 lovande ut. Finanskrisen ledde till att
utbyggnaden av kapaciteten de senaste aren
bara blev mattlig. Vi ser nu att utvecklingen
2010 kan bli en upprepning av 2004 - da
avkastningen pa kapital var rekordhog.

Vid bérjan av aret gick vi pa en small med

var investering i indiska Satyam Computer
Services. Avslojandet om uppblasta rakenska-
per och fiffel gjorde att aktiekursen kom i fritt
fall. Bolaget ser nu ut att vara tryggt placerad
under Mahindra-gruppens skyddande vingar.
Vi ser darfor med visst hopp pa bolaget.

Dalig mottagning i Indien

men bra i Ryssland

Telekommunikation var den svagaste sektorn

i globala tillvaxtmarknaderna vilket var nagot
vi ocksa fick erfara. Den starka konkurrensen
pé den indiska mobilmarknaden, dar dven
Telenor, drabbade var investering i Bharti
Airtel. Svagare férvantningar for framtida intja-
ning ledde till en lagre vardering av bolaget.

Om den indiska mobilmarknaden vaxer starkt
nog for att det ska bli levebrdd for alla aterstar
att se. Som en stor lokal, solid och etablerad
aktor har emellertid Bharti en bra utgangs-
punkt for att komma ur krigen som en vinnare.

Fondens vinnare under 2009 var det ryska
holdingbolaget Sistema, som &r den stérsta
dgaren i mobilféretaget MTS. Sistema utnytt-
jade de déliga tiderna for oljebranschen och
tog over oljegruppen Bashneft for en billig
penning.

| Indosat, vart tredje stora bolag i sektorn,
salde vi av en stor del av vart innehav till
Qatar Telecom, for en bra premie i forhallande
till borskursen. Sedan kopte vi tillbaka aktier
till en lagre kursniva.

Eletrobras levererade igen

Inom nyttotjdnster ar Eletrobras vart enda
innehav och bolaget gjorde oss inte besvikna
i ar heller. Under hosten 6kade vi vart innehav
kraftigt och i december utlostes tre av véra
totalt dtta triggers for bolaget. Eletrobras fick
tackning for tidigare forluster i bolagets verk-
samhet i norra Brasilien, dotterbolagen refi-
nansierades och bolaget fick battre betalt for
karnkraftsverksamheten. Eletrobras fortsatter
sin langsamma marsch mot den privata sek-
torn, nu med ett resultat som ligger tva —tre
miljarder brasilianska real hogre an tidigare
ar. Trots att avkastningen i bolaget har varit
bra ar efter ar finns det fortfarande en stor
potential uppat for aktiekursen innan pris-
lappen ndrmar sig nivan foér vad andra mot-
svarande foretag ar varderade till globalt.

Kurstriggers for 2010 kan vara underligg-
ande intjdning fran gamla avtal som forst i ar
kommer att visas i bokféringen, en l6sning

av utbetalningar av utdelningar till dgare av
stamaktier samt fornyelse av koncessioner.
Avseende den sistndmnda faktorn blir utfallet
av det kommande presidentvalet viktigt.

En bit kvar till bubblorna

| borjan av januari 2010 passerade SKAGEN
Kon-Tiki den tidigare toppkursen fran hosten
2007. Det dr intressant att se vad som har
hant i mellantiden. Tva ar med god ekonomisk
tillvéxt i de globala tillvaxtmarknaderna har
gjort foretagen vasentligt billigare. En starkt
fallande global rénteniva har ocksa lett till
lagre avkastningskrav.

Det &r darfor en bra bit kvar innan vi kommer
se tendenser till bubblor. Men det géller att
vara pa sin vakt och ha 6gonen pa vérderingar
av foretagen baserat pa centrala nyckeltal.

Det dr ocksa betryggande att de storsta
posterna i SKAGEN Kon-Tiki fortsatter att ha
en vdrdering med en betydande rabatt i for-
héllande till bade de globala tillvaxtmarkna-
derna och den prislapp vara portfoljforetag
hade vid forra toppen for tva ar sedan.
2010 borde darfor ge acceptabla resultat
for SKAGEN Kon-Tikis andelsdgare med alla
mojliga forbehall for de faktorer vi idag inte
kanner till, eller ar herre Gver.
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SKAGEN Kon-Tiki dr en aktiefond som ska ha minst 50 procent av medlen placerade direkt

i védrldens tillvaxtmarknader. Minst 50 procent av medlen kan vara placerade i marknader som
ingar i MSCI varldsindex. Malet for fonden dr att uppna basta mojliga riskjusterade avkastning
genom en aktivt forvaltat portfolj av internationella aktier.

SKAGEN Kon-Tiki passar for investerare som vill ta del i vdardeskapande i vadrldens tillvaxt-
marknader. Fonden ger mojligheter for extraordinér avkastning genom att investera i omraden
med stor tillvaxtpotential. Risken dr emellertid nagot hogre &n for en global fond som i huvud-
sak investerar i utvecklade marknader.

2009 79,08 % 61,99% 40828 74 443 3,26%
2008 -39,54% -43,06% 13 654 64799 3,01%
2007 32,70% 31,44% 23 627 59770 2,56%
2006 14,53% 13,79% 15291 44 692 2,52%
2005 71,24% 60,47 % 10303 29553 3,16%
2004 34,01% 15,77% 3532 16 259 3,95%
2003 74,82% 29,12% 1845 9835 3,85%
2002** 313 4190 3,89%

* | miljoner kronor
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transport 9,4 %

Telekom
11,1%

Inkomst-
beroende
forbruknings-
varor 10,8 %

GEOGRAFISK FORDELNING

Euroomrédet 2,4 %
Norge 5,3 %

Nordafrika 1,0 %
Ostafrika 0,4 %
Vastafrika 0,3 %

Nordamerika 5,9.% Asien exkl

Ovriga Japan 33,7 %
EU 8,4 %

Sydamerika
19,1 %

EMEA 23,5 %

Fondens startdatum 5 april 2002

Avkastning sedan start 391,94 %

Genomsnittlig 22,86%

avkastning per ar

Forvaltningskapital 40 828 miljoner SEK

Antal fondsparare 74 443

Forvaltningsavgifter 2% per ar plus/minus rorlig

forvaltningsavgift

Minsta kdpbelopp Engangsteckning kr 1 500,
sparavtal kr 500 kronor

Godkand for Norge, Sverige, Danmark, Fin-

marknadsféring i land, Nederlénderna, Luxemburg,

Island och Storbritannien

Jamforelseindex MSCI Emerging Markets Index
(NOK)

UCIT:s-fond Ja

Portfoljforvaltare ). Kristoffer Stensrud
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SKAGEN Tellus

PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

Torgeir Haien, portfoljforvaltare
i SKAGEN Tellus

Sedan fondens start den 30 september 2006
har den arliga genomsnittliga avkastningen
varit 4,2 procent matt i euro, medan jamfo-
relseindex haft en avkastning pa 4,4 procent.
| SEK dr avkastningen sedan start 4,2 procent
i fonden, mot 4,4 procent for jamforelseindex.

Manga bidrag till avkastningen

Alla investeringarna bidrog positivt till fondens
avkastning, som bestar av féljande tre element:
ranteintdkter, obligationskursvinster och en
appreciering av den lokala valutan mot euron.

Det storsta bidraget kom fran Brasilien dar
valutan starktes kraftigt mot euron. Andra
stora bidragsgivare kom fran Mexiko, Peru
och Turkiet. Den sistndmnda investeringen var
valutasdkrad. Dar kom avkastningen huvud-
sakligen fran en kraftig 6kning av obligations-
kursen. Aven en indonesisk statsobligation
bidrog till avkastningen trots att investeringen
dgde rum forst under andra halvaret 2009.

Annu bittre 2010?

Vi tror tillvdxtmarknadsobligationer generellt
sett kan fa en bra utveckling dven under
2010. Manga tillvaxtlander har fort en sun-
dare finanspolitik 2009 &n de stora OECD-
landerna. Det 4r ndgot som vi tror kommer att
Oka vardet pa tillvaxtlandernas statsskulder.

| Brasilien till exempel har statsskulden 6kat
mattligt under 2009 till 43 procent av BNP.
Det 4r samma niva som vid utgangen av 2007.

Fonden tjdnade ocksa pengar pa investeringar
i statsobligationer utstdllda i OECD-ldander,
som USA och Japan. Har valde vi att kdpa infla-
tionsskyddade obligationer. Dessa visade sig
vara en langt battre investering under 2009
an vanliga statsobligationer. Till och med i
Grekland fick vi bra utdelning pa en inflations-

avdetforlorade

Obligationsfonden SKAGEN Tellus, som har som malsédttning att fa basta mojliga riskjusterade
avkastning mitt i euro, steg ndstan 11 procent. Det var mer &n tio procentenheter bittre dn

fondens jamforelseindex.

10-ARIG STATSOBLIGATIONSRANTA | USA

%
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2,25 2,25
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skyddad obligation som vi kdpte tidigt 2009.
| slutet av aret fick som bekant grekiska stats-
obligationer kraftigt stryk, men vi hann att ga
ur denna position fore det stora fallet.

17 olika lander

Under den senare delen av 2009 valde vi att
oka den geografiska spridningen pa portfol-
jen och genom detta dra ner risken. SKAGEN
Tellus har nu investeringari 17 olika lander.
Investeringarna har en bra spridning mellan
korta och langa rantepapper.

Utover Indonesien investerade fonden i en
kort israelisk statsobligation samt ett stats-
certifikat utstallt ut av myndigheterna i Hong
Kong. Bada dessa investeringar dr motive-
rade utifran en bedomning av valutakursut-
vecklingen. Israel har, som Australien och
Norge, haft en relativt mild recession och
okade styrrantan tre gdnger under 2009.

Kalla: Reuters EcoWin

Vi tror pa mer och férvédntar oss att vardet
pd den israeliska valutan shekel 6kar
i fornallande till euro.

Dollarn undervdrderad

Vi tror ocksa pa en forstarkning av dollarn
under 2010. Handelsviktat dr dollarn nu
mycket svag och prisnivdn i USA métt i euro
ar cirka 80 procent av prisnivan i euroom-
radet. Risken for tvasiffrig inflation i USA
de ndrmaste tva—tre aren bedémer vi som
extremt liten.

Det &r darmed stor sannolikhet for att prisniva
matt i euro stiger genom att dollarn starks mot
euron. En utlosande faktor kan vara forvant-
ningar om att den amerikanska centralbanken
kommer vara en smula snabbare dn den euro-
peiska med att borja processen mot att ha en
mer ”normal” styrrdnta.
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Vi tror emellertid inte att en réntedkning &r nara forestdende pa nagon sida av Atlanten. Inkom-
mande statistik i slutet av 2009 tyder pa att det ekonomiska uppsvinget &r starkare i USA &an pa
den europeiska kontinenten. For att profitera pa detta har vi valt att ta bort valutasdkringen pa
fondens amerikanska investering. Ett lyft i den amerikanska dollarn kommer ocksa att dra upp
Hong Kong-dollarn, som dr bunden till sin amerikanska storebror.

Behaller inflationsskyddet

Vi harvalt att behalla en position pa cirka dtta procent av fonden i en amerikansk inflations-
skyddad obligation. Detta bidrar till att minska risken i fonden. | slutet av 2009 var det en mark-
bar uppgang i de langa amerikanska nominella rdntorna. Men det &r viktigt att understryka att
detta i huvudsak berodde pa en 6kning av inflationspremien, som for en tioarig statsobligation
nu ligger pa cirka 2,8 procent.

Det var ocksa en viss 6kning av kreditrisken i amerikanska statspapper, som ocksa drog upp
rantan lite pa de inflationsskyddade obligationerna. Vi tror inte kreditrisken kommer att 6ka mar-
kant under 2010. Vi forvdntar oss att den riskfria realrantan kommer att falla som en foljd av att
Fed vantar nagot langre med att héja styrrdntan an vad marknaden prognosticerar. Vi forvantar
oss ocksa att uppgangen i amerikansk ekonomi 2010 blir lite svagare &n vad den inkommande
statistiken vid slutet av 2009 indikerade.

SKAGEN Tellus &r en global obligationsfond som kan ge investerare 6veravkastning genom
att de sparar i rdntemarknader dver hela vérlden. Fonden investerar i obligationer och certifi-
kat utstdllda av eller garanterade av stater, regionala myndigheter och finansinstitut. Fondens

SKAGEN Tellus

Dorroppnaren till globala rantemarknader

Hij dende fiskere, 1879. K 0
Av Frits Thaulow, en av Skagenmalarna.
Bilden tillhor Skagens Museum.

Fondens startdatum 29 september 2006

Avkastning sedan start  26,19%

Genomsnittlig 7,42%

avkastning per ar

Forvaltningskapital 501 miljoner SEK

Antal fondsparare 1558

Forvaltningsavgifter 0,8% per ar

Minsta kopbelopp Engangsteckning kr 1 500,
sparavtal kr 1 500

Godkand for Norge, Sverige, Danmark, Neder-

marknadsforing i ldnderna, Luxemburg, Finland,

Island och Storbritannien

o1 i . N R L. N o . . . o Jamforelseindex Barclays Capital Global Treasury
malsdttning ar att ge andelsdgarna bra riskjusterad avkastning pa investeringar i kreditsdkra Index, 3—5 &r
globala obligationer genom en aktivt forvaltat portfélj. Fonden har en avkastnings- och riskprofil UCIT:s-fond i
som ligger mellan nationella obligationsfonder och globala aktiefonder. S T
SKAGEN Tellus ar ett bra alternativ for investerare som vill spara i globala obligationer och som
har minst 12 manaders investeringshorisont. Investerare bor ha tolerans for valutasviangningar.

Fonden passar bra som en del av en langsiktig investeringsportfélj, for privatpersoner, foretag
och institutioner.
Ar % % Férvaltnings- Antal andelsigare
i SEK i SEK kapital*
2009 4,14% -5,52% 501 1558
2008 13,54% 34,64% 611 1644
2007 8,17 % 4,87 % 1022 2353
2006 ** 1,33% -4,79% 631 2557
* | miljoner kronor
** Fonden uppréttades under aret
AVKASTNING AVKASTNING PER AR UTTRYCKT | EURO
%
Avkastning 2009 Genomsnittlig arlig avkastning sedan start 12
8 8 10
6 6 8
4 4
6
2 2
-5,5% 8
g 4,1% ® 7,4% 7,6% 2
2 2
-4 -4 °
-6 -6 2
SKAGEN Tellus I Barclays Capital Global Treasury Index (SEK) 4
2006* 2007 2008 2009

* Fonden etablerades under aret
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SKAGEN Krona

PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

SKAGEN Krona

Tillsammans for battre rantor

Fiskere traekker vod pd Skagen Nordstrand.
Sildig eftermiddag. 1883. Beskuren.
AvP.S. Krgyer, en av Skagenmalarna.
Bilden tillhor Skagens Museum.

Fondens startdatum

Avkastning sedan start

Genomsnittlig
avkastning per ar

Forvaltningskapital
Antal fondsparare
Forvaltningsavgifter
Minsta kdpbelopp
Godkénd for
marknadsféring i
Jamforelseindex
UCIT:s-fond

Portfsljforvaltare

Ar Avkast-

ning%
2009 1,40%
2008 4,82%
2007** 1,86 %

* | miljoner kronor

29 juni 2007
8,26%

3,23%

317 miljoner SEK
172
0,2 % per ar

Engangsteckning
och sparavtal 1 000 SEK

Sverige

OMRX-TBILL
Ja

Ola Sjéstrand

Referens-  Forvaltnings-

index% kapital*
0,44 % 317
4,35% 546
1,81% 210

** Fonden uppréttades under aret

Antal
andelsédgare

172
212
133

Stabil

utveckling

Fonden gav en avkastning pa cirka

1,4 procent under ett ar da reporéntan lag
mellan 0,25 och 2 procent. Jamforelseindex
hade ett nagot simre ar med en uppgang
pa cirka 0,44 procent.

2009 blev ett spannande dr men avsevart
mindre dramatiskt &n 2008. | bérjan pa aret
var det véldigt pessimistiska tongangar som
radde och efterfrdgan pa ”riskfria” stats-
papper fortsatte att efterfrdgas en masse.
Redan forsta kvartalet foll rantan pa svenska
statsskuldsvaxlar till 0,25-0,50 procent,
beroende pa l6ptid, och holl sig relativt
oférdndrad pa dessa nivaer aret ut.

Finansmarknaderna fl6t som bekant inte lika
smidigt som vanligt under 2008 och inte heller
under 2009 har allt forflutit normalt. Under
arets forsta manader steg kreditspreadarna,
det vill sdga priset utéver swaprantan, som
foretag och banker betalar for att [dna pengar
i rdantemarknaden. Efter den inledande upp-
gangen foll dock kreditspreadarna betankligt.

En aktiv Riksbank

Riksbanken har under aret fortsatt med
diverse atgarder for att underlétta bankernas
finansiering och for att fa marknaden att fung-
era normalt. Bland annat har bankerna erbju-
dits mojlighet att lana pengar fran Riksbanken

Ola Sjostrand, portféljforvaltare
i SKAGEN Krona

med lagre krav pa sdkerhet och for langre
l6ptider &n vanligt. Riksbanken sdnkte repo-
rantan med 100 punkter (en procentenhet) i
februari och fortsatte sedan med 50 punkter
i april och slutligen 25 punkter i juli, ned till
0,25 procent. | snitt var reporantan 0,66 pro-
cent under 2009. Riksbanken har sedan de
sankt till 0,25 procent tydligt signalerat att de
inte har for avsikt att hdja repordntan forran
ldngt in pa det nya aret.

SKAGEN Krona har fortsatt att investera

i papper med kort tid till forfall och har bibe-
hallit en |lag ranteduration under hela aret.
Fonden har dven haft en del medel staende
pd bankkonto som en forsiktighetsatgard.
Genom vart val att investera i papper med kort
tid till forfall sa har inte fonden fatt kursvinster
fran den kraftiga minskningen i spreadar som
skett pa langre papper. Avkastningen har
istdllet foljt de korta interbankréntorna som
ligger relativt ndra riksbankens reporanta.
Foretagscertifikat har utgjort merparten av
fondens investeringar under aret och reste-
rande del har placerats i bankcertifikat.

AVKASTNING PER AR I SKAGEN KRONA

SKAGEN Krona &r en penningmarknadsfond som placerar i rantebdrande

omséttningsbara vardepapper och/eller penningmarknadsinstrument

Avkastning 2009

utstéllda eller garanterade av svenska staten, kommuner, finansinstitut g

eller andra féretag. Fonden ska endast placera i rantebdrande omsatt-

ningsbara vardepapper och/eller penningmarknadsinstrument utstallda ¢
i SEK. SKAGEN Krona &r ett bra alternativ till hograntekonto i bank, men “
eftersom pengarna placeras i vardepapper vars kurser faststalls pa 2
marknaden kan vardet pa pappren variera nagot. Fonden har laga kost- 0 1,4%
nader, vilket bidrar till hégre avkastning for fondens andelségare. 2

-4
SKAGEN Krona har ldg risk och passar for en placerare med kort tids- p

horisont for sitt sparande. SKAGEN Krona passar dven for placerare

SKAGEN Krona

med langre tidsperspektiv, men som vill ta lag risk.

ittlig arlig avk ing sedan start
8
6
4
2
0
0,4% 3,2% 2,6%
-2
-4
-6

OMRX Treasury Bill Index (SEK)
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Avkastnings- och

riskredovisning

Avkastningsoversikt
Avkastning

SKAGEN Vekst

Oslo Bgrs Benchmark Index (OSEBX) linked OSEBX/MSCI AC
Total Return Index

SKAGEN Global

MSCI World Linked Index (DM trough AC Total Return)
SKAGEN Kon-Tiki

MSCI Emerging Markets Index (Daily Traded Net Total Return)
SKAGEN Tellus (Euro)

Barclays Capital Global Treasury Index 3 -5 years (Euro)
SKAGEN Krona

OMRX Tresury Bill Index

SKAGEN Tellus (SEK)

Barclays Capital Global Treasury Index 3 -5 years (SEK)

Risk- och prestationsmatt

TRADITIONELL RISK- OCH PRESTATIONSMATT SENASTE 3 AREN
Standardavvikelse, fond

Standardavvikelse, Jimférelseindex

Sharpekvot, fond

Sharpekvot, Jamférelseindex

Relativ volatilitet

Informationskvot

VINST OCH FORLUSTANALYS SENASTE 3 AREN
Relativ vinst

Relativt forlust

Relativ vinst/relativ forlustkvot

Positiv indexavvikelse

Negativ indexavvikelse
Indexavvikelsekvot

TRADITIONELL RISK- OCH PRESTATIONSMATT SENASTE 5 AREN
Standardavvikelse, fond

Standardavvikelse, Jamférelseindex

Sharpekvot, fond

Sharpekvot, Jamférelseindex

Relativ volatilitet

Informationskvot

VINST OCH FORLUSTANALYS SENASTE 5 AREN
Relativ vinst

Relativ forlust

Relativ vinst/relativ forlustkvot

Positiv indexavvikelse

Negativ indexavvikelse
Indexavvikelsekvot

VINST OCH FORLUSTANALYS SEDAN START
Relativ vinst

Relativt forlust

Relativ vinst/relativ forlustkvot

Positiv indexavvikelse
Negativindexavvikelse
Indexavvikelsekvot

2009
64,0%

82,5%

39,0%
18,0%
791%
62,0%
10,92%
0,63 %
1,40%
0,44%
4,14%
-5,52%

SKAGEN
Vekst

25,2%
34,9%
-0,07
-0,13
13,0%
0,21

74%
71%
1,05
18,24
15,59
1,17

21,8%
29,3%
0,58
0,33
11,1%
0,28

82%
69 %
1,18
15,70
12,99
1,21

95%
70%
1,36
16,53
9,77
1,69

S, + s t s t s t
2ar 3ar 5&r 10ar
-6,7% 1,0% 15,2% 13,2%
-11,1% -1,7% 12,1% 7,8%
-5,3% 1,7% 12,7% 10,3%
-7,6% -4,3% 3,5% 2,1%
4,1% 12,8% 23,0%
-4,0% 6,6% 17,2%
4,28% 4,04%
8,17 % 5,51%
3,10% - - -
2,37% - - -
8,74% 8,55%
12,79% 10,08%
SKAGEN SKAGEN
Global Kon-Tiki
19,8% 26,6%
14,3% 24,8%
-0,05 0,38
-0,49 0,16
9,6% 6,1%
0,62 1,02
142% 111%
107 % 95%
1,32 1,17
15,70 12,51
9,52 6,92
1,65 1,81
18,1% 24,6%
12,9% 22,3%
0,57 0,84
0,08 0,66
9,2% 5,9%
1,00 0,99
151% 113%
109% 99%
1,39 1,13
16,60 10,98
7,93 6,05
2,09 1,82
169% 126%
99% 99%
1,71 1,26
23,49 15,53
8,84 6,08
2,66 2,55

Sedan
start

17,7%
10,0%

18,6%

1,8%
22,9%
11,6%
4,16 %
4,36%
3,23%
2,63%
7,42%
7,63%

SKAGEN
Tellus (euro)

7,8%
8,5%
0,08
0,25
12,6%
-0,12

89%
102%
0,87
14,64
16,10
0,91

92%
96 %
0,96
14,66
15,05
0,97

GODA RESULTAT AR INGEN GARANTI FOR FRAMTIDA AVKASTNING

ORDFORKLARING

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

Relativ vinst/relativ forlust ar ett matt pa férmagan
att uppnd Gveravkastning i uppgang- respektive
nedgangsperioder. Relativ férlust mindre dn 100
procent betyder att fonden forlorar mindre an mark-
naden i nedgéng. Relativ vinst pa 6ver 100 procent
betyder att fonden gar upp mer &n marknaden i
uppgang. Dessa matt kan férklara varfor en fonds
standardavvikelse ar hogre eller lagre an index.

Relativ volatilitet &r standardavvikelsen for den
arliga 6veravkastningen i férhallande till index
under den aktuella perioden. Relativ volatilitet
méter forvaltarens formaga att skapa jamn Gverav-
kastning i férhallande till jimforelseindexet, men
anvénds ofta som ett matt pd hur oberoende en
fond &rav sitt index.

Positiv/negativ indexavvikelse visar positiv eller
negativ indexavvikelse per ar under den aktuella
perioden. Om de positiva avvikelserna ar stérre
dn de negativa, har fonden uppnatt hogre avkast-
ning dn index. Summan av positiva och negativ
avvikelser dr ett matt pa fondens oberoende av
jamforelseindex.

Sharpekvoten mater indirekt sannolikheten for att
fonden ska ge hogre avkastning an den riskfria ran-
tan. Ju hogre tal, desto storre sannolikhet. Ju hogre
sannolikhet desto stérre & mojligheten att uppna
merkavkastning i aktiemarknaden. Sharpekvoten
kan anvéndas som ett langsiktigt riskmatt, men
anvénds ofta som ett absolut matt pa riskjusterad
avkastning.

Informationskvoten mater indirekt sannolikheten
for att fonden ska ge hogre avkastning @n jam-
forelseindex. Ju hogre tal, desto storre sannolik-
het for att fonden kommer skapa meravkastning.
Informationskvoten anvénds ocksa som ett matt
for riskjusterad avkastning dar risken tolkas som
faran for ojamn meravkastning. Informationskvoten
mater ddrmed forvaltarens formaga att skapa saker
meravkastning, medan relativ volatilitet mater for-
mdgan att skapa jamn meravkastning.

Relativ vinst/relativ forlustkvot visar forhallandet
mellan relativ vinst och relativ forlust. Tal storre dn
1 betyder att fonden far béttre betalt for den risk
den tar jamfort med jamforelseindex. Mattet &r
starkt korrelerat med Sharpe-indexet vid rangord-
ning av fonder som investerar i samma markna-
der. Det visar dessutom om den riskjusterade
avkastningen ar battre an marknadens riskjuste-
rade avkastning. Kvoten kan darfor anvandas till att
jamfora fonder i olika marknader i motsats till shar-
pekvoten, som bara kan anvandas for att jamfora
fonder som investerar i samma marknader.

Indexavvikelsekvot visar forhallandet mellan posi-
tiva och negativa indexavvikelser. Det &r ett matt
pa férmagan att skapa meravkastning genom att
bedriva aktiv forvaltning framfor passiv. Ju hogre
siffra, desto béttre betalt per negativ indexavvi-
kelse. Indexavvikelsekvot tolkar risk som faran for
negativ indexavvikelse i motsats till informations-
kvot som tolkar risken som ojamn 6veravkastning
(och inte nddvandigtvis negativ 6veravkastning).

Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning beror bland annat pa marknadsutvecklingen, forvaltarnas
skicklighet, fondens risk, samt kostnader for teckning och forvaltning. Avkastningen kan bli negativ till foljd av kursforlust.
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PRISER, BETYG OCH RANKING 2009

Arets Fondbolag x 4

— Priser, betyg och ranking 2009

I Sverige har SKAGEN utnimnts till Arets Fondbolag av Privata Affirer och Dagens Industri/Morningstar.
Aven i Danmark och Nederlinderna har SKAGEN utnimnts till arets fondbolag.
Ratingforetaget Standard & Poor’s bekréftade samtliga aktiefonders AAA-betyg.

Utvecklingen for SKAGEN som helhet har varit
stark under aret som gatt. Det aterspeglas av
den rad av priser och utmarkelser som till-
delats SKAGEN under 2009.

Prisad i Nederldnderna
Den 5 november tilldelades SKAGEN det

nederldndska priset De Gouden Stier, den gyl-

lene oxen, i kategorin bédsta investeringsbo-
lag. Priset utses av en jury bestaende

av representanter fran finansbranschen.
SKAGENS vice vd Age Westbg var pa plats

i Amsterdam ndr priset delades ut.

UTMARKELSER 2009

Privata
Affarer

ARETS

”De har bara tre aktiefonder
och alla dri vérldsklass”

Arets Fondbolag 2009

Privata
Affarer

ARETS
FOND

2009

”Med blick for fyndkdp over hela varlden har denna

fond tagit titen, manad efter manad, ar efter ar”

SKAGEN Global
Arets Globalfond 2009

— Det dr trevligt att ta emot detta pris som dn
en gang bekraftar att var investeringsfilosofi
ar effektiv under bade bra och daliga tider,
siger Age Westbg.

...och i hemmamarknaden Danmark

| december utngmndes SKAGEN till Arets fond-
bolag i Danmark. Det var andra gangen pa tre
ar som SKAGEN Fonder hamnat hdgst upp i
den arliga ranking som gors av Dansk Aktie-
analys och Morgontidningen Jyllands-Posten.
Samtliga fondbolag pa danska marknaden var
med i bedomningen som beaktar kort-

och langsiktiga resultat.

ARETS STJARNBOLAG

Dagens Industri/Momingstar

»Antligen ett litet fondbolag som trots ett litet
antal fonder lyckas dvertréffa konkurrenterna
itva av de mest intressanta kategorierna.”

Dagens Industri/Morningstar

Privata
Affarer

ARETS
FOND

2009

"Arets tillvixtmarknadsfond gar gérna mot

strommen och har en imponerande snittavkastning

pa 23 % om aret sedan start”

SKAGEN Kon-Tiki
Arets tillvixtmarknadsfond 2009

Storslam i Sverige

Affarstidningen Dagens Industri, i samarbete
med det internationella fondanalysforetaget
Morningstar, delade ut priser i fem prisklasser
den 18 januari 2010 (for prestationerna under
2009 samt for historisk avkastning).

Filip Weintraub och Kristoffer Stensrud utsags
bada tva till arets stjdrnforvaltare for SKAGEN
Global respektive SKAGEN Kon-Tiki, i kate-
gorierna globalfonder och tillvéaxtmarknads-
fonder. | och med att SKAGEN vann i tvad av
fem prisklasser belonades foretaget dven med
utndmningen Arets fondbolag. Utndmningen
tar hansyn till bland annat kontinuitet i forvalt-
ningen avgifter och tillgangligheten.

”Skagen dr ett vardigt stjdrnbolag”
konstaterade Jonas Lindmark, redaktor pa
Morningstar.se den 21 januari.

Storslam pa Privata Affdrer

Den 25 januari repeterades bravuren da Sveri-
ges storsta privatekonomiska tidskrift Privata
Affarer utnamnde SKAGEN till arets fondbolag
— samt Kon-Tiki, arets tillvixtmarknadsfond
och Global, arets globalfond.

Juryns motivering till utnamningen till Arets
Fondbolag var ovanligt kort: ”De har bara tre
aktiefonder — men alla i vdrldsklass”. | sin
kronika skriver Sofia Ullerstam, fondskribent
i Privata Affdrer och deltagare i juryn:

”Vissa kanske tycker att det tyder pa dalig
fantasi hos juryn att lata ett enda fondbolag
fa sa manga priser, men séllan eller aldrig har
juryn varit sa enig. Skagen Fonder har visat pa
imponerande prestationer ar efter ar. Bolaget
jobbar dessutom aktivt med smaspararna

i fokus”.
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Dagens Industri och Morningstar utsig SKAGEN Fonder till Arets Fondbolag. Frdn vinster, Filip Weintraub, portféljforvaltare SKAGEN Global,
Per Wennberg, vd for SKAGEN Fonders filial i Sverige, Harald Espedal, vd Norge, Age Westbg, grundare och vice vd.

Lipper aktiefonder av S & P, klarade sig ocksa val uppmuntran for det langsiktiga arbete som
Lipper Awards delar ut priser till fondbran- vid drets slut i jamforelse med andra fonder portféljgruppen utfor, sdager investeringsdirek-
schen i en rad regioner runt om i varlden. runt om i varlden. SKAGEN Vekst rankas tor Kristian Falnes.

SKAGEN deltog vid Lipper Awards i Norden, som nummer 5 och SKAGEN Global som

Storbritannien, Nederldnderna samt vid den nummer 15 av 1893 globala aktiefonder Brittiska Citywire rankade SKAGEN Global som
europeiska ceremonin. SKAGEN Global utsags for den senaste femarsperioden. nummer 3 av 415 och SKAGEN Kon-Tiki som
till basta globalfond for prestationerna den nummer 2 av 71 bland tillvaxtmarknadsfonder
senaste tiodrsperioden i samtliga regioner. — De betyg som Standard & Poor’s tilldelat — for den senaste femarsperioden. Mer infor-
SKAGEN Kon-Tiki for sina prestationer den SKAGENS aktiefonder ar ett erkdnnande och mation om rating finns i tabellen nedan.

senaste femarsperioden i samtliga regioner.
SKAGEN Vekst belénades vid Lippers nordiska

ceremoni i kategorin norska fonder sett till FONDRANKING SIKAEIER SKAGEN SKAGEN SKAGEN
. _ . Vekst Global Kon-Tiki Tell

prestationerna den senaste tiodrsperioden. — oba on-iid cus

Standard & Poor’s
e (AAA=Béstakvalitativarankning) . . .

A:n och stjdrnor Nr.5av1893 Nr.15av1893 Nr.2av444

Samtliga aktiefonder bibehdll sina respektive MorningstarRating*

toppbetyg fran fondutvarderingsforetagen (CBastalantitativalankiing) Hokdokk folafaloll LS 0,8 LR

Standard & Poor’s (S & P) och Morningstar. Wassum 00000 00000
(5=Bdstakvantitativarankning)

Vid slutet av ret rankades SKAGEN Kon-Tiki Al SO ] N3 av 415 Nr.2av71

Som nummer 2 av 444 fﬁl‘ den senaste fem- Rankningav portfoljférvaltare (dec.2009)

2 1 LipperFundsAwards Nordisk2009: Europe2009: E}uopezoog:

arsperioden av S & P. SKAGEN Global och Bistafond 104 e e Bastafond 54r

SKAGENV k t kl f l b l Alitsie?o(r)\zNor; Glog:lgailziefo:éer [V eiadsioncery

ekst, som klassificeras som globala aktier
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AGARSTRUKTUR

SKAGEN AS dgs av:

T. D. Veen AS
Solbakken AS

MCM Westbg AS
Manebakken AS

Age Westbg AS
Harald Espedal AS
Kristian Falnes AS
Labrusca AS

Andra nyckelpersoner

25,69%
18,40%
9,84%
7,29%
7,29%
8,31%
8,31%
8,31%
6,56 %

STYRELSENS OCH NYCKELPERSONERS ANDELAR | FONDERNA

NAMN

Martin Gjelsvik

Tor Dagfinn Veen
Barbro Johansson
Sigve Erland

Jan Henrik Hatlem

Ole Sgeberg

Anne Sophie K. Stensrud
Lars-Erik Forsgardh
Harald Espedal
Kristian Falnes

J. Kristoffer C. Stensrud
Age K. Westbg

Filip Weintraub

ANTAL ANDELAR
7235
1191323
96

5705
1385
5000
1455

62

509 991
787 697
3063679
1324398
569 812

FUNKTION

Styrelseordférande och dgare
Styrelseledamot och &dgare
Styrelseledamot
Styrelseledamot
Styrelseledamot

Suppleant

Suppleant och dgare

Suppleant

Verkstdllande direktor och dgare
Investeringsdirektdr och dgare
Portfoljforvaltare och dgare

Vice verkstallande direktor och dgare
Portfoljférvaltare och dgare

Av Laurits Tuxen,
Bilden tillhSF Skagen

VALKOMMITTEN

Valkommittén bestar av Sigve Erland (ordf6-
rande), Truls Holte och Nils Martin Petersson.
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STYRELSENS RAPPORT

Ettbraar

forandelsagarna

Efter ett turbulent ar 2008, har SKAGEN pa nytt haft framgang pa alla omraden under 2009.
Fonderna gav en mycket god avkastning fér 2009, med starka resultat i férhallande till fondernas
jamforelseindex. Nettoteckningen i fonderna var rekordhdg.

Alla tal i texten dr i norska kronor inklusive avkastningssiffror, om inget annat anges.

SKAGEN har haft god tillvaxt i antal kunder,
och anstallt flera medarbetare. Nyanstall-
ningarna har framfor allt starkt portfélj- och
kundprocessen. Tva nya portfoljférvaltare har
anstdllts i forvaltningen av aktiefonderna,
samt fem nya kundradgivare som riktar sig
mot olika marknader.

Vad hdnde under 2009?

De ekonomiska tillvaxtprognoserna for 2009
blev under 2008 kraftigt nedjusterade, globalt
och i de flesta enskilda lander. 2009 blev em-
ellertid kontrasternas ar. Efter en dalig start pa
finansmarknaderna och i realekonomin, vande
utvecklingen uppat fran och med mars, da de
negativa lagerjusteringarna stannade av och
myndigheternas atgardspaket bérjade ge
resultat.

Som alltid vdnder den framtidsorienterade
aktiemarknaden snabbast och 2009 blev ett
mycket bra ar for de flesta av varldens aktie-
marknader. Den starka utvecklingen pa till-
vaxtmarknaderna har bekréftat fjolarets
forvdntningar om att potentialen for dessa
marknader var stor trots finanskrisen, och att
nyckeln 1ag i tillvaxtmarknadernas 6nskan
om, och forméaga till, att 6ka sin vélstandsniva
och att ndrma sig levnadsstandarden i vast.
Vastlandernas styrrantor hélls pa en lag niva
under hela 2009.

Aven om aktiemarknaderna har haft framgang,
ar den globala realekonomin fortfarande pres-
sad, och huruvida uppgangen pa aktiemark-
naderna kan stabilisera sig beror pa bolagens
intjaningsformaga. SKAGEN har hallit fast vid
sin investeringsfilosofi, som pa nytt har visat
sig vara robust och gett goda resultat bade
under utmaningarna 2008 och i det mer opti-
mistiska marknadsklimatet under 2009.

Vad kan vi vdnta oss under 2010?
SKAGEN forvantar sig att realekonomin foljer
efter uppgangen pa aktiemarknaderna och

far en positiv utveckling under 2010. Bolagen
forvdntas oka sina intdkter, och detta kan ge
goda mojligheter for fortsatt positiv utveckling
pa aktiemarknaderna.

Réntorna vantas forbli laga under langre tid

i de stora ekonomierna i vdrlden. | mindre sta-
ter, som inte skadats lika allvarligt av finans-
krisen, vantas rantorna stiga nagot. Denna
utveckling tanker SKAGEN forsoka utnyttja vid
investeringar i rantepapper i de lander dar
potentialen for avkastning varderas som god.

Forvaltningskapital

Under 2009 6kade forvaltningskapitalet fran
57,3 miljarder kronor till 94,7 miljarder kro-
nor, vilket utgdr en kning pa mer dn 65 pro-
cent. Nettoteckningen i aktiefonderna var
18,1 miljarder kronor.

Teckningsrekordet beror pa flera omsténdighe-
ter. SKAGEN hade ndstan 1 miljard norska kro-
nor i nettoteckning under forsta kvartalet, trots
fallande fondkurser. Teckningen kom huvud-
sakligen fran vara privatkunder. Det ar glad-
jande att se att andelsdgarna hade framtidstro
ndr pessimismen var som storst vintern 08/09.
Inlésningsprocenten har varit rekordlag under
aret. Detta betyder att de flesta andelsdgarna

i SKAGEN fick med sig stora delar av vardedk-
ningen da fondkurserna steg kraftigt frdn och
med mars 2009. SKAGEN har behallit sin posi-
tion som den storsta aktiefondforvaltaren pa
den norska fondmarknaden. Det var emellertid
filialen i Sverige som bidrog med storst netto-
teckning dven 2009. Den fina utvecklingen pa
den nederlandska och den brittiska markna-
den 2008 har fortsatt under 2009.

Den stora tillstromningen av kunder i SKAGEN
Kon-Tiki de senaste aren har gett fonden skal-
fordelar som ledde till att SKAGEN fran och med

den 1 juli 2009 minskade den fasta avgiften
fran 2,5 till 2 procent per ar.

Réntefonderna hade en nettoinlosning pa

2,2 miljarder norska kronor. De uttag som
gjordes var medel ur obligationsfonderna
under forsta halvaret efter den svaga avkast-
ningen 2008. Under andra halvaret har
utvecklingen vént, och kunderna har pa nytt
investerat i SKAGENSs obligationsfonder. Pen-
ningmarknadsfonderna har haft jamn inlos-
ning av andelar under aret eftersom rekord-
ldga rantor gett kunderna skal att ta mer risker
for att uppna hogre avkastning. Aktie- och
rantefondernas inlosningar har inte varit extra-
ordinért stora under 2009.

Avkastning

2009 har varit ett mycket bra ar for alla vara
fonder, bade i absolut och relativt avkastning.
SKAGEN Kon-Tiki gav ett mycket starkt resultat
2009 med 63,4 procent avkastning jamfort
med tillvaxtmarknadsindexets 47,8 procent.
Fondens genomsnittliga arliga avkastning
sedan starten i april 2002 &r 22,2 procent.

Relativt sett har ocksa SKAGEN Global leve-
rerat ett mycket starkt resultat med 19,2 pro-
centenheter veravkastning i forhallande till
vdrldsindex. Absolutavkastningen for 2009 ar
26,8 procent. Fondens genomsnittliga arliga
avkastning sedan starten dr 17,0 procent.
Baserat pa hur SKAGEN Global anvént sitt
investeringsmandat over tid och pa tillgéng-
ligheten av nya utdelningsjusterade index,
har Finanstilsynet (norska motsvarigheten till
svenska Finansinspektionen) godkant att fon-
den fran och med den 1 januari 2010 &ndrar
jamforelseindex till MSCI All Country World
Index, dar bade industrialiserade och tillvaxt-
marknader ingar. Detta istéllet for MSCI World
Index som har varit fondens jamforelseindex
fram till nu. Fondens investeringsmandat

ar oforandrat.
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Martin Gjelsvik,
styrelseordfdrande

SKAGEN Vekst uppnadde en mycket bra abso-
lutavkastning pa 48,1 procent, men slutade
dédrmed 16,7 procentenheter under Oslobors-
ens jamforelseindex. Detta maste ses i sam-
manhanget att fonden investerar omkring
halften av kapitalet i aktier internationellt

och att den globala aktiemarknaden har stigit
avsevdrt mindre dn den norska. Om man jam-
for absolutavkastningen med det jamforelse-
index som ska inforas fran och med den

1 januari 2010, ligger SKAGEN Vekst 6ver
jamforelseindex med 12,9 procentenheter.
Det nya indexet dr ett sammanstallt index som
ar lika viktat mellan Oslobérsens huvudindex
(OSEBX) och MSCI All Country World Index och
tacker det faktiska investeringsuniversumet
for SKAGEN Vekst battre dn det som fonden
jamfordes med under 2009. Fondens investe-
ringsmandat dr oforandrat. Fondens genom-
snittliga arliga avkastning sedan starten &r
17,1 procent.

Alla vara tre aktiefonder beholl sin AAA-rating
fran Standard & Poor’s.

Efter ett daligt ar under 2008 fick vara obliga-
tionsfonder betalt for sin langsiktiga inves-
teringsfilosofi under aret som gick. SKAGEN
Tellus gav under 2009 en avkastning pa

10,9 procent métt i euro. Relativt sett klarade
sig fonden vél och slog jamforelseindex med
10,3 procentenheter.

SKAGEN Avkastning gav under 2009 en
avkastning pa 6,7 procent mot jamfdrelsein-
dex 3,2 procent.

SKAGEN Hgyrente uppnadde 3,4 procent
avkastning, 1,0 procentenheter béttre dn
genomsnittlig 3-manaders NIBOR for aret och
1,2 procentenheter battre dan jamforelseindex.
SKAGEN Hgyrente Institusjon uppnddde 3,6
procent avkastning, 1,5 procentenheter battre
an jamforelseindex. SKAGEN har fatt tillstand
fran Finanstilsynet att omklassificera fonderna
till UCITS-fonder fran 1 februari 2010. Detta
innebadr att fonderna klassificeras inom ett
erkdnt europeiskt ramverk och ddrmed till-
gadngliggors for flera institutionella kunder.

Barbro Johansson,
aktiedgarvald styrelseledamot

Sigve Erland,

SKAGEN Krona gav 1,4 procent avkastning
matt i svenska kronor under 2009, vilket inne-
bdr 1,0 procentenhet 6veravkastning jamfort
med jamforelseindex.

Danmark som hemmamarknad

Styrelsen har beslutat att Danmark ska definie-

ras som hemmamarknad for SKAGEN fran och
med 1 januari 2010. SKAGENs malsattning &r
att danska kunder ska uppfatta SKAGEN som
en nationell leverantdr, och att det ska vara
lika enkelt att bli kund i SKAGEN for danska
kunder som fér norska och svenska. For att

na denna malsattning utges en egen dansk
Marknadsrapport, och SKAGEN har anpassat
infrastrukturen for fondhandel till den danska
marknaden. Upplevelsen av SKAGEN som en
dansk leverantdr har ocksa starkts av and-
ringar i de danska skattereglerna. Andringarna
innebdr att danska investerares investeringar
i utldndska vardepappersfonder likstalls skatte-
madssigt med investeringar i danska varde-
pappersfonder, och det ger nya kundgrupper
tillgang till SKAGENSs fonder i Danmark.

Andringar i regleringen

av SKAGENSs verksamhet

Ny penningtviittslag

Reglerna for bekdmpning av penningtvatt och
terrorfinansiering har skarpts, vilket medfort
nya regler for kundkontroll av fondsparare.
Den nya lagen kréver att banker, fondforval-
tare och forsakringsbolag ska kdnna sina
kunder och genomféra l6pande kundkontroll.
Identitetskontroll av kunder har trots detta for-
enklats eftersom Bank-ID i april 2009 godké&n-
des som giltig legitimation i Norge.

Aktivt forvaltningstillstand

SKAGEN fick i juni 2009 Finanstilsynets
godkdnnande for att utvidga sin koncession
for att kunna erbjuda aktiv forvaltning och
investeringsradgivning utover forvaltning av
vdrdepappersfonder. SKAGEN har inte anvént
den aktiva férvaltningskoncessionen under
2009, eftersom utvidgningen ar baserad pa
en Onskan om att ha flera mojligheter dppna
vid framtida produktutveckling.

andelsdgarvald styrelseledamot

Anne Sophie K. Stensrud,
aktiedgarvald suppleant

Kunskapsrika kunder

En viktig malsattning for SKAGEN &r att ge
kunderna bdsta majliga service, uppfdljning
och kommunikation. Det betyder att bolagets
kommunikationskoncept hela tiden utvecklas
och utvdrderas. Under aret har fokus legat

pd utveckling och forbattring av SKAGENs
internetsidor. Ndtsidorna dr den kanal som
flest kunder anvédnder for att tilldgna sig infor-
mation om bolaget och fonderna, och SKAGEN
arbetar med att hitta nya satt att féra en
dialog med kunderna pa nétet. Resultatet
lanseras i borjan av ndsta ar.

Samtidigt har SKAGEN fortsatt med webbchat-
tar med fondforvaltarna. SKAGEN &r tacksam
for det engagemang som kunderna visat
genom att skicka in fragor och kommentarer,
och genom att delta i kundundersékningarna.
Uppslutningen har ocksa varit stor pa SKAGENs
informationsmoten. | Norge har det hallits 103
moten med 7 300 deltagare och i Sverige 150
moten med 6 000 deltagare. Under 2009 har
det ocksa hallits 30 inspirationsmé&ten och 30
fredagsluncher i Danmark med sammanlagt
over 1 500 deltagare och ett méte i Nederldn-
derna med mer dn 60 deltagare.

SKAGEN genomfor varje ar en kundundersok-
ning for att se om bolaget uppfyller malsétt-
ningen om badsta mojliga service och uppfolj-
ning. Kundundersdkningen som genomfordes
i juni 2009 visar en generell minskning i till-
fredstallelse jamfort med motsvarande under-
sokning som genomfdrdes i juni 2008, och
detta kan enligt undersdkningen kopplas till
den turbulenta utvecklingen pa aktiemarkna-
den under perioden mellan de tva undersok-
ningarna. Det dar emellertid gladjande att se
att kunderna dar mycket néjda med service och
uppféljning fran SKAGEN jamfort med konkur-
renterna. Samtidigt dr det tydligare att upplevd
kunskapsniva paverkar sannolikhet for kop
och tillfredsstéllelse. Kunder som uppger sig
ha stor kunskap om aktiefonder, ldser oftare
marknadsrapporterna och deltar oftare pa
informationsmoten hos SKAGEN. SKAGEN vér-
desétter dessa goda ambassaddrer som ocksa
arvilliga att vara SKAGENSs referenskunder.
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Jan Henrik Hatlem,
andelsdgarvald styrelseledamot

SKAGENs medarbetare

SKAGEN harvid 2009 ars slut 139 medarbe-
tare fordelade pa sex kontor i Norge (Stavanger,
Trondheim, Alesund, Bergen, Oslo och Tgns-
berg), tva kontor i Sverige (Stockholm och Gote-
borg) och ett kontor i Danmark (Képenhamn).

I b6rjan av ndsta ar 6ppnas ett kontor i Storbri-
tannien (London). SKAGENs fonder marknads-
fors dessutom i Finland, Nederlanderna,
Luxemburg, Storbritannien och pa Island.

SKAGEN har en lonemodell som ska stimu-
lera medarbetarna att arbeta tillsammans for
hogsta mojliga riskjusterad avkastning for
kunderna. Modellen uppmuntrar till samar-
bete mellan alla avdelningar for att garantera
att kunden far basta méjliga upplevelse av
SKAGEN, dven avseende service, kompetent
uppfoljning och kommunikation. Ingen med-
arbetare har sin lon direkt knuten till forsalj-
ningsresultat. Ddrmed slipper vi osund intern
konkurrens och forséljningspress, undanhal-
lande av egen expertis och daligt utnyttjande
av medarbetarnas resurser, som kan kanne-
teckna sddana system.

Medarbetarnas kompetensutveckling ar starkt
prioriterad i SKAGEN. Under 2009 har alla
kundradgivare hos SKAGEN i Norge genom-
gatt undervisningsprogram som férberedelse
for auktorisering av finansiella radgivare.
Flera av SKAGENSs kundradgivare har redan
auktoriserats som finansiella radgivare, och
alla kundradgivare kommer att auktoriseras
under 2010. Proceduren staller krav pa teore-

Tor Dagfinn Veen,
aktiedgarvald styrelseledamot

Lars Erik Forsgdrdh,

tisk och praktisk kunskap, och medarbetarna
i kundposition ska utféra examinationer som
Overvakas av en oberoende namnd. | Sverige
infordes motsvarande auktoriseringsprocedur
2005, och alla vara svenska radgivare ar auk-
toriserade enligt denna.

SKAGEN rekryterar medarbetare med olika bak-
grund, och forscker uppna en balans mellan
manliga och kvinnliga medarbetare. Vid ars-
skiftet var 54 kvinnor och 85 mén anstéllda

i verksamheten. Kénen &r jamstallda med av-
seende pa arbetsvillkor och l6n. SKAGEN hade
under 2009 en sjukfranvaro pa 2,2 procent.

Styrelsen vill tacka alla medarbetare for en bra
insats 2009. Medarbetarnas kompetens och
instdllning dr avgodrande for SKAGENS resultat.

Organisation

SKAGEN AS har tillstand fran Finanstilsynet
att verka som fondftrvaltningsbolag, och ar
SKAGEN Fonders forvaltningsbolag. Handels-
banken dr SKAGENs depamottagare och Verdi-
papirsentralen (VPS) for SKAGENs andels&gar-
register.

Finansieringsrisk

Det finns ingen finansieringsrisk i fonderna,
eftersom de bara har kortsiktiga lan i samband
med vdrdepappersavtal.

Marknadsrisk, kreditrisk och likviditetsrisk
Risken i vardepappersfonderna uppstar till
foljd av marknadsrorelser, valutautveckling,

FORSLAG PA FORDELNING AV FONDERNAS OVERSKOTT:

andelsdgarvald suppleant

Ole Sgeberg,
aktiedgarvald suppleant

rantor, konjunkturer och bolagsspecifika
forhallanden. Utover de lagstadgade kraven
stdller SKAGEN interna krav pa branschbalans
och likviditet for de vardepapper som fon-
derna investerar i. Dessa krav har varit upp-
fyllda under aret. SKAGEN har ocksa utarbe-
tat interna rutiner for att minska risken for fel
som kan paverka fonderna. Fordelningen av
aktieportfoljens investeringar dr ett resultat av
SKAGENS investeringsfilosofi, som staller krav
pa bolagens vardering, produkt/marknadsma-
tris, skuldsattningsgrad och pa vardepapprets
likviditet. P4 samma sétt férdelas rantefonder-
nas investeringar utifran en vardering av den
enskilda utstéllarens kreditvardighet och de
allmanna ekonomiska forhallandena i landet
som utstallaren befinner sig i.

Styrelsen bekraftar att forutsattningar fore-
ligger for fortsatt drift av forvaltningsbolaget.

Investeringsfilosofi

SKAGEN haller fast vid sin investeringsfilosofi
och affdrsidé. SKAGEN tror att det basta sattet
att skapa dveravkastning for kunderna — nu
som forr — dr att ha en aktiv investeringsfilo-
sofi dar portféljforvaltarna letar efter impopu-
ldra, underanalyserade och undervdrderade
bolag. Samma princip géller for férvaltarna av
SKAGENS rantefonder: Fonderna ska forvaltas
aktivt utifran egna analyser av marknaden,
utstdllarna och de enskilda vardepappren.

SKAGEN SKAGEN ~ SKAGEN H@YRENTE SKAGENKRONA
RESULTATRAKNING 2009 SKAGENVEKST ~ SKAGENGLOBAL  SKAGENKON-TIKI AVKASTNING HOYRENTE INSTITUSJON SKAGENTELLUS (SEK)
ARSRESULTAT (IMILJONERNOK) 3249 6028 9451 78 150 87 -35 6
SOM DISPONERAS
OVERFORTTILL/FRANRESERVER 3249 6028 9451 78 34 16 -48 0
AVSATTTILLUTDELING TILLANDELSAGARNA 117 70 13
NETTOUTDELNING TILLANDELSAGARNAUNDERARET 6
SUMMA 3249 6028 9451 78 150 87 -35 6
STAVANGER, 27 januari 2010
Styrelsen for SKAGEN AS
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ARSBOKSLUT

Arsbokslut 2009

RESULTATRAKNING SKAGEN Vekst SKAGEN Global SKAGEN Kon-Tiki SKAGEN Avkastning
(i hela tusental NOK) Noter 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
Portféljintakter och -kostnader
Ranteintakter/-kostnader 40955 -8077 15698 39178 23439 41144 38042 154184
Aktieutdelningar 153361 282215 572154 616377 412629 479 815 = -
Vinst/férlust vid forsaljning -111 451 530088 12804 -62102 416 904 421410 11912 257297
Forandring orealiserade kursvinster/-forluster 8 3478553 -5459 093 6170880 -9830709 9289755 -7 425395 -2180 114708
Garantiprovision 2158 1956 - - - - - -
Courtage 2429 3436 -30613 -26 665 -38422 -24924 -12 -
Agio/disagio 83095 67 250 14778 253472 22225 -273 696 37241 -82232
PORTFdL]LESULTAT 5 3644242 -4 589097 6726144 -9010448 10126530 -6 781 645 85003 -70637
Forvaltningsintakter och k d
Provisionsintakter fran kop och forséljning av andelar - 65 - 1 - 2 - -
Forvaltningsavgifter, fasta 9 -80183 -86 942 -238 489 -238842 -433108 -414000 -6 574 -11899
Férvaltningsavgifter, rorliga 9 -306 672 - -401 803 - -200012 -119 616 - -
FORVALTNINGSRESULTAT -386 855 -86876 -640293 -238841 -633119 -533615 -6574 -11899
RESULTAT FORE SKATT 3257387 -4675973 6085851 9249289 9493411 -7315260 78429 -82536
Skattekostnad 4 -8399 -12935 -57 610 -68 251 -41 994 -47 915 = -
ARETS RESULTAT 3248988 -4 688909 6028241 -9317 540 9451417 -7363175 78429 -82536
Disposition av arets resultat
Overfort till/fran reserver 10 3248988 -4688909 6028 241 -9317 540 9451417 -7363175 78429 -82536
Avsatt for utdelning till andelséagare 10 - - - - - - - -
Nettoutdelning till andelségare under dret 10 - - - - - - - -
SUMMA 3248988 -4 688909 6028241 -9317 540 9451417 -7363175 78429 -82536
BALANSRAKNING 31-12-2009 31-12-2008 31-12-2009 31-12-2008 31-12-2009 31-12-2008 31-12-2009 31-12-2008
Tillgdngar
Norska vdrdepapper till inkdpspris 3,8 4392260 3763500 328222 - 903093 669163 1234022 904937
Utlandska vardepapper till inképspris 3,8 3822862 3697317 25784 496 22684886 22251605 13843815 285046 256 180
Orealiserade kursvinster/férluster 8 2027533 -1451020 3215992 -2954 888 6861271 -2428 485 10513 12693
Intjdnade rantor vardepapper 8 6921 - - - - - 8945 16319
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL) 10249576 6009796 29328710 19729999 30015969 12084494 1538527 1190129
Tillgodohavande, aktieutdelningar 12000 35268 50636 77 443 86 465 61084 - -
Intjdnade rantor bank - - - - - - - -
SUMMA INTJANADE, E] MOTTAGNA INTAKTER 12000 35268 50636 77 443 86465 61084 e -
Tillgodohavande frdn méklare 2833 3037 - - 167 688 70775 - -
Tillgodohavande fran férvaltningsbolaget - - 2 - - - - -
Tillgodohavande, skatt pé aktieutdelningar 2296 2299 29563 20932 1472 198 = -
Andra fordringar - - 1803 - - - - -
SUMMA ANDRA FORDRINGAR 5129 5336 31367 20932 169160 70974 - -
Banktillgodohavanden 1 462250 176 305 2259795 484212 3345247 175314 42915 37212
SUMMATILLGANGAR 10728956 6226705 31670509 20312585 33616841 12391865 1581441 1227341
Eget kapital
Andelsédgarkapital, nominellt varde 10 817755 718 602 4446760 3674923 7026079 4207 571 1262330 1042726
Overkurs 10 1428078 536 431 18908370 14901109 15405164 6707105 417 164 358780
TILLSKJUTET EGET KAPITAL 2245833 1255033 23355130 18576032 22431242 10914676 1679493 1401505
Reserver 10 8150154 4901166 7678511 1650270 10659 565 1208148 -99 861 -178 289
Avsatttill andelségare for dterinvestering i nya fondandelar - - - - - - -483 -483
SUMMA EGET KAPITAL 10395987 6156199 31033641 20226302 33090807 12122824 1579150 1222733
Skulder
Bankavgifter - - - - - -
Skuldertill méklare 121 48790 67 406 1821 147 744 52963 = -
Skulder till forvaltningsbolaget 331348 14991 474058 47 324 346154 193836 1963 1671
Ovriga skulder 1500 6726 95 404 37140 32136 22243 328 2937
SUMMA OVRIGA SKULDER 332969 70506 636 868 86284 526034 269042 2291 4608
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 10728956 6226705 31670509 20312585 33616841 12391865 1581441 1227341
Antal utfardade andelar 8177 547 7186025 44 467 597 36749 226 70260786 42075710 12623296 10427 255
Andelskurs 1268,3147 856,5973 697,9145 550,3927 470,9718 288,3044 125,0972 117,1930
KASSAFLODESANALYS 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
Likvida medelper den 1 januari 176 305 114402 484212 1994275 175314 624807 37212 -56 028
Tillforda medel
Nettoteckning/inlgsen (inkl. avgifter fr kop och forséljning) +/- 990800 -733 687 4779098 998970 11516 566 -388011 277988 -2334 497
Netto realiserade kursvinster/forluster +/- -111 451 530088 12804 -62102 416 904 421 410 11912 -257 297
Mottagna rantor och utdelningar (efter skatt) +/- 268 741 326972 484851 814112 377878 174424 75271 71952
SUMMATILLFORDA MEDEL = 1148090 123374 5276752 1750980 12311347 207823 365171 -2519842
Anvinda medel
Nettokop/forséljning av vdardepapper +/- -754 306 20183 -3427 832 -2 645 541 -8641720 -234328 -357 952 2817556
Férandring i oreglerade poster +/- 279017 5223 566 955 -376 660 133425 110 626 5057 97023
Utgifter for drift - -386 855 -86 876 -640 293 -238 841 -633119 -533 615 -6 574 -11899
Nettoutdelning till andelsdgare - = - = - = - = -289 599
SUMMA ANVANDA MEDEL = -862 145 -61471 -3501169 -3261043 -9141414 -657316 -359 468 2613081
LIKVIDA MEDEL PER DEN 31 DECEMBER = 462250 176305 2259795 484212 3345247 175314 42914 37212
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RESULTATRAKNING SKAGEN Hgyrente SKAGEN Hgyrente Institusjon SKAGEN Tellus SKAGEN Krona*
(i hela tusental NOK) Noter 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008

Portfdljintdkter och -kostnader

Ranteintakter/-kostnader 169 933 377786 88328 153922 14440 33756 7925 16 665
Vinst/férlust vid férséljning -1105 2761 3033 731 15036 -42866 - -
Forandring orealiserade kursvinster/-forluster 8 -7 314 10324 -1304 6374 -57 909 90718 -901 1032
Garantiprovision - - - - - - - -
Courtage -14 - -10 - -37 - -37

Agio/disagio - - - - -2873 13780 - -
PORTFOLJRESULTAT 5 161500 390871 90048 161026 -31343 95388 6987 17697
Forvaltningsintakter och k d

Provisionsintakter fran kop och forséljning av andelar - - - - - - - -
Forvaltningsavgifter, fasta 9 -11 020 -14 606 -3535 3616 -3312 -5362 -845 -707
Férvaltningsavgifter, rorliga 9 - - - - - - - -
FORVALTNINGSRESULTAT -11020 -14606 -3535 -3616 -3312 -5362 -845 -707
RESULTAT FORE SKATT 150479 376264 86512 157410 -34655 90025 6142 16991
Skattekostnad 4 - - - - - - - -
ARETS RESULTAT 150479 376264 86512 157 410 -34655 90025 6142 16991
Disposition av arets resultat

Overfort till/fran reserver 10 33532 10366 16 424 6855 -47 682 78262 263 -4067
Avsatt for utdelning till andelséagare 10 116 948 365899 70089 150555 13027 11763 - -
Nettoutdelning till andelsdgare under ret 10 - - - - - - 5879 21058
SUMMA 150479 376264 86512 157410 -34655 90025 6142 16991
BALANSRAKNING 31-12-2009 31-12-2008 31-12-2009 31-12-2008 31-12-2009 31-12-2008 31-12-2009 31-12-2008
Tillgangar

Norska vardepapper till inkdpspris 3,8 2763 455 4067 196 1462258 2432403 28 447 - = -
Utlandska vardepapper till inkdpspris 3,8 - - - - 370400 471254 305098 411937
Orealiserade kursvinster/forluster 8 1163 8477 4208 5512 271 57 638 90 991
Intjdnade rantor vardepapper 8 14080 61561 7165 42904 6850 9793 472 2356
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL) 2778698 4137234 1473631 2480819 405 426 538685 305660 415284
Intjanade réntor bank - 2226 - - - - -
SUMMA INTJANADE, E] MOTTAGNA INTAKTER - 2226 - - - - -
Tillgodohavande frén méklare - - - - 5983 - - -
Tillgodohavande fran férvaltningsbolaget 1 - - - - - - -
Andra fordringar - 16934 - - - 526 - -
SUMMA ANDRA FORDRINGAR 1 16934 - - 5984 526 - -
Banktillgodohavanden 1 741393 578120 456133 282274 1065 10499 11970 131585
SUMMATILLGANGAR 3520093 4734514 1929765 2763093 412474 549710 317630 546 869
Eget kapital

Andelsédgarkapital, nominellt virde 10 3354990 4326697 1858232 2565199 380047 474 616 313926 538085
Overkurs 10 30767 -44312 -3369 10390 13014 13891 1923 11703
TILLSKJUTET EGET KAPITAL 3385757 4282385 1854863 2575589 393060 488507 315850 549788
Reserver 10 4397 7275 3798 6422 -328 48351 1579 -3184
Avsatt till andels&gare for &terinvestering i nya fondandelar 116 986 369 447 70327 150252 13015 11753 - -
SUMMA EGET KAPITAL 3507139 4659108 1928988 2732262 405748 548611 317 429 546 604
Skulder

Bankavgifter - - o - - . - N

Skuldertill maklare = 72298 = 29844 5732 - = -
Skulder till forvaltningsbolaget 2479 3108 777 986 785 1100 201 265
Ovriga skulder 10 474 - - - 210 - - -
SUMMA OVRIGA SKULDER 12953 75406 777 30830 6726 1100 201 265
SUMMA SKULDER OCH EGET KAPITAL 3520093 4734514 1929765 2763093 412474 549710 317630 546 869
Antal utfardade andelar 33549896 43266971 18582318 25651986 3800466 4746160 3139264 5380851
Andelskurs 104,5408 107,6860 103,8057 106,5054 106,7901 115,9369 101,1153 101,5832
KASSAFLODESANALYS 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008
Likvida medelper den 1 januari 578120 569516 282274 79097 10499 48515 131585 25240
Tillférda medel
Nettoteckning/inlosen (inkl. avgifter for kop och forséljning) -980 484 -76 849 -708 180 1137577 -95 825 -374 156 -229 438 339600
Netto realiserade kursvinster/forluster +/- -1105 2764 3033 731 15036 -42866 - -
Mottagna rantor och utdelningar (efter skatt) +/- 169919 377786 88318 153922 11531 47 536 7 889 16 665
SUMMA TILLFORDA MEDEL = -811670 303698 -616 829 1292229 -69259 -369 486 -221549 356265
Anvdnda medel
Nettokop/forséljning av vdrdepapper +/- 1303741 -101 004 970 145 -1026 166 72407 389224 106 838 -226 846
Forandring i oreglerade poster +/- 4186 22082 5685 4089 3112 -23498 1820 -1311
Utgifter for drift - -11020 -14 606 -3535 -3616 -3312 -5362 -845 -707
Nettoutdelning till andelsdgare - -321964 -201 566 -181 607 -63 360 -12383 -28894 -5879 -21058
SUMMA ANVANDA MEDEL = 974943 -295 094 790688 -1089052 59824 331470 101934 -249921
LIKVIDA MEDEL PER DEN 31 DECEMBER = 741393 578120 456133 282274 1065 10499 11970 131585
* angett i hela tusental SEK
Stavanger, den 27 januari 2010
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NOTER

Generella noter

NOT 1:
REDOVISNINGSPRINCIPER

Alla tal uppges i hela tusental om inget
annat anges.

Finansiella instrument:

Samtliga finansiella instrument, som
aktier, obligationer och certifikat, varderas
till verkligt vdrde (marknadsvérde).

Faststéllande av verkligt virde:
Vardepapper drvdrderade till marknads-
kurser perden 31 december 2009.
Obligationer och certifikat, for vilka

det inte existerar market maker-kurser,
vérderas enligt gallande yieldkurva.
Onoterade aktier &rvarderade efter
senaste aktiekurs, varderingar utférda av
méklare och interna vérderingar.

Valutakurser:

Vérdepapper och banktillgodohavanden/-
underskott i utlandsk valuta &rvdrderade
till gdllande valutakurs vid tidpunkten for
faststélld kurs per den 31 december 2009.

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

Avsatt for utdelning till andelsagare:
Alla utdelningar till andelsagare av
rantefonder behandlas som vinstsdis-
ponering i enlighet med anvisning om
drsbokslut for vardepappersfonder.
Utdelning fran rantefonder bokfors sa
att dterinvesteringar behandlas som nya
fondandelar under rékenskapsaret.

Justering av anskaffningskostnad:

For aktiefonderna anvands det
genomsnittliga anskaffningsvardet for
att faststélla realiserade kursvinster/-
forlustervid forsaljning av aktier. For
rantefonderna anvands FIFO-principen
vid berdkning av realiserade kursvinster/-
forlustervid forsaljning.

NOT 2: FINANSIELLA DERIVAT

Fonderna harinte anvént finansiella
derivat under aret.

NOT 3:
FINANSIELL MARKNADSRISK

Balansrdkningarna i fondernas arsbokslut
speglar fondernas marknadsvérde

den sista borsdagen for dret, uttryckt i
norska kronor. Aktiefonderna dr genom
investeringarinorska och utlandska
verksamheter exponerade for aktiekurs-
och valutarisker. Rantefonderna ar
exponerade for ranterisk, kreditrisk och
valutarisk i de fall fonderna investerari
annan valuta &n norska kronor, NOK.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2009

NOT 4: SKATTEBERAKNING
Aktiefonder:

Aktiefonder &ri utgdngspunkten
undantagna for skatteplikt pa vinster
och harinte avdragsratt for forlust vid
realisation av aktier. Vidare &r utdelningar
mottagna fran féretag inom EES redan
fran boérjan skattefria. Med verkan fran

7 oktober 2008 behandlas emellertid

3 procent av realiserade vinster fran
foretag skattemédssigt hemmahdorande
inom EES och utdelningar mottagna fran
motsvarande foretag som skattepliktiga.

Utdelningar mottagna fran foretag utanfor
EES &r skattepliktiga. Fonderna kan

dessutom belastas kallskatt pa utdelning
mottagna fran samtliga utlandska foretag.

Faktiskt skattekostnad f6r aren 2008 och
2007 relateras till kéllskatt pa utlandsk
utdelning.

Réntefonder:

Rantefonder ar skattepliktiga med

28 procent av nettorealiserade kursvinster
parantebédrande vardepapper, intjdnade
periodiserade ranteintdkter, agio/disagio,
minus avdragsberattigade kostnader
vilket bland annat omfattar férvaltnings-
avgifter. Skattepliktiga resultat delas

i praktiken ut till andelsédgarna sa att
fonden inte kommer i skatteposition.

NOT 5: DEPAKOSTNADER

Fonderna belastas inte med
depakostnader, med undantag for
transaktionsdrivna depakostnader.

NOT 6:
OMSATTNINGSHASTIGHET

Omsiéttningshastigheten &r ett matt

pa handelsvolymens storlek, justerad
forteckning och inlésen av andelar.
Omsattningshastigheten berdknas som
lagsta summa av respektive samlade kop
och samlade forsaljningar av vardepapper
i portféljen, under dret dividerat pa
genomsnittligt forvaltat kapital under aret.

Fondernas omsattningshastighet for
2009 var:

SKAGEN Vekst 14,27 %
SKAGEN Global 30,80%
SKAGEN Kon Tiki 14,19%
SKAGEN Avkastning 54,54%
SKAGEN Hgyrente 134,02%
SKAGEN Hgyrente Institusjon 79,36 %
SKAGEN Tellus 195,29%
SKAGEN Krona 333,15%

NOT 7: KOPAVGIFTER
Aktiefond (angetti hela kronor)

fond.

Kopavgifter togs bort fran alla akti

Fram till detta datum var satserna som félje
Kopavgift:

NOK 0-499 999

NOK 500 000-999 999

NOK 1 000 000-4 999 999

NOK 5 000 000—

Siljavgift:

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

Réantefonder
Inga avgifter for kop eller forsdljning.

NOT 8: SE SIDORNA 48 -60

den 10 september 2008.

r

% av insdttningen

0,7 %
0,5%
0,2%
0,0%

% av forsiljningsbeloppet

SKAGEN Vekst Not 9, 10 och 11

NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT

0,0%

Den fasta forvaltningsavgiften uppgartill 1% per dr av det dagliga férvaltningskapitalet
och den rorliga forvaltningavgiften uppgar till 1/10 av den avkastning som 6verstiger 6 %

perar.

NOT 10. EGET KAPITAL

Andelskapital Overkurs Reserver Summa

EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2009 718602 536431 4901166 6156199
Utfardade andelar 267 665 2448985 2716 650
Inlésen av andelar -168 513 1557337 1725850
Arsresultat 3248988 3248988
EGET KAPITAL PER DEN 31 DECEMBER 2009 817754 1428079 8150154 10395987
NOT 11. RISK-BELOPP (angetti hela kronor)
Faststéllt RISK-belopp perden 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 uppgar till 1% per ar av det dagliga férvaltningskapitalet
och den rorliga forvaltningsavgiften uppgdr till 1/10 av den avkastning som Gverstiger
MSCI Daily Traded Net $ World Index, uttryckt i norska kronor.

NOT 10. EGET KAPITAL

Andelskapital Overkurs Reserver Summa
EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2009 3674923 14901109 1650270 20226302
Utférdade andelar 1553635 7831941 9385576
Inlosen avandelar -781798 -3824 681 -4.606 479
Arets resultat 6028241 6028241
EGET KAPITAL PER DEN 31 DECEMBER 2009 4446760 18908370 7678511 31033641




SKAGEN Kon-Tiki Not 9, 10 och 11

NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT

Den fasta forvaltningsavgiften uppgick till 2,5 % per ar av det dagliga férvaltningskapitalet
till och med 30 juni 2009. Fran forsta juli 2009 utgjorde den fasta forvaltningsavgiften

2% per ar. Den rorliga forvaltningsavgiften for hela perioden uppgartill 1/10 av den
avkastning utdver/under tillvaxmarknadsindexet MSCI Emerging Markets Index uttryckt

i norska kronor. Dock begransat uppdt och nedat sa att total férvaltningsavgift inte kan
Gverstiga 4% per aroch inte lagre dn 1% per ar av genomsnittligt forvaltningskapital.

NOT 10. EGET KAPITAL

Andelskapital Overkurs Reserver Summa
EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2009 4207 571 6707 105 1208148 12122824
Utfardade andelar 4160212 12212947 16373160
Inlésen av andelar -1341705 -3514 889 4856 594
Arets resultat 9451 417 9451 417
EGET KAPITAL PER DEN 31 DECEMBER 2009 7026079 15405164 10659565 33090807
NOT 11. RISK-BELOPP (angettihela kronor)
Faststallt RISK-belopp per den 1 januari:
2003 2004 2005 2006
3,26 1,80 -0,11 0,00
SKAGEN Hgyrente Not 9, 10 och 11
NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT
Forvaltningsavgiften uppgar till 0,25 % per ar av det dagliga forvaltningskapitalet.
NOT 10. EGET KAPITAL
Avsatt till
andelsigare for
Andels- aterinvestering i
kapital Overkurs Reserver nyafondandelar Summa

EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2009 4326697 -44312 7275 369 447 4659108
Utfardade andelar 3759579 38447 67 468 3865494
Inlésen av andelar -4731286 -47224 -103877 -4 882387
Aterinvesterat for andelségarna -285554 -285554
Avsatt till aterinvestering for andelsdgarna 116948 116948
Korrigering av tidigare drs aterinvestering
forandelsagarna 83855 -83 855
Arets resultat efter utbetalning
tillandelségarna 33532 33532
EGET KAPITALPERDEN 31 DECEMBER2009 3354990 30767 4397 116986 3507 140
NOT 11. BANKTILLGODOHAVANDE

2009-12-31 2008-12-31
Bunden terminsinsattning 250000

SKAGEN Hgyrente Institusjon Not 9 och 10
NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT

Férvaltningsavgiften uppgdrtill 0,15 % per ar av det dagliga forvaltningskapitalet.

NOT 10. EGET KAPITAL

Avsatt till
andelségare for
Andels- aterinvestering i

kapital Overkurs Reserver nyafondandelar Summa

EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2009 2565199 10390 6422 150252 2732262
Utfardade andelar 973499 1631 18281 993 411
Inlésen av andelar -1680466  -2845 -37328 -1720638
Aterinvesterat for andelsigarna -
Avsatt till aterinvestering for andelsdgarna -162559 -162 559
Korrigering av tidigare drs aterinvestering for -12546 70089 70089
andelsdgarna

Arets resultat efter utbetalning 16 424 12546 16 424
tillandelségarna

EGETKAPITALPERDEN 31 DECEMBER2009 1858232  -3369 3799 70327 1928988

SKAGEN Avkastning Not 9, 10 och 11

NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT
Forvaltningsavgiften uppgértill 0,5 % per dr av det dagliga férvaltningskapitalet.

NOT 10. EGET KAPITAL

Avsatt till

andelségare for

Andels- aterinvestering
kapital Overkurs Reserver inyafondandelar

1042726 358780 -178 289 -483 1222733
658228 152581 810809
-438724 -94197 -532921

Summa
EGETKAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2009
Utféardade andelar

Inlésen avandelar
Aterinvesterat for andelsdgarna
Avsatt till terinvestering for andelsdgarna

Korrigering av tidigare ars aterinvestering
forandelsdgarna

Arets resultat efter utbetalning 78429 78429

tillandelsagarna
EGET KAPITAL PER DEN 31 DECEMBER 2009

1262230 417164 -99860 -483 1579051

NOT 11. VALUTARISK

SKAGEN Avkastning nyttjar inte valutasdkringsinstrument mot norska kronor, men har per
31 december 2009 negativa banktillgodohavanden i USD, HUF, TRY, MXN och ZAR for att
reducera investeringarnas valutaexponering.

SKAGEN Tellus Not 9, 10 och 11
NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT

Férvaltningsavgiften uppgar till 0,8 % per ar av det dagliga férvaltningskapitalet.
NOT 10. EGET KAPITAL

Avsatt till
andelsdgare for

Andels- aterinvestering

kapital Overkurs Reserver inyafondandelar Summa
EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2009 474616 13891 48351 11753 548611
Utfardade andelar 140211 4314 6669 151195
Inlésen av andelar 234781  -5569  -7666 248016
Aterinvesterat for andelsagarna -11386  -11386
Avsatttill dterinvestering for andelségarna 13027 13027
Korrigering av tidigare ars terinvestering
forandelsédgarna 378 378
Arets resultat efter utbetalning
tillandelségarna -47 682 -47 682
EGET KAPITAL PER DEN 31 DECEMBER 2009 380047 13014 -327 13015 405748

NOT 11. VALUTARISK

SKAGEN Tellus har euro som basvaluta. Fonden anvédnder inte valutasékringsinstrument
mot varken euro eller norska kronor, men har per 31 december 2009 negativa
banktillgodohavanden i HUF och TRY for att reducera investeringarnas valutaexponering.

SKAGEN Krona NOt 9 Och 10(allatalihelatusentalSEK)

NOT 9. FORVALTNINGSAVGIFT
Forvaltningsavgiften uppgartill 0,2 % per dr av det dagliga férvaltningskapitalet.

NOT 10. EGET KAPITAL

Andelskapital Overkurs Reserver Summa
EGET KAPITAL PER DEN 1 JANUARI 2009 538085 11703 -3184 546 604
Utfardade andelar 258671 3086 3372 265129
Inlosen avandelar -488 645 -5866 -5935 -500 446
Aterinvesterat for andelségarna 5816 64 5879
Korrigering av tidigare drs aterinvestering -7 064 7064
forandelséagarna
Arets resultat 263 263
EGET KAPITAL PER DEN 31 DECEMBER 2009 313926 1923 1580 317429
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SKAGEN Vekst

Note 8. Vdardepappersportfolj per den 31 december 2009 (ngett i hela Nok)

Marknadsvirde Orealiserad vinst/ Agarandeli bolag/
Vérdepapper Antal Gpvirde NOK knadsk Valuta NOK forlust Andel av fonden aktieklass ~ Bors
Energi
Pride International Inc 1700000 248580890 32,40 USD 317 223 622 68642732 3,05% 0,97% New York
Solstad Offshore ASA 2275000 109358 395 109,50 NOK 249112500 139754105 2,40% 6,04% Oslo
Statoil ASA 1700000 122934960 144,80 NOK 246 160000 123225040 2,37% 0,05% Oslo
Ganger RolfASA 1533300 156 943751 154,50 NOK 236894 850 79951099 2,28% 4,23% Oslo
BonheurASA 1438800 106 243 656 164,00 NOK 235963 200 129719 544 2,27% 3,53% Oslo
Petroleo Brasileiro Pref ADR 850000 30301103 42,49 USD 208006 662 177705 559 2,00% 0,05% New York
DOFASA 4954800 78558737 38,50 NOK 190759 800 112201063 1,84% 5,44% Oslo
TGS Nopec Geophysical co ASA 964 200 27881188 104,80 NOK 101 048 160 73166972 0,97 % 0,94% Oslo
Farstad Shipping ASA 730000 51131849 128,50 NOK 93 805000 42673151 0,90% 1,87% Oslo
Sevan Marine ASA 8900000 72255225 10,16 NOK 90424000 18168775 0,87% 1,69% Oslo
Norwegian Energy CO ASA 4703000 73733182 17,90 NOK 84183700 10450518 0,81% 1,94% Oslo
Nabors Industries Ltd 625000 96 084 628 22,27 USD 80162 605 -15922023 0,77% 0,22% New York
Siem Offshore 7 400000 61973620 8,90 NOK 65860000 3886380 0,63% 2,06% Oslo
Transocean Ltd 125000 45429 448 83,61 USD 60192146 14762 698 0,58% 0,04% New York
Eidesvik Offshore ASA 1900000 73465793 29,30 NOK 55670000 -17795793 0,54% 6,30% Oslo
Rowan Companies Inc 400000 60470533 23,05 USD 53100977 -7 369 556 0,51% 0,35% New York
BP PlcADR 120000 48859324 58,16 USD 40195 481 -8 663 843 0,39% 0,00% New York
Aker Exploration ASA konv 06/11 6% 40000000 32354000 90,00 NOK 36098 630 3646000 0,35% - Oslo
Superior Energy Services Inc 235000 30988976 24,68 USD 33402933 2413958 0,32% 0,30% New York
Seabird Exploration Ltd 07/12 frn call 43000000 11850 000 70,00 NOK 30453137 18250000 0,29% - Unotert
BPPlc 519 607 33559904 6,01 GBP 29108886 -4 451018 0,28% 0,00% London
Smaposter? 494 885093 311409 642 -188 558 452 3,00%
Summa energi 2067 844254 2849235931 775856 909 27,43%
Ravaror
Yara International ASA 713650 56 813 842 263,70 NOK 188189 505 131375663 1,81% 0,24% Oslo
Norsk Hydro ASA 2925000 49028995 48,71 NOK 142 476 750 93 447 755 1,37% 0,24% Oslo
Fibria Celulose SAADR 523250 38383129 22,68 USD 68347 695 29964566 0,66% 0,11% New York
Grupo Mexico Sab De CV 4832354 9840277 29,98 MXN 63707 895 53867 618 0,61% 0,06% Mexico
Outokumpu Oyj 500000 81081612 13,26 EUR 55055 686 -26 025 926 0,53% 0,27% Helsinki
Crew Gold Corp Restricted 125117 964 43458812 0,43 NOK 53800725 10341913 0,52% 5,84% Oslo
Norske Skogindustrier ASA 5622000 340640123 9,55 NOK 53690100 -286 950023 0,52% 2,96% Oslo
Ternium SAADR 250000 37811891 35,61 USD 51272391 13460500 0,49% 0,12% New York
KWS Saat AG 45473 30754673 119,50 EUR 45124 267 14369 593 0,43% 0,69%  Frankfurt
Hindalco Industries GDR 1950673 34673583 3,46 USD 38849108 4175525 0,37% 0,11% London Int.
Northland Resources Inc 3820000 44176 099 9,32 NOK 35602 400 -8573 699 0,34% 4,65% Oslo
Hexagon Composites ASA 3100000 4686724 9,70 NOK 30070000 25383276 0,29% 2,33% Oslo
Boliden AB 394960 15112326 92,10 SEK 29 444565 14332239 0,28% 0,14% Stockholm
Smdposter? 136780122 123318185 -13 547 544 1,19%
Summa ravaror 923242208 978 949 271 55621456 9,42%
Kapitalvaror, service och transport
Kongsberg Gruppen ASA 3122000 84955529 88,25 NOK 275516 500 190560971 2,65% 2,60% Oslo
LG Corp 500000 99389221 72600 KRW 180774000 81384779 1,74% 0,29% Seoul
Wilh. Wilhelmsen ASA-A 1355750 95828 415 122,00 NOK 165401 500 69 573085 1,59% 3,68% Oslo
Stolt-Nielsen SA 2000000 248209993 80,25 NOK 160500000 -87709 993 1,55% 3,12% Oslo
Norwegian Air Shuttle ASA 1298700 54014897 115,00 NOK 149350 500 95335603 1,44% 3,80% Oslo
Dockwise Ltd 714750 129868152 180,00 NOK 128 655000 -1213152 1,24% 3,46% Oslo
Aveng Ltd 2291000 67 128097 39,90 ZAR 71145835 4017738 0,68% 0,58% Johannesburg
I.M. Skaugen SE 1725000 21490850 40,40 NOK 69 690 000 48199150 0,67 % 6,35% Oslo
Siemens AG 130000 70413044 64,21 EUR 69316 188 -1096 856 0,67 % 0,01% Frankfurt
Tomra Systems ASA 2150000 62477 912 27,70 NOK 59555000 2922912 0,57% 1,43% Oslo
Bunge Ltd 160 000 52828053 63,99 USD 58966273 6138220 0,57 % 0,12% New York
AirFrance-KLM 611237 87 936 596 11,07 EUR 56188301 -31748 294 0,54% 0,20% Amsterdam
Glamox ASA 5944034 5852347 9,00 NOK 53496 306 47 643 959 0,52% 9,01% Unotert
Kongsberg Automotive ASA 8500000 75447 823 5,56 NOK 47 260000 -28187 823 0,45% 2,09% Oslo
Gildemeister AG 500000 27326938 11,33 EUR 47 042301 19715363 0,45% 1,10% Frankfurt
Aker ASA 280000 62 861 465 161,50 NOK 45220000 -17 641 465 0,44% 0,39% Oslo
Korean Air Lines Co Ltd 151500 13896 563 54900 KRW 41420403 27523840 0,40% 0,21% Seoul
Trelleborg AB-B 850000 37905002 53,75 SEK 36981949 -923 052 0,36% 0,35% Stockholm
Kverneland ASA 9300000 51388357 3,94 NOK 36 642000 -14 746 357 0,35% 6,03% Oslo
LG Corp Pref 225000 25855905 29750 KRW 33334875 7478970 0,32% 6,79% Seoul
Smaposter? 312375579 220216 849 -92 254262 2,12%
Summa kapitalvaror, service och transport 1687 450738 2006673781 319127 512 19,32%
LG Electronics Inc Pref 600000 144987 601 50000 KRW 149 400 000 4412399 1,44% 3,49% Seoul
Royal Caribbean Cruises Ltd 850000 74327 838 25,45 USD 124 588 598 50260 761 1,20% 0,40% New York
Hurtigruten ASA 29950000 101408162 3,85 NOK 115307 500 13899338 1,11% 7,13% Oslo
Royal Caribbean Cruises Ltd 750000 75061033 147,40 NOK 110550000 35488967 1,06% 0,34% Oslo
DSG International Plc 25714285 216766 814 0,36 GBP 87161488 -129 605 327 0,84% 0,71% London
Rezidor Hotel Group AB 4000000 94868 851 24,40 SEK 79002752 -15866 099 0,76 % 2,67% Stockholm
Peugeot SA 300000 74048 441 23,80 EUR 59303194 -14 745 246 0,57 % 0,13% Paris
Mahindra & Mahindra Ltd GDR 400000 13797277 23,00 USD 52985790 39188513 0,51% 0,14% London Int.
Hankook Tire Co Ltd 274160 24703451 25500 KRW 34815578 10112127 0,34% 0,18% Seoul
Sméposter? 104 446 921 81418027 23958270 0,78%
Summaiink b del 924416388 894532928 -30812837 8,61%
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Note 8. Vdardepappersportfolj per den 31 december 2009 (ngett i hela Nok)

Marknadsvidrde Orealiserad vinst/ Kgarandeli bolag/
Vérdepapper Antal p NOK knadsk Valuta forlust Andel av fonden aktieklass ~ Bors
Defensiva konsumtionsvaror
Chiquita Brands Intl 1130000 92492887 18,08 USD 117 665 314 25172427 1,13% 2,52% New York
CermagASA 1300000 43832432 56,00 NOK 72800000 28967 568 0,70% 1,41% Oslo
Charoen Pokphand Foods Plc 29176 700 23828768 11,40 THB 57 584 862 33756094 0,55% 0,39% Bangkok
Yazicilar Holding AS 750000 25622446 9,65 TRY 27868 442 2245997 0,27% 0,47% Istanbul
Sméposter? 237019476 172 441 469 -64 656 911 1,66%
Summa defensiva k 422796 009 448360 087 25485175 4,32%
Lakemedel
PfizerInc 900000 118811875 18,50 USD 95892762 22919114 0,92% 0,01% New York
Clavis Pharma ASA 1480000 48398 069 53,75 NOK 79550000 31151931 0,77 % 5,93% Oslo
Photocure ASA 900000 35803 982 45,10 NOK 40590000 4786018 0,39% 4,07% Oslo
Medi-Stim ASA 1710000 21366512 22,50 NOK 38475000 17108 488 0,37% 9,07% Oslo
Axis-Shield Plc 989 400 25036220 37,00 NOK 36 607 800 11571580 0,35% 3,55% Oslo
Axis-Shield Plc GBP 775000 26613121 3,91 GBP 28264657 1651536 0,27% 3,55% London
Smaposter? 166 487 924 142610958 -23 876 966 1,37%
Summa L&k del 442517704 461991177 19473473 4,45 %
Bankoch finans
Norwegian Property ASA 16 000 000 146768 335 13,50 NOK 216 000000 69 231 665 2,08% 3,53% Oslo
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 180000 33812469 770,00 NOK 138600000 104787 531 1,33% 1,69% Oslo
Hannover Rueckversicherung AG 435000 87 663 487 32,71 EUR 118156 726 30493238 1,14% 0,36% Frankfurt
Kinnevik Investment AB-B 1000000 38762757 107,00 SEK 86611624 47 848867 0,83% 0,47% Stockholm
Haci Omer Sabanci Holding AS 3694 444 57 428712 5,70 TRY 81086408 23657 696 0,78% 0,19% Istanbul
Imarex ASA 1008700 64 690 352 57,00 NOK 57 495900 -7 194 452 0,55% 6,68% Oslo
Aareal Bank AG 500000 76 524942 13,26 EUR 55055686 -21 469 256 0,53% 1,17%  Frankfurt
Sparebanken @st 1480400 26007 712 33,20 NOK 49149 280 23141568 0,47 % 7,14% Oslo
Korean Reinsurance Co 933425 11 484 648 9860 KRW 45833781 34349133 0,44% 0,82% Seoul
Hitecvision AS 740000 3977958 60,00 NOK 44400000 40422042 0,43% 4,02% Unotert
Sparebank 1 SR-Bank 590917 27 849948 50,00 NOK 29545850 1695902 0,28% 0,49% Oslo
Sméposter? 232132532 180322 648 -51939578 1,74%
Summa bank och finans 807 103 853 1102 257 902 295 024356 10,61%
Informationsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 135332 107 007 863 223,00 USD 173810877 66803014 1,67% 0,30% LondonInt.
Samsung Electronics Co Ltd GDR 53500 21092161 344,75 USD 106 225711 85133550 1,02% 0,02% London Int.
Q-free ASA 3000000 41112468 21,60 NOK 64800000 23687532 0,62% 5,56% Oslo
Eltek ASA 19000000 102369 562 3,22 NOK 61180000 -41189 562 0,59% 5,77% Oslo
Kyocera Corp 120000 86707798 8170 JPY 61172274 -25535525 0,59% 0,06% Tokyo
Samsung SDI Co Ltd 51320 21573100 148500 KRW 37952680 16379 580 0,37% 0,11% Seoul
Proact IT Group AB 468000 15542932 73,75 SEK 27938320 12395388 0,27 % 4,81%  Stockholm
Smaposter? 164 925 810 98804 120 -66 188 808 0,95%
Summa informati knol 560 331 694 631883 980 71485169 6,08%
Telekom
TelenorASA 2930000 116 756 105 81,05 NOK 237 476 500 120720395 2,29% 0,18% Oslo
SistemaJsfc GDR 650000 18978121 21,49 USD 80449132 61471011 0,77% 0,14% London Int.
Mobile Telesystems ADR 250000 38672457 48,97 USD 70508 537 31836079 0,68% 0,06% New York
Vimpelcom ADR 650000 27328185 18,64 USD 69779982 42451797 0,67 % 0,06% New York
Telekomunikasi Indonesia Tbk ADR 290000 16154 144 40,22 USD 67 175 615 51021471 0,65% 0,06% New York
Total Access Telecommunication Plc 8560000 7587 439 35,75 THB 52980631 45393192 0,51% 0,36% Singapore
PTIndosat Tbk ADR 200000 33264730 25,12 USD 28934849 -4329 881 0,28% 0,18% New York
Sméposter? 7842206 2398183 -5444023 0,02%
Summa telek 266 583 386 609703 428 343120041 5,87%
Nyttotjénster
Centrais Eletricas Brasileiras SA Pref 2234800 90179 609 31,72 BRL 234589962 144 410353 2,26% 0,98% Sao Paulo
Centrais Eletricas Brasileiras SA 250000 20482543 36,34 BRL 30065090 9582548 0,29% 0,03% Sao Paulo
Smaposter? 2174091 1332856 -841235 0,01%
Summa nyttotjénster 112836 243 265987 908 153 151 665 2,56%
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)? 8215122476 10249 576 394 2027532920 98,67 %
Andelskurs per den 31 december 2009 1268,3147

*Kontakta forvaltningsbolaget SKAGEN AS for en 6versikt dver vilka bolag som ingari posten. Denna Gversands via e-post.
** Forvardet av likvida medel i portfoljen perden 31 december 2009, se balansrakningen.
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NOTER

SKAGEN Global

Note 8. Vdardepappersportfolj per den 31 december 2009 (ngett i hela Nok)

Marknadsvérde

Orealiserad vinst/

Kgarandeli bolag/

Vérdepapper Antal p NOK dsk Valuta forlust Andel av fonden aktieklass Biors
Energi

Pride International Inc 5901799 976 488 885 31,91 USD 1091163197 114 674 311 3,51% 3,38% New York
Nabors Industries Ltd 2562179 406 062 589 21,89 USD 324962854 -81099736 1,05% 0,90% New York
Transocean Ltd 634300 304787037 82,80 USD 304301112 -485 925 0,98% 0,20% New York
Mariner Energy Inc 4205271 381116 461 11,61 USD 282881599 -98 234 861 0,91% 4,13% New York
BP Plc 4331684 232927367 6,00 GBP 243098 438 10171070 0,78% 0,02% London
Kazmunaigas Exploration -GDR 1135324 158038047 24,90 USD 163793875 5755827 0,53% 0,27% London Int.
BP Plc ADR 455760 177 897 803 57,97 USD 153079839 -24 817 963 0,49% 0,01% New York
Summa energi 2637318190 2563280913 -74037 276 8,24%

Ravaror

Svenska Cellulosa AB-B 5507 313 430353330 95,45 SEK 426 057 987 -4295343 1,37% 0,91% Stockholm
Mayr-Melnhof Karton AG 494298 219540928 72,00 EUR 295486797 75945 869 0,95% 2,25% Wien
Grupo Mexico Sab De Cv 21722206 125009302 30,01 MXN 289 240 665 164231363 0,93% 0,28% Mexico
Ternium SAADR 1309539 181971011 35,42 USD 268748151 86777139 0,86% 0,65% New York
Harmony Gold Mining ADR 4134989 281133667 10,17 USD 243 654 144 -37 479523 0,78% 0,97% New York
Cliffs Natural Resources Inc 769 375 126 613 586 46,09 USD 205 458101 78844515 0,66% 0,59% New York
KWS Saat AG 153035 100374311 119,50 EUR 151836227 51461916 0,49% 2,32% Frankfurt
Vale SA Spons ADR 1051027 68144588 24,82 USD 151145124 83000536 0,49% 0,05% New York
Fibria Celulose SAADR 1109813 113362689 22,84 USD 146 867 092 33504 403 0,47 % 0,24% New York
Buzzi Unicem Spa-Rsp 1223460 74 448 474 7,23 EUR 73492842 -955 632 0,24% 3,01% Brsaltaliana
Italcementi Spa -Rsp 1626 646 78253775 5,09 EUR 68742 855 -9510920 0,22% 1,54% Brsaltaliana
Asia Pulp & Paper Co Ltd ADR 86600 4565292 0,01 USD 5018 -4 560275 0,00% 0,03%

Summa ravaror 1803770954 2320735003 516 964 048 7,46 %

Kapitalvaror, service och transport

Bunge Ltd 3382296 1089911486 63,83 USD 1250877980 160966 493 4,02% 2,52% New York
Tyco International Ltd 5909 645 1176379707 35,68 USD 1221700438 45320731 3,93% 1,24% New York
LG Corp 2675959 572812592 72600 KRW 971654815 398842223 3,12% 1,55% Seoul
Agco Corp 1885005 306289577 32,34 USD 353208391 46918814 1,14% 2,04% New York
Randstad Holding NV 1206032 287773856 34,90 EUR 349 462 829 61688974 1,12% 0,71% Amsterdam
Kone Oyj-B 1401315 159567 902 29,96 EUR 348573 454 189005 553 1,12% 0,64% Helsinki
Siemens AG 640419 385940 945 64,21 EUR 341415795 -44525 151 1,10% 0,07% Frankfurt
Baywa-Bayerische Warenvermit AG 1494282 448 505 169 25,16 EUR 312 147 551 -136 357 617 1,00% 4,58%  Frankfurt
Tyco Electronics Ltd 1963659 309775209 24,55 USD 279316 158 30459 051 0,90% 0,43% New York
Finnair Oyj 4952377 268974302 3,75 EUR 154191948 114782354 0,50% 3,86% Helsinki
Stolt-Nielsen SA 1776791 328222337 80,25 NOK 142587 478 -185 634 859 0,46% 2,77% Oslo

Enka Insaat Ve Sanayi AS 3814986 56363 511 6,90 TRY 101 858 409 45 494 898 0,33% 0,21% Istanbul
Wienerberger AG 760197 77732702 12,78 EUR 80662 882 2930180 0,26% 0,65% Wien

CMB Cie Maritime Belge SA 435787 24541793 20,80 EUR 75258288 50716 495 0,24% 1,25% Brussel

Air France-KLM konv 04/15 4.97 % 513152 54597 628 1520 EUR 64856 209 10258581 0,21% - Paris

Air France-KLM 621369 89862063 11,00 EUR 56749103 -33112961 0,18% 0,21% Amsterdam
Bucher Industries AG 53826 13272477 112,30 CHF 33850095 20577 618 0,11% 0,51% Ziirich
Summalk l service och transport 5650523256 6138371825 487 848567 19,74%

Toyota Industries Corp 2570650 403589333 2755 JPY 440829 480 37 240147 1,42% 0,79% Tokyo
Comcast Corp 4677 831 427715902 16,01 USD 433924679 6208777 1,40% 0,60% NASDAQ
Metro AG 963 839 303117 810 42,57 EUR 340662929 37 545119 1,10% 0,30% Frankfurt
Reed Elsevier NV 4420986 287 941822 8,60 EUR 315707 441 27765618 1,02% 0,61% Amsterdam
Renault SA 1027 866 306367 515 36,20 EUR 308931222 2563706 0,99% 0,36% Paris
Michelin (CGDE)-B 691 039 250804 231 53,58 EUR 307 412836 56 608 605 0,99% 0,47% Paris

LG Electronics Inc Pref 916 588 251942 344 50000 KRW 229213453 -22728891 0,74% 5,33% Seoul
Television Broadcasts Ltd 6076571 147 098 389 37,35 HKD 169 652 545 22554156 0,55% 1,39% HongKong
Comcast Corp 1592200 184839 415 16,86 USD 155536 987 -29302 429 0,50% 0,08% NASDAQ
Shangri-La Asia Ltd 7462230 65781273 14,60 HKD 81439047 15657774 0,26% 0,26% HongKong
Mahindra & Mahindra Ltd GDR 585000 20732338 23,23 USD 78737 853 58005 515 0,25% 0,21% London Int.
Independent News & Media Plc 28690 960 183 475 667 0,13 EUR 30967 430 -152 508 237 0,10% 0,82% London
Mahindra & Mahindra Ltd 67 000 5776564 1081 INR 9015910 3239346 0,03% 0,02% NationalIndia
Danubius Hotels and Spa Plc 52543 6231277 3540 HUF 5714918 -516 358 0,02% 0,63% Budapest
Summaink b dek 2845413881 2907746729 62332848 9,35%
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Note 8. Vdardepappersportfolj per den 31 december 2009 (ngett i hela Nok)

Marknadsvirde Orealiserad vinst/ Rgarandelibolag/
Vérdepapper Antal Képvirde NOK Marknadskurs Valuta forlust Andel av fonden aktieklass Bors
Defensiva konsumtionsvaror
Nestle SA 3219651 769 289 595 50,20 CHF 905 108 289 135818 694 2,91% 0,09% Ziirich
Parmalat Spa 46 945 095 754080871 1,95 EUR 761218 257 7137386 2,45% 2,76% Brsaltaliana
Kraft Foods Inc-class A 1941871 299837330 27,18 USD 305807 632 5970301 0,98% 0,13% New York
Charoen Pokphand Foods Plc 149084 200 116 142 903 11,40 THB 294 610 207 178 467 304 0,95% 1,98% Bangkok
YazicilarHolding AS 3965257 95714287 9,60 TRY 147 298195 51583908 0,47 % 2,48% Istanbul
United Intl Enterprises 173 474 25625272 430,00 DKK 83246703 57621431 0,27 % 3,37% Kgbenhavn
Raisio Plc 2287300 43100781 2,66 EUR 50515133 7 414351 0,16% 1,75% Helsinki
Royal Unibrew A/S 185890 39944 444 139,00 DKK 28836000 -11108 443 0,09% 1,66% Kgbenhavn
Lannen Tehtaat Oyj 214350 23744846 15,65 EUR 27 851883 4107 037 0,09% 3,39% Helsinki
Sum defensive k 2167480330 2604492299 437011969 8,38%
Lékemedel
PfizerInc 10499 621 1234652935 18,19 USD 1106 585 086 -128 067 849 3,56% 0,13% New York
Richter Gedeon Nyrt 346 407 324 467 104 42900 HUF 456 599 933 132132829 1,47% 1,86% Budapest
Fresenius SE 908 035 259364 149 43,45 EUR 327573756 68209 607 1,05% 1,13% Xetra
Eisai Co Ltd 571200 126 644171 3420 JPY 121596 306 -5 047 866 0,39% 0,19% Tokyo
Kalbe Farma Pt 110807 850 60982473 1300 IDR 88158725 27176 253 0,28% 1,09% Jakarta
Biovitrum AB 1355591 22701348 27,80 SEK 30544041 7842693 0,10% 0,90% Stockholm
Neurosearch A/S 202 142 33888595 77,00 DKK 17 370 466 -16 518 129 0,06% 0,83% Kgbenhavn
Summa lak del 2062700775 2148428313 85727538 6,91%
Bankoch finans
Cheung Kong Holdings Ltd 11118027 838615 352 100,30 HKD 833565736 -5049 616 2,68% 0,48% HongKong
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul Pref 10110923 164299979 14,70 BRL 497 912 403 333612424 1,60% 5,05% Sao Paulo
Bank of New York Mellon Corp 2803103 496 831369 27,97 USD 454265771 -42 565598 1,46% 0,23% New York
Hannover Rueckversicherung AG 1416101 285504307 32,71 EUR 384 584 259 99079951 1,24% 1,17% Frankfurt
Osaka Securities Exchange Co 10504 200011 496 443000 JPY 289 643 986 89632490 0,93% 3,89% Tokyo
Kinnevik Investment AB-B 3128910 146 568 557 107,00 SEK 271350026 124781 469 0,87 % 1,48% Stockholm
Asya Katilim Bankasi AS 20166 668 171899 456 3,46 TRY 270000830 98101373 0,87 % 2,24% Istanbul
Albaraka Turk Katilim Bankasi AS 22090166 255975320 2,21 TRY 188906 153 -67 069 167 0,61% 4,10% Istanbul
Japan Securities Finance Co 4077 075 239480227 714,00 JPY 181197 828 -58 282399 0,58% 4,35% Tokyo
Haci Omer Sabanci Holding AS 7997 588 136129311 5,75 TRY 177 943 334 41814023 0,57 % 0,42% Istanbul
Societe Fonciere, Financiere et de
Participations (FFP) 359150 161004 270 44,76 EUR 133469 698 -27 534572 0,43% 1,43% Paris
Irsa SAGDR 2209671 184 543 875 9,47 USD 121242836 -63301 040 0,39% 3,82% New York
Aberdeen Asset Management Plc 9591015 77577 677 1,34 GBP 120210809 42633132 0,39% 0,95% London
Tag Tegernsee Immobilien AG 1314100 97 204 637 4,50 EUR 49097 306 -48107 332 0,16% 4,04% Frankfurt
Shuaa Capital 9881759 21922916 1,48 AED 23064201 1141284 0,07 % 0,93% DFM
Aberdeen Asset Management Plc Pref 557 6648 625 1420 GBP 7398057 749 432 0,02% 0,74% London
Summa bankoch finans 3484217376 4003853232 519635856 12,88%
Informationsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref 693203 1552285097 525000 KRW 1820185576 267 900479 5,85% 3,04% Seoul
Kyocera Corp 1553700 816 692325 8170 JPY 790124 081 26 568 244 2,54% 0,81% Tokyo
Amdocs Ltd 4018830 617 597 344 28,53 USD 664323 932 46726588 2,14% 1,96% New York
Samsung Electronics Co Ltd GDR 123939 105503791 350,00 USD 251335898 145832107 0,81% 0,04% London Int.
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 146 978 148 488 210 222,25 USD 189265996 40777785 0,61% 0,32% London Int.
Kyocera Corp ADR 66354 48871983 88,31 USD 33951228 -14920755 0,11% 0,03% New York
Travelsky Technology Ltd 5292000 16883793 7,83 HKD 30973679 14089 886 0,10% 0,85% HongKong
Proact IT Group AB 205370 7950624 73,75 SEK 12275863 4325240 0,04% 2,11% Stockholm
Summa infor knologi 3314273167 3792436253 478163086 12,20%
Telekom
Bharti Airtel Ltd 9222031 388239763 329,75 INR 378600108 -9639 655 1,22% 0,24% National India
Total Access Telecommunication Plc 49 674 500 153544211 35,75 THB 307 837 037 154292826 0,99% 2,10% Singapore
Magyar Telekom Plc 11184677 312863769 732,00 HUF 251551215 -61312554 0,81% 1,07% Budapest
PTIndosat Tbk ADR 703107 103833 431 25,11 USD 102293 167 -1540264 0,33% 0,65% New York
Telekomunikasi Indonesia Tbk ADR 422988 29479 454 39,95 USD 97909 159 68 429705 0,31% 0,08% New York
Total Access Telecommunication Nvdr Plc 661740 3993048 35,75 THB 4100858 107 810 0,01% 0,03% Bangkok
Summa telek 991953677 1142291544 150337867 3,67%
Nyttotjdnster
Centrais Eletricas Brasileiras SA Pref 9499702 525928 420 31,72 BRL 1009457 334 483528914 3,25% 4,18% Sao Paulo
Centrais Eletricas Brasileiras SA 3272482 294 642 954 36,34 BRL 398388 686 103 745732 1,28% 0,36% Sao Paulo
Calpine Corp 4694 955 334 495 452 11,00 USD 299228 262 -35267 190 0,96% 1,06% New York
Summa nyttotjédnster 1155066826 1707074282 552007 456 5,49 %
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL) 26112718432 29328710393 3215991961 94,33%
Andelskurs per den 31 december 2009 697,9145

D Forvardet av likvida medel i portféljen per den 31 december 2009, se balansrékningen.
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NOTER

SKAGEN Kon-Tiki

Note 8. Vdardepappersportfolj per den 31 december 2009 (ngett i hela Nok)

Marknadsvidrde Orealiserad vinst/ Kgarandeli bolag/

Vérdepapper Antal p NOK dsk Valuta forlust Andel av fonden aktieklass Birs
Energi
Pride International Inc 7140000 1224967812 31,91 USD 1320089896 95122084 3,99% 4,09% New York
Seadrill Ltd 4674100 329241738 148,00 NOK 691 766 800 362525062 2,09% 1,17% Oslo
OGX Petroleo e Gas Participacoes SA 9730000 188504112 17,10 BRL 557 383050 368878938 1,69% 0,30% Sao Paulo
Tullow Oil Plc 3084900 173166 630 13,05 GBP 376 552 689 203386059 1,14% 0,38% London
Petroleo Brasileiro Pref ADR 1131500 133163760 42,39 USD 277 905067 144741307 0,84% 0,06% New York
Indo Tambangraya Megah Pt 9377500 134507 808 31800 IDR 182616 857 48109 049 0,55% 0,83% Indonesia
Deep Sea Supply Plc 11096 000 109900 200 7,79 NOK 86437 840 -23 462360 0,26% 8,54% Oslo
GolarLNG Energy Ltd 4500000 54810000 11,00 NOK 49500000 -5310000 0,15% 1,97% Oslo
Seawell Ltd 2031269 35912833 15,50 NOK 31484669 -4 428163 0,10% 1,85% Unotert
Awilco Drilling Ltd 339000 9776778 5,00 USD 9820830 44052 0,03% 3,08% Unotert
Golar LNG Energy Ltd warrant 900000 - 1,96 NOK 1764000 1764000 0,01% 7,50% Unotert
Sum energi 2393951672 3585321698 1191370026 10,85%
Ravaror
Vale SA Spons ADR 5306711 390965 895 24,82 USD 763142613 372176718 2,31% 0,25% New York
First Quantum Minerals Ltd 1000000 380815048 80,26 CAD 443 436 500 62621 452 1,34% 1,27% Toronto
Equinox Minerals Ltd 10000000 212201659 4,09 CAD 225972500 13770841 0,68% 1,42% Toronto
Asia Cement China Holdings 46742 500 172551676 4,65 HKD 162 471087 -10 080589 0,49% 3,00% HongKong
Drdgold Ltd ADR 3745997 207 630 246 6,84 USD 148 457 457 -59172789 0,45% 9,91% NASDAQ
Aquarius Platinum Ltd 2687272 45066501 4,07 GBP 102301073 57234571 0,31% 0,58% London
PtIndah Kiat Pulp & Paper 51504500 50406871 1740 IDR 54880884 4474013 0,17% 0,94% Jakarta
Northland Resources Inc 3302000 65 449 537 9,32 NOK 30774 640 -34 674897 0,09% 4,02% Oslo
Summa ravaror 1525087 434 1931436754 406 349 320 5,84 %

pital , service och port
ABB Ltd 3943976 408 225 262 138,00 SEK 441129772 32904510 1,33% 0,17% Stockholm
Aveng Ltd 12956768 374036 001 39,90 ZAR 406 083 896 32047 896 1,23% 3,27% Johannesburg
Nordic American Tanker Shipping Ltc 1539000 266489133 30,00 USD 267 508 980 1019847 0,81% 3,65% New York
Strabag SE 1485310 212738949 20,70 EUR 255272588 42533639 0,77% 1,30% Wien
Harbin Power Equipment Co Ltd 45000000 478168 697 6,94 HKD 233 444250 244724 447 0,71% 6,66% HongKong
Enka Insaat Ve Sanayi AS 7499999 107 998 892 6,90 TRY 200246 598 92247706 0,61% 0,42% Istanbul
AlfaS.A.B.-A 5095900 111170351 83,42 MXN 188 616 860 77 446 510 0,57 % 0,91% Mexico
Norwegian Air Shuttle ASA 1603900 103 605 941 115,00 NOK 184448 500 80842559 0,56% 4,69% Oslo
Alarko Holding AS 9397706 116 891 292 3,98 TRY 144730 405 27839113 0,44% 4,21% Istanbul
Tekfen Holding AS 7521955 113250 674 4,90 TRY 142620 404 29369730 0,43% 2,03% Istanbul
LG Corp Pref 808 430 118266 161 29750 KRW 120288836 2022675 0,36% 24,39% Seoul
Thai Airways Intl Pcl-For 17799700 69 287 536 18,60 THB 57390 095 -11 897 441 0,17 % 1,05% Bangkok
Airasia Bhd 24512700 53334075 1,38 MYR 56 977 935 3643859 0,17% 0,89% Kuala Lumpur
Freeworld Coatings Ltd 8113589 57 615369 8,39 ZAR 53471351 -4144019 0,16% 3,98% Johannesburg
Barloworld Ltd 856000 76 574 243 45,10 ZAR 30324 699 -46 249 544 0,09% 0,38% Johannesburg
Kumho Industrial Co Ltd-pfd 1883110 35438660 3185 KRW 29997223 -5441 437 0,09% 14,82% Seoul
Mariupol Heavy Machinebuilding Plant GDR 554685 22054437 3,35 USD 10766 380 -11 288057 0,03% 3,60% Frankfurt
Kuribayashi Steamship Co Ltd 300000 6010011 191,00 JPY 3566652 -2443360 0,01% 2,35% Tokyo
Bidvest Group Ltd 19 643 1544752 129,00 ZAR 1990415 445 663 0,01% 0,01% Johannesburg
Summa kapital , service och transport 2732700436 2828875840 96175 404 8,56 %
LG Electronics Inc Pref 3137110 848 074070 50000 KRW 784504 940 -63 569130 2,37% 18,25% Seoul
Hyundai Motor Company Pref (2pb) 3589600 570521507 43000 KRW 771987 812 201 466 305 2,34% 9,54% Seoul
Hyundai Motor Pref (1p) 3193370 505581721 42000 KRW 670802176 165 220 455 2,03% 12,72% Seoul
Mahindra & Mahindra Ltd GDR 3812836 136 427372 23,23 USD 513187213 376759 841 1,55% 1,37% London Int.
Great Wall Motor Co Ltd 42940188 147 469 611 9,68 HKD 310706 612 163 237 002 0,94% 10,39% HongKong
Shangri-la Asia Ltd 14800812 126 234081 14,60 HKD 161528 662 35294580 0,49% 0,51% HongKong
Mitra Adiperkasa Tbk Pt 49105500 21274860 620,00 IDR 18 644 404 -2630456 0,06% 2,96% Jakarta
ChinaTing Group Hldgs Ltd 17 792000 37213002 1,25 HKD 16 624 400 -20 588 602 0,05% 0,85% HongKong
Convenience Retail Asia Ltd 2810000 4725719 2,00 HKD 4200950 -524769 0,01% 0,38% HongKong
Summaink b dek 2397521944 3252187169 854665225 9,84%
Defensiva konsumtionsvaror
Yazicilar Holding AS 9654470 239353575 9,60 TRY 358636528 119282953 1,09% 6,03% Istanbul
Efes Breweries International NV GDR 3421682 198275976 13,00 USD 257727932 59 451 955 0,78% 8,09% London Int.
Marine Harvest ASA 57 780000 204172557 4,23 NOK 244 467 180 40294 623 0,74% 1,62% Oslo
PZ Cussons Plc 9593314 159 625 786 2,70 GBP 242273869 82648083 0,73% 2,24% London
Chaoda Modern Agriculture 37514000 199380308 8,30 HKD 232746234 33365926 0,70% 1,23% HongKong
Shoprite Holdings Ltd 4285 424 152318197 65,22 ZAR 219543 600 67 225 403 0,66% 0,79% Johannesburg
Kulim Malaysia Berhad 16 875 100 213083213 7,55 MYR 214 600028 1516815 0,65% 5,30% Kuala Lumpur
Podravka Prehrambena Ind Dd 406584 111935175 295,96 HRK 136 856 520 24921345 0,41% 7,50% Zagreb
Pivovarna Lasko 499 286 138711783 26,00 EUR 107 780320 30931463 0,33% 5,80% Ljubljana
East African Breweries Ltd 7563846 80416 428 145,00 KES 83842737 3426309 0,25% 0,96% Nairobi
Cosan Ltd-class A shares 1612500 78951127 8,70 USD 81282577 2331451 0,25% 0,92% New York
Magnit Ojsc-spon GDR Regs 736511 42616 882 15,85 USD 67 637 414 25020532 0,20% 0,17% London Int.
Royal Unibrew A/S 289 486 44300569 139,00 DKK 44906 226 605 657 0,14% 2,58% Kgbenhavn
United Intl Enterprises 60000 8509583 430,00 DKK 28792800 20283217 0,09% 1,17% Kgbenhavn
Summa defensiva k 1871651158 2321093965 449 442 807 7,02%
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Note 8. Vdardepappersportfolj per den 31 december 2009 (ngett i hela Nok)

Marknadsvidrde Orealiserad vinst/ Kgarandeli bolag/
Vérdepapper Antal p NOK knadsk Valuta forlust Andel av fonden aktieklass Birs
Lékemedel
Richter Gedeon Nyrt 644343 669 236 293 42900 HUF 849323940 180087 647 2,57% 3,46% Budapest
Stada Arznemittel AG 2371437 341088433 24,20 EUR 476 478916 135390483 1,44% 4,03% Frankfurt
Hanmi Pharm Co Ltd 602039 243472628 128000 KRW 385416 666 141 944039 1,17% 6,31% Seoul
China Shineway Pharmaceutical 24915000 92170986 14,54 HKD 270792 415 178 621 429 0,82% 3,01% HongKong
Eis Eczacibasi llac Ve Sanayi 21600000 147052388 2,50 TRY 208953000 61900612 0,63% 3,94% Istanbul
Eczacibasi Yatirim Holding 3436363 39761197 4,84 TRY 64357 512 24596 315 0,19% 4,91% Istanbul
Yuyu Pharma Incorporated 302070 37810734 5870 KRW 8868326 -28942 408 0,03% 5,18% Seoul
Summa lak del 1570592657 2264190775 693598118 6,85 %
Bankoch finans
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul Pref 26745 800 477 824121 14,70 BRL 1317096 921 839272800 3,98% 13,37% SaoPaulo
Standard Chartered Plc 7756091 891538690 15,75 GBP 1142608905 251070215 3,46% 0,38% London
Haci Omer Sabanci Holding AS 21740108 380040549 5,75 TRY 483709 250 103 668 702 1,46% 1,14% Istanbul
Efg-hermes Holding SAE 11320504 333337500 25,20 EGP 301394834 31942 666 0,91% 2,96% Egypt
A.F.P. Provida SAADR 1105000 215597777 45,16  USD 289131029 73533253 0,87 % 5,00% New York
JSE Limited 5694 251 214587788 60,28 ZAR 269 622 443 55034 656 0,82% 6,69% Johannesburg
Kiwoom Securities Co Ltd 1086290 203 474109 42000 KRW 228187055 24712946 0,69% 4,92% Seoul
Asya Katilim Bankasi AS 16 354 245 105844125 3,46 TRY 218958319 113114194 0,66 % 1,82% Istanbul
Korean Reinsurance Co 4250022 163294519 9860 KRW 209 586 847 46292329 0,63% 3,73% Seoul
Ishares FTSE/Xinhua China 25 854000 175663714 42,26 USD 209105 692 33441978 0,63% 0,36% AMEX
Nordnet AB 7813199 108492 261 23,60 SEK 149 449308 40957 046 0,45% 4,68% Stockholm
Tisco Financial Group Nvdr 33196800 123313156 24,20 THB 139258883 15945727 0,42% 4,57% Bangkok
Yapi Ve Kredi Bankasi AS 10911 386 121599 585 3,28 TRY 138486875 16 887 289 0,42% 0,25% Istanbul
Vtb Bank Ojsc GDR 4 674615 118712785 4,72 USD 127 839875 9127090 0,39% 0,09% London Int.
Polaris Securities Co Ltd 35096 641 83936887 19,05 TWD 121107 239 37170351 0,37% 1,64% Taipei
Kim Eng Holdings Ltd 14 534000 106 751 232 2,01 SGD 120504911 13753679 0,36% 2,42% Singapore
KGI Securities Co Ltd 35000000 84755262 19,00 TWD 120456 770 35701508 0,36% 1,09% Taipei
MBK Development Plc 10000000 108 590 242 65,00 THB 112 674 250 4084008 0,34% 5,30% Bangkok
Aberdeen Asset Management Plc 7134379 66302229 1,34 GBP 89420095 23117 865 0,27 % 0,71% London
Aksigorta AS 4112663 48261 662 5,20 TRY 82752537 34490875 0,25% 1,34% Istanbul
Ghana Commercial Bank Ltd 17 439 804 84271562 0,74 GHS 52218362 -32053201 0,16% 6,58% Ghana
Trimegah Securities Tbk Pt 350000000 50389802 175,00 IDR 37 508765 -12881037 0,11% 9,58% Jakarta
Tisco Financial - Foreign 8500000 32230911 24,20 THB 35657 066 3426156 0,11% 1,17% Bangkok
Diamond Bank Plc GDR 1022167 57329221 4,95 USD 29316 056 -28013 165 0,09% 0,71% London Int.
Aberdeen Asset Management Plc Pref 939 11208364 1420 GBP 12471770 1263406 0,04% 1,17% London
Kiwoom Securities Co Rights 139 430 - 15300 KRW 10 669 488 10 669 488 0,03% 4,92% Seoul
EFG-Hermes Holding GDR 116 893 6345 492 9,20 USD 6230958 -114 534 0,02% 0,06% London Int.
Summa bank och finans 4373693547 6055424504 1681730956 18,32%
Informationsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref 557 495 1375394197 525000 KRW 1463848768 88454571 4,43% 2,44% Seoul
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 502317 489380761 222,25 USD 646 841889 157 461128 1,96% 1,10% London Int.
Satyam Computer Services Ltd 4500000 199 639 269 98,15 INR 54988537 -144 650732 0,17% 0,38% Bombay
Ericsson Nikola Tesla 24603 28293831 1340 HRK 37 481156 9187325 0,11% 1,85% Zagreb
Summa infor knologi 2092708057 2203160350 110452293 6,67 %
Telekom
SistemaJSFC GDR 14210989 1088460755 21,25 USD 1749692493 661231738 5,29% 3,06% London Int.
Bharti Airtel Ltd 19324305 885063727 329,75 INR 793337 602 -91726125 2,40% 0,51% National India
PTIndosat Tbk ADR 4049 805 690544386 25,11 USD 589195357 -101349 029 1,78% 3,73% New York
Total Access Telecommunication Plc 15933 600 36013612 35,75 THB 98 741 854 62728242 0,30% 0,67% Singapore
Total Access Telecommunication Nvdr Plc 12000000 61879528 35,75 THB 74365005 12485477 0,22% 0,51% Bangkok
Safaricom Ltd 60000000 27 459 254 4,55 KES 20869758 -6 589 496 0,06% 0,15% Nairobi
Summa telek 2789421262 3326202069 536780807 10,06 %
Nyttotjdnster
Centrais Eletricas Brasileiras SA Pref 19 949 600 1327805610 31,72 BRL 2119884395 792078785 6,41% 8,78% Sao Paulo
Centrais Eletricas Brasileiras SA 1053000 79564274 36,34 BRL 128191167 48626893 0,39% 0,12% Sao Paulo
Summa nyttotjanster 1407 369884 2248075562 840705678 6,80 %
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)? 23154698051 30015968686 6861270635 90,81%
Andelskurs per den 31 december 2009 470,9718

D Forvardet av likvida medel i portféljen per den 31 december 2009, se balansrakningen.
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SKAGEN Hgyrente

Note 8. Vdrdepappersportfolj per den 31 december 2009 (ngett i hela Nok)

Marknads-
Rénte- virde inkl Orealiserad
reglerings-  Nominellt Effektiv Dura- Marknads- Marknads- upplupen vinst/  Andelav

drdepapp Forfallod: Kupong idpunk vérde pspris _ rénta® tion? kurs vérde ranta forlust fonden
RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finansobligationer
Kredittforeningen for Sparebanker 26.02.2010 2,34 26.02.2010 90000000 89791800 2,10 0,15 100,05 90041940 90240840 250140 2,57% 5
Skandinaviska Enskilda Banken AB  04.06.2010 2,49 04.03.2010 75000000 75213750 2,17 0,17 100,16 75118950 75259012 -94 800 2,14% 5
Kredittforeningen for Sparebanker  09.06.2010 2,09 09.03.2010 68000000 68035760 2,11 0,18 100,01 68008772 68095623 -26 988 1,94% 5
Helgeland Sparebank 23.02.2010 2,35 23.02.2010 50000000 49979 600 2,09 0,14 100,05 50022850 50146878 43250 1,43% 5
Sparebanken Pluss 24.08.2010 2,19 24.02.2010 30000000 30064 500 2,03 0,15 100,13 30038850 30106375 -25 650 0,86% 5
Kredittforeningen for Sparebanker  30.06.2010 2,35 30.03.2010 25000000 25000000 2,22 0,24 100,09 25022575 25024207 22575 0,71% 5
Sparebank 1 Nordvest 25.05.2010 2,12 23.02.2010 20000000 20008000 2,11 0,15 100,03 20006020 20050776 -1980 0,57 % 5
Sparebanken Pluss 29.03.2010 2,57 29.03.2010 14000000 14034860 2,21 0,24 100,1 14013930 14015929 20930 0,40% 5
Helgeland Sparebank 27.09.2010 2,38 29.03.2010 7000000 7018620 2,19 0,23 100,17 7012005 7013393 -6 615 0,20% 5
Industriobligationer
Nortura BA 16.02.2010 3,52 16.02.2010 110000000 110159700 2,53 0,13 100,13 110147 620 110631620 -12080 3,15% 6
Felleskjgpet Agri BA 24.06.2010 3,38 24.03.2010 100000000 100000000 3,39 0,22 100,05 100045600 100073767 45 600 2,85% 6
Norwegian Property 7/10 22.03.2010 2,81 22.03.2010 81500000 80682950 4,52 0,21 99,65 81215646 81272900 532696 2,31% 6
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 11.03.2010 3,02 11.03.2010 45000000 45000000 2,25 0,19 100,16 45071010 45146510 71010 1,28% 6
Industricertifikat
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 11.11.2010 2,39 11.02.2010 49000000 49003 600 2,46 0,11 100,01 49003724 49166377 124 1,40%
Finanscertifikat
Nordea Bank Norge 02.07.2010 1,89 04.01.2010 50000000 50003500 1,96 0,01 99,99 49996000 50232250 -7 500 1,43% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 01.10.2010 1,97 04.01.2010 25000000 25000000 1,96 = 100,04 25009000 25133493 9000 0,71% 5
Sparebank 1 SMN 22.03.2010 2,56 22.03.2010 25000000 25081000 2,19 0,22 100,09 25023300 25039300 -57 700 0,71% 5
Sparebanken Sgr 05.05.2010 2,19 05.02.2010 10000000 10015900 2,03 0,10 100,07 10007380 10041447 -8520 0,29% 5
Energicertifikat
Agder Energi AS 30.03.2010 2,83 30.03.2010 125000000 125102500 2,30 0,24 100,14 125180000 125189826 77 500 3,56% 6
BKK 31.03.2010 2,85 31.12.2009 115000000 115313835 2,29 0,24 100,15 - 115177675 115177 675 -136 160 3,27% 6
VardarAS 28.05.2010 2,90 26.02.2010 50000000 49992500 2,63 0,16 100,13 50065500 50190361 73000 1,43% 6
Statkraft AS 21.01.2010 2,98 21.01.2010 45000000 45055200 2,06 0,06 100,06 45024885 45289360 -30315 1,29% 6
Energiobligationer
Hafslund ASA 22.10.2010 2,20 22.01.2010 250000000 249934000 2,30 0,06 99,97 249927750 250997 194 -6 250 714% 6
Statkraft AS 23.03.2010 2,82 23.03.2010 245000000 245205860 2,27 0,22 100,14 245345940 245499 473 140080 6,98% 6
BKK 23.09.2010 2,25 23.03.2010 225000000 224932500 2,32 0,22 100,01 225018 450 225130950 85950 6,40% 6
Hafslund ASA 17.11.2010 2,14 17.02.2010 75000000 74977000 2,26 0,13 99,94 74954100 75150267 -22900 2,14% 6
E-CO Energi AS 27.04.2010 2,27 27.01.2010 42500000 42367 250 2,20 0,07 100,03 42513770 42687961 146 520 1,21% 6
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Note 8. Vdrdepappersportfolj per den 31 december 2009 (ngett i hela Nok)

Marknads-
Rénte- virde inkl Orealiserad
reglerings- Nominellt Effektiv Dura- Marknads- Upplupen  Marknads- upplupen vinst/ Andelav  Risk-

drdepapp Forfallod Kupong idspunk vérde kopspris  rénta® tion? kurs rénta vérde rinta forlust fonden klass®
RANTEPAPPER MED FAST RANTA
Industricertifikat
Norsk Hydro 15.02.2010 2,37 100000000 99912000 2,14 0,12 100,03 909041 100028600 100937 641 116 600 2,87% 6
Yara International ASA 02.03.2010 2,14 70000000 70000000 2,27 0,16 99,98 119019 69987400 70106419 -12 600 1,99% 6
TelenorASA 22.03.2010 2,38 50000000 49992500 2,25 0,22 100,03 329288 50014700 50343988 22200 1,43% 6
Yara International ASA 26.02.2010 3,80 41000000 41056200 2,25 0,15 100,23 1310427 41094915 42405342 38715 1,21% 6
Rieber & Sgn ASA 20.05.2010 2,55 35000000 34992000 2,61 0,37 99,98 100253 34994295 35094548 2295 1,00% 6
Schibsted 08.02.2010 2,90 30000000 29991000 2,45 0,10 100,05 350384 30014370 30364754 23370 0,86% 6
Norgesgruppen ASA 04.06.2010 2,50 25000000 25002475 2,60 0,41 99,96 46233 24990975 25037208 -11 500 0,71% 6
Olav Thon Eiendomsselskap ASA 04.02.2010 3,95 20000000 19994000 2,10 0,09 100,17 714247 20034380 20748627 40380 0,59% 6
Norgesgruppen ASA 05.01.2010 2,04 15000000 14999985 2,08 0,01 100 72937 14999940 15072877 -45 0,43% 6
Rieber & Sgn ASA 25.03.2010 2,86 10000000 9996340 2,37 0,22 100,11 148093 10010870 10158963 14530 0,29% 6
Finanscertifikat
Pareto Bank ASA 06.05.2010 4,15 45000000 45242550 2,91 0,34 100,41 1222829 45182700 46405529 -59 850 1,32% 5
Gjensidige Bank ASA 18.10.2010 3,02 25000000 25000000 2,87 0,77 100,11 93082 25028175 25121257 28175 0,71% 5
Energicertifikat
Lyse Energi AS 11.06.2010 2,85 50000000 50000000 2,63 0,43 100,09 788630 50043450 50832080 43 450 1,45% 6
Lyse Energi AS 24.08.2010 2,90 50000000 49986000 2,85 0,63 100,02 512466 50011750 50524216 25750 1,44% 6
Lyse Energi AS 14.01.2010 4,31 47000000 47183230 2,06 0,04 100,08 1948002 47039433 48987435 -143797 1,39% 6
VardarAS 03.05.2010 2,74 25000000 25000000 2,69 0,33 100,02 110726 25004950 25115676 4950 0,71% 6
Agder Energi AS 02.03.2010 2,04 25000000 24998850 2,18 0,16 99,98 40521 24994700 25035221 -4150 0,71% 6
E-CO Energi AS 31.03.2010 3,26 20000000 19994200 2,31 0,24 100,22 489 447 20044840 20534287 50640 0,58% 6
Agder Energi AS 30.03.2010 3,28 18000000 18079200 2,31 0,24 100,23 446439 18040932 18487371 -38268 0,53% 6
Hafslund ASA 30.04.2010 3,35 15000000 15060540 2,43 0,32 100,29 337295 15043170 15380465 -17.370 0,44% 6
SUMMA VARDEPAPPERSPORTF(L) > 2763455255 14079880 2764617787 2778697667 1162532 79,00%
Nyckeltal for portfoljen
Effektiv ranta 2,48%
Effektiv rénta till kunder? 2,23%
Duration? 0,15

9 Vardepapper drindelade i sex riskklasser efter kreditrisk. Klass 1 Alla réntepapper omsatts pa norska marknaden.

har lagst risk och klass 6 har hogst kreditrisk.

D Effektiv rdnta justerad for forvaltningsavgifter.

2 Duration &r ett forenklat uttryck for hur mycket kursen pad

rantepappret fluktuerar om rantan dndrar sig med en procentenhet. Andelskurs per den 31 december 2009  104,5408

Riskklass 1: Overstatliga organisationer

9 Effektiv rdnta dr den genomsnittliga &rliga avkastningen pd ett
réantepapper fram till det forfaller.

Riskklass 2: Stater och statsgaranterade inom EES
Riskklass 3: Stater och statsgaranterade utanfor EES
Riskklass 4: Lan och kommuner

Riskklass 5: Banker och finansinstitutioner
Riskklass 6: Industri

% Forvardet av likvida medel i portféljen per den 31 december 2009,

se balansrakningen.

Kr116 947 580 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

Note 8. Vdrdepappersportfdlj per den 31 december 2009 (ngett i hela NoK)

Marknads-
Rénte- virde inkl Orealiserad
reglerings- Nominellt Effektiv Dura- Marknads- Upplupen  Marknads- upplupen vinst/ Andelav  Risk-

drdepapp Forfallodatum  Kupong idpunk vérde pspris _ réinta® tion? kurs ranta vérde ranta forlust fonden klass®
RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finansobligationer
Skandinaviska Enskilda Banken AB  04.06.2010 2,49 04.03.2010 118000000 118273400 2,17 0,17 100,16 220365 118187148 118407513 -86 252 6,14% 5
Helgeland Sparebank 23.02.2010 2,35 23.02.2010 65000000 64960050 2,09 0,14 100,05 161236 65029705 65190941 69 655 3,38% 5
Rygge Vaaler Sparebank 29.01.2010 2,20 29.01.2010 55000000 54975570 2,00 0,08 100,02 211750 55010725 55222475 35155 2,86% 5
Sparebank 1 SMN 21.09.2011 2,85 17.03.2010 50000000 49802500 2,39 0,21 100,95 59375 50476300 50535675 673800 2,62% 5
Sparebanken Telemark 29.03.2010 2,21 29.03.2010 50000000 49905270 2,23 0,24 100,01 9208 50003550 50012758 98 280 2,59% 5
Sparebanken Mgre 26.08.2011 2,84 26.02.2010 48000000 47886000 2,30 0,15 100,97 132533 48465840 48598373 579 840 2,52% 5
Kredittforeningen for Sparebanker ~ 09.06.2010 2,09 09.03.2010 47000000 46949150 2,11 0,18 100,01 60029 47006063 47066092 56913 2,44% 5
Ringerikes Sparebank 22.03.2010 2,15 22.03.2010 45000000 44989905 2,20 0,22 100 26875 45001665 45028540 11760 2,33% 5
Sparebanken Pluss 11.03.2011 2,38 11.03.2010 32500000 32230250 2,11 0,19 100,36 42972 32618300 32661272 388050 1,69% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 26.02.2010 2,34 26.02.2010 32000000 31860640 2,10 0,15 100,05 70720 32014912 32085632 154272 1,66% 5
Skandinaviska Enskilda Banken AB  28.02.2011 2,55 26.02.2010 30000000 30000000 2,25 0,16 100,39 65875 30116040 30181915 116 040 1,56% 5
Sparebank 1 Nordvest 25.05.2010 2,12 23.02.2010 30000000 30012000 2,11 0,15 100,03 67133 30009030 30076163 -2970 1,56% 5
Pareto Bank ASA 14.09.2011 3,05 15.03.2010 30000000 29940000 3,15 0,19 99,98 43208 29993970 30037178 53970 1,56% 5
Askim Sparebank 08.02.2010 2,38 08.02.2010 29000000 28836730 2,10 0,10 100,04 99696 29010208 29109904 173 478 1,51% 5
Sparebanken Telemark 04.05.2010 2,08 04.02.2010 25000000 25010000 2,04 0,09 100,03 82333 25006375 25088708 -3625 1,30% 5
Surnadal Sparebank 15.09.2010 3,30 15.03.2010 24000000 24254270 2,23 0,20 100,81 35200 24194760 24229960 -59 510 1,26% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 09.03.2011 2,10 09.03.2010 22000000 21657900 2,15 0,18 100 28233 21999626 22027859 341726 1,14% 5
Sparebanken Telemark 08.04.2011 2,84 08.01.2010 20000000 19997000 2,14 0,02 100,94 132533 20188720 20321253 191720 1,05% 5
Helgeland Sparebank 10.05.2010 3,09 10.05.2010 20000000 20043800 2,42 0,35 100,27 87550 20053260 20140810 9460 1,04% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 26.02.2010 2,16 26.02.2010 20000000 19940000 2,10 0,15 100,02 42000 20003640 20045640 63 640 1,04% 5
Kragerg Sparebank 17.12.2010 2,71 17.03.2010 17000000 16933870 2,21 0,20 100,56 17916 17095914 17113830 162044 0,89% 5
Helgeland Sparebank 21.03.2012 2,85 17.03.2010 15000000 15154500 2,58 0,21 100,81 17812 15122145 15139957 -32355 0,78% 5
Sparebank 1 Hallingdal 27.06.2011 2,99 29.03.2010 15000000 15000000 2,49 0,23 100,81 3737 15121245 15124982 121 245 0,78% 5
Surnadal Sparebank 29.10.2010 2,35 29.01.2010 15000000 14991000 2,19 0,08 100,16 61687 15024705 15086392 33705 0,78% 5
Opdals Sparebank 10.05.2010 2,19 10.02.2010 15000000 14910000 2,17 0,11 100,02 46537 15002940 15049477 92940 0,78% 5
Sparebanken Pluss 29.03.2010 2,57 29.03.2010 15000000 15033900 2,21 0,24 100,1 2142 15014925 15017067 -18975 0,78% 5
DnB NOR Bank ASA 10.09.2010 2,13 10.03.2010 14500000 14513300 2,05 0,18 100,08 18016 14511237 14529254 -2062 0,75% 5
Hgnefoss Sparebank 02.03.2011 2,81 02.03.2010 12000000 11976000 2,26 0,16 100,69 27163 12082416 12109579 106 416 0,63% 5
Sparebanken Volda @rsta 10.05.2010 2,23 10.02.2010 12000000 12001290 2,09 0,11 100,06 37910 12007488 12045398 6198 0,62% 5
Kredittforeningen for Sparebanker ~ 29.06.2012 3,40 30.03.2010 10000000 10017000 2,65 0,23 101,88 944 10187840 10188784 170840 0,53% 5
Sparebanken Bien AS 01.04.2011 2,47 04.01.2010 10000000 9898000 2,16 = 100,43 62436 10043060 10105496 145060 0,52% 5
Kredittforeningen for Sparebanker ~ 30.06.2011 2,95 30.03.2010 10000000 9956 000 2,40 0,24 100,9 819 10090040 10090859 134040 0,52% 5
Flekkefjord Sparebank 15.04.2010 2,56 15.01.2010 10000000 10000000 2,09 0,04 100,15 54756 10014980 10069736 14980 0,52% 5
Hgland Sparebank 19.01.2010 2,16 19.01.2010 10000000 9959000 2,06 0,05 100,01 43800 10000750 10044550 41750 0,52% 5
Kredittforeningen for Sparebanker ~ 03.10.2011 2,10 04.01.2010 10000000 9960300 2,31 0,01 99,81 53083 9980860 10033943 20560 0,52% 5
Helgeland Sparebank 27.09.2010 2,38 29.03.2010 10000000 10026500 2,19 0,23 100,17 1983 10017150 10019133 -9350 0,52% 5
Sparebanken Mgre 03.02.2010 2,12 03.02.2010 9000000 8984600 2,00 0,09 100,02 30740 9001 494 9032234 16 894 0,47 % 5
Sparebanken Hedmark 31.03.2010 2,45 31.12.2009 6000000 6010620 2,22 0,24 100,07 = 6004194 6004194 -6 426 0,31% 5
Sparebanken Narvik 27.09.2010 2,93  29.03.2010 5000000 5028 500 2,28 0,23 100,51 1221 5025630 5026 851 -2870 0,26% 5
Grong Sparebank 26.11.2010 2,37 26.02.2010 5000000 5000000 2,19 0,15 100,21 11521 5010640 5022161 10640 0,26% 5
Sparebanken Vest 03.02.2010 2,11 03.02.2010 5000000 4977 250 2,00 0,09 100,02 16997 5000785 5017782 23535 0,26% 5
Sparebanken Narvik 15.03.2010 2,16 15.03.2010 5000000 4962600 2,24 0,20 100 4800 4999995 5004795 37395 0,26% 5
Bank 1 Oslo 22.06.2010 2,15 22.03.2010 5000000 4995000 2,15 0,22 100,02 2687 5001070 5003757 6070 0,26% 5
Finanscertifikat
Nordea Bank Norge 02.07.2010 1,89 04.01.2010 75000000 75005250 1,96 0,01 99,99 354375 74994000 75348375 -11 250 3,91% 5
Sparebanken Narvik 23.03.2011 2,30 23.03.2010 50000000 49771750 2,37 0,22 100,01 25556 50003100 50028656 231350 2,59% 5
Sparebanken Sgr 05.05.2010 2,19 05.02.2010 35000000 34602500 2,03 0,10 100,07 119233 35025830 35145063 423330 1,82% 5
Gjensidige Bank ASA 07.09.2010 2,11 08.03.2010 30000000 30006060 2,14 0,18 100,03 42200 30008850 30051050 2790 1,56% 5
Kredittforeningen for Sparebanker ~ 09.09.2010 2,16 09.03.2010 25000000 25020820 2,09 0,18 100,08 33000 25020325 25053325 -495 1,30% 5
Sparebank 1 SMN 22.03.2010 2,56 22.03.2010 18000000 18029775 2,19 0,22 100,09 11520 18016776 18028296 -12999 0,93% 5
Sparebanken Pluss 09.11.2010 2,13 09.02.2010 13000000 13013900 2,07 0,11 100,09 39997 13011349 13051346 -2551 0,68% 5
Fornebu Sparebank 11.01.2010 2,16 11.01.2010 9000000 8969 900 2,06 0,03 100 43200 9000450 9043 650 30550 0,47 % 5
Bank 1 Oslo 01.11.2010 2,09 01.11.2010 5000000 5005200 2,03 0,09 100,11 17126 5005340 5022466 140 0,26% 5
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Note 8. Vdrdepappersportfdlj per den 31 december 2009 (ngett i hela NoK)

Marknads-
Rénte- virde inkl Orealiserad
reglerings- Nominellt Effektiv Dura- Marknads- Upplupen  Marknads- upplupen vinst/ Andel av Risk-

drdepapp Forfallodatum  Kupong idpunk vérde pspris __ ranta® tion? kurs ranta vérde ranta forlust fonden klass®
RANTEPAPPER MED FAST RANTA
Finansobligationer

Sparebanken Vest 15.04.2010 5,20 47 000000 47919 280 2,28 0,28 100,82 1740932 47383661 49124593 -535 619 2,55% 5
Finanscertifikat

Gjensidige Bank ASA 16.11.2010 3,10 50000000 50000000 2,89 0,85 100,17 191096 50086900 50277996 86900 2,61% 5
Sparebanken Telemark 22.01.2010 3,80 25000000 25000000 2,00 0,06 100,11 892740 25026375 25919115 26375 1,34% 5
Pareto Bank ASA 06.05.2010 4,15 25000000 25069000 2,91 0,34 100,41 679349 25101500 25780849 32500 1,34% 5
Etne Sparebank 27.01.2010 3,95 9000000 8999784 2,06 0,07 100,14 329203 9012222 9341425 12438 0,48% 5
Gjensidige Bank ASA 09.02.2010 3,50 9000000 9031320 2,03 0,11 100,16 280479 9013986 9294 465 -17 334 0,48% 5
Gran Sparebank 22.01.2010 3,57 5000000 5000000 2,06 0,06 100,09 167 252 5004 410 5171662 4410 0,27% 5
Summa VARDEPAPPERSPORTFOL)® 1462258204 7164795 1466466414 1473631210 4208210 76,39%
Nyckeltal for portfoljen
Effektiv ranta 2,36%
Effektiv rénta till kunder? 2,21%
Duration? 0,14

 Effektiv rdnta justerad for forvaltningsavgifter.
2 Duration &r ett forenklat uttryck for hur mycket kursen pa

réantepappret fluktuerar om rantan dndrar sig med en procentenhet.

3 Effektiv rdnta dr den genomsnittliga &rliga avkastningen pé ett
rantepapper fram till det forfaller.

9 Vardepapper &rindelade i sex riskklasser efter kreditrisk. Klass 1
har lagst risk och klass 6 har hogst kreditrisk.

Riskklass 1: Overstatliga organisationer

Riskklass 2: Stater och statsgaranterade inom EES
Riskklass 3: Stater och statsgaranterade utanfor EES
Riskklass 4: Lan och kommuner

Riskklass 5: Banker och finansinstitutioner
Riskklass 6: Industri

% Forvardet av likvida medel i portféljen per den 31 december 2009,
se balansrdkningen.

Alla réntepapper omsatts pd norska marknaden.
Andelskurs perden 31 december 2009  103,8057
Kr70 088 787 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 Avkastning

Note 8. Vdardepappersportfdlj per den 31 december 2009 (angett i hela NoK)

Rinte- Marknadsvér-  Orealiserad
Forfallo- reglerings- Nominellt Inképs-  Effektiv Marknads- Upplupen Marknads- deinkl. upplup- vinst/forlust, Andelav  Risk-

drdepapp datum Kupong tidpunkt virde, NOK pris, NOK  rénta® kurs, NOK  rénta, NOK viirde, NOK en rinta, NOK NOK fonden klass®
RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Finansobligationer
DnB NOR Bank ASA 10.09.2010 2,13 NOK 10.03.2010 65000000 65061950 2,05 0,18 100,08 80762 65050375 65131137 -11575  4,12% 5
Sparebank 1 SR-Bank 15.07.2010 2,04 NOK 15.01.2010 54000000 54039020 1,97 0,04 100,06 235620 54033750 54269370 -5270  3,44% 5
BNBank ASA 27.04.2010 2,26 NOK 27.01.2010 50000000 50060000 2,13 0,07 100,05 204028 50025800 50229828 -34200 3,18% 5
Skandinaviska Enskilda Banken AB  04.06.2010 2,49 NOK 04.03.2010 50000000 50110100 2,17 0,17 100,16 93375 50079300 50172675 -30800 3,18% 5
Bolig- og Naeringskreditt ASA 15.06.2011 2,21 NOK 17.03.2010 50000000 49938000 2,40 0,20 99,85 46042 49925000 49971042 -13000 3,16% 5
Sparebank 1 SMN 05.08.2014 2,95 NOK 05.02.2010 40000000 40150000 2,73 0,09 101,22 183556 40486800 40670356 336800 2,58% 5
Sparebanken Volda @rsta 13.12.2010 2,67 NOK 11.03.2010 40000000 40028000 2,11 0,20 100,6 59333 40240480 40299813 212480 2,55% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 04.11.2013 2,57 NOK 02.02.2010 40000000 39970000 2,64 0,09 99,98 168478 39992960 40161438 22960 2,54% 5
Kredittforeningen for Sparebanker ~ 09.06.2010 2,09 NOK 09.03.2010 40000000 40022240 2,11 0,18 100,01 51089 40005160 40056249 -17080 2,54% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 10.02.2010 2,10 NOK 10.02.2010 34000000 33993200 2,03 0,11 100,01 101391 34004114 34105505 10914  2,16% 5
Sparebanken Volda @rsta 12.12.2011 2,77 NOK 11.03.2010 30000000 30255000 2,47 0,19 100,73 46167 30219480 30265647 -35520 1,92% 5
Sparebanken Pluss 24.08.2010 2,19  NOK 24.02.2010 30000000 29 745000 2,03 0,15 100,13 67525 30038850 30106375 293850 1,91% 5
Sparebank 1 SR-Bank 25.01.2012 2,41 NOK 25.01.2010 25000000 25007 250 2,52 0,07 99,92 110458 24980450 25090908 26800 1,59% 5
Bank 1 Oslo 03.10.2011 2,07 NOK 04.01.2010 25000000 24655000 2,26 0,01 99,75 125062 24936950 25062012 281950 1,59% 5
Sparebanken Telemark 29.03.2010 2,21 NOK 29.03.2010 25000000 24988000 2,23 0,24 100,01 4604 25001775 25006379 13775 1,58% 5
ABG Sundal Collier Norge ASA 15.11.2011 2,87 NOK 15.02.2010 25000000 25000000 6,36 0,12 94,47 89687 23617400 23707087 -1382600 1,50% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 27.02.2012 3,41  NOK 26.02.2010 20000000 20432000 2,51 0,16 102,02 64411 20403920 20468331 -28080 1,30% 5
Kredittforeningen for Sparebanker ~ 29.06.2012 3,40  NOK 30.03.2010 20000000 20034000 2,65 0,23 101,88 1889 20375680 20377569 341680 1,29% 5
Helgeland Sparebank 21.03.2012 2,85 NOK 17.03.2010 20000000 20196 000 2,58 0,21 100,81 23750 20162860 20186610 33140 1,28% 5
Skandinaviska EnskildaBanken AB  28.02.2011 2,55 NOK 26.02.2010 20000000 20000000 2,25 0,16 100,39 43917 20077360 20121277 77360 1,27% 5
Pareto Bank ASA 14.09.2011 3,05 NOK 15.03.2010 20000000 19960000 3,15 0,19 99,98 28806 19995980 20024786 35980 1,27% 5
Flekkefjord Sparebank 21.09.2012 2,67 NOK 22.03.2010 20000000 19990000 2,79 0,21 99,9 14833 19980920 19995753 -9080 1,27% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 21.01.2011 2,38 NOK 21.01.2010 18000000 18040500 2,21 0,06 100,21 84490 18037602 18122092 2898 1,15% 5
Sparebanken Pluss 29.03.2010 2,57 NOK 29.03.2010 18000000 18041 040 2,21 0,24 100,1 2570 18017910 18020480 23130 1,14% 5
Rygge Vaaler Sparebank 29.01.2010 2,20 NOK 29.01.2010 10000000 10006 500 2,00 0,08 100,02 38500 10001950 10040450 -4 550 0,64% 5
Ringerikes Sparebank 23.09.2010 2,40 NOK 23.03.2010 10000000 10020000 2,18 0,22 100,21 5333 10021180 10026513 1180 0,63% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 20.05.2010 2,62 NOK 20.05.2010 8000000 7856 400 2,44 0,37 100,09 23871 8007 336 8031207 150936 0,51% 5
Finanscertifikat
Eiendomskreditt AS 15.09.2010 2,20  NOK 15.03.2010 46000000 46115460 2,11 0,20 100,12 44978 46054142 46099120 -61318  2,92% 5
Sparebanken Sgr 05.05.2010 2,19  NOK 05.02.2010 40000000 40176 000 2,03 0,10 100,07 136267 40029520 40165787  -146480 2,54% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 21.02.2011 2,18 NOK 22.02.2010 40000000 40002000 2,12 0,14 100,12 92044 40049200 40141244 47200  2,54% 5
Halden Sparebank 13.09.2010 2,21 NOK 15.03.2010 40000000 39990000 2,21 0,20 100,03 41744 40014000 40055744 24000 2,54% 5
Kredittforeningen for Sparebanker ~ 09.09.2010 2,16  NOK 09.03.2010 39000000 38998950 2,09 0,18 100,08 51480 39031707 39083187 32757 2,47% 5
Sparebanken Jevnaker Lunner 19.03.2010 2,24 NOK 19.03.2010 31500000 31566150 2,18 0,21 100,03 19600 31508032 31527632 -58117  2,00% 5
Landkreditt Bank AS 23.05.2011 2,14 NOK 23.02.2010 30000000 29993100 2,21 0,14 99,97 67767 29990940 30058707 2160 1,90% 5
Tolga-Os Sparebank 02.06.2010 2,17 NOK 02.03.2010 30000000 30000000 2,20 0,16 100,01 52442 30001560 30054002 1560 1,90% 5
Gjensidige Bank ASA 07.09.2010 2,11 NOK 08.03.2010 30000000 30006 060 2,14 0,18 100,03 42200 30008850 30051050 2790 1,90% 5
Sparebank 1 SMN 22.03.2010 2,56 NOK 22.03.2010 30000000 29862300 2,19 0,22 100,09 19200 30027960 30047160 165660 1,90% 5
Sparebanken 1 Gruppen 14.06.2010 2,25 NOK 15.03.2010 15000000 15052500 2,14 0,20 100,07 15937 15010860 15026797 -41640 0,95% 5
Aurskog Sparebank 06.07.2010 2,13 NOK 06.01.2010 10000000 10004 700 2,07 0,02 100,04 50883 10003690 10054573 1010 0,64% 5
Fornebu Sparebank 11.01.2010 2,16 NOK 11.01.2010 10000000 9998500 2,06 0,03 100 48000 10000500 10048500 2000 0,64% 5
Sparebanken Narvik 23.03.2011 2,30 NOK 23.03.2010 10000000 10000000 2,37 0,22 100,01 5111 10000620 10005731 620 0,63% 5
RANTEPAPPER MED FAST RANTA
Utldndska statsobligationer
Ungerska staten 24.02.2017 6,75 HUF 2100000000 62327202 7,89 5,12 2,92 3692338 61282661 64974999 -1044540 4,11% 2
USA staten inflationsbeskyddad 15.01.2028 1,75 usb 11250000 66470816 2,01 15,06 554,62 535666 64186450 64722116 -2284365 4,10% 3
Den europeiske investeringsbanken 02.03.2015 - TRY 28000000 50039106 10,61 4,67 229,49 - 64258179 64258179 14219073 4,07% 1
Mexikanska staten 20.11.2036 10,00 MXN 115000000 59486 623 8,89 9,59 50,15 98332 57676117 57774449 -1810506 3,66% 3
Syd Afrikanska staten 31.03.2036 6,25 ZAR 82000000 46722558 8,94 10,16 57,95 1005403 47521307 48526711 798749 3,07% 3
Finansobligasjoner
Sparebanken Vest 15.04.2010 5,20 NOK 25000000 24657500 2,28 0,28 100,82 926027 25204075 26130102 546575 1,65% 5
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL)® 1519068724 8944968 1529581713 1538526681 10512989 97,43%
Nyckeltal for portféljen

Effektivranta 2,62%

Effektiv rédnta till kunder? 2,12%

Duration? 1,80

 Effektiv rdnta justerad for forvaltningsavgifter.

2 Duration dr ett forenklat uttryck for hur mycket kursen
pa rantepappret fluktuerar om réntan dndrar sig med en

procentenhet.

% Effektiv ranta ar den genomsnittliga arliga avkastningen pa ett

rantepapper fram till det forfaller.
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9 Vardepapper érindelade i sex riskklasser efter kreditrisk. Klass 1
harlagst risk och klass 6 har hogst kreditrisk.

Riskklass 1: Overstatliga organisationer

Riskklass
Riskklass 3.

Riskklass 4: Lan och kommuner
Riskklass 5: Banker och finansinstitutioner

Riskklass 6: Industri

tater och statsgaranterade inom EES
tater och statsgaranterade utanfor EES

9 Forvérdet av likvida medel i portféljen per den 31 december 2009,

se balansrakningen.

Alla réntepapper omsatts i en telefonbaserad internationell
marknad.

Andelskurs per den 31 december 2009

125,0972

Kr0 ska enligt beslut delas ut till andelsdgarna 31 december 2009.

*) Effektiv realrdnta



SKAGEN Tellus

Note 8. Vardepappersportfolj per den 31 december 2009 (angett i hela NoK)

Marknadsvér-  Orealiserad

Forfallo- Nominellt Inkdps-  Effektiv Marknads- Upplupen Marknads-  deinkl. upplup- vinst/ Andelav  Risk-
Virdepapper datum Kupong Valuta vérde, NOK pris, NOK  rinta? Duration®  kurs,NOK rinta, NOK  virde,NOK  enrinta,NOK fbrlust, NOK fonden klass®
RANTEPAPPER MED FAST RANTA
Utldndska statsobligationer
Tyska staten 12.03.2010 3 EUR 4900000 41867772 0,52 0,19 834,47 981006 40888979 41869 985 -978793 10,35% 2
Brasilianska staten 10.01.2028 10,25 BRL 9800000 29029081 10,41 7,43 333,39 1577307 32671927 34249234 3642845 8,44% 3
USA staten inflationsbeskyddad 15.01.2028 1,75 usb 5780000 34012040 2,019 15,06 554,46 275217 32967728 33242945 -1044312 8,19% 3
Mexikanska staten 20.11.2036 10 MXN 61000000 33114835 8,89 9,59 50,18 52162 30608710 30660872 -2506125 7,55% 3
Polska staten 25.10.2017 5,25 PLN 13800000 28890691 6,1 6,14 191,66 268874 26449381 26718255 -2441310 6,58% 2
Ungerska staten 24.11.2017 6,75 HUF 894500000 26940705 8 5,8 2,86 187693 25578995 25766688 -1361709 6,35% 2
Indonesiska staten 15.07.2027 10,25 IDR 40000000000 22851331 11,05 713 0,06 1143874 23389250 24533125 537920 6,04% 3
New Zealandska staten 15.12.2017 6 NZD 4550000 18398732 5,9 6,08 423,81 50255 19283563 19333818 884831 4,76% 3
Den europeiske investeringsbanken 30.03.2016 ] TRY 9230000 15266 696 10,78 5,64 204,49 - 18874869 18874869 3608173 4,65% 1
New South Wales staten 01.03.2017 5,5 AUD 3650000 17934307 6,17 5,54 502,43 347 925 18338741 18686 665 404 434 4,60% 3
Grekiska staten, inflationsheskyddad ~ 25.07.2030 2,3 EUR 2900000 18264340 4,499 14,84 584,6 257090 17911486 18168575 -352 855 4,46% 2
Sydafrikanska staten 31.03.2036 6,25 ZAR 30000000 17 567 160 8,94 10,16 57,89 367500 17367897 17735397 -199 263 4,37 % 3
Peruanska staten 12.08.2037 6,9 PEN 7700000 17 107 400 6,15 12,29 224,65 414802 17298109 17712911 190710 4,36% 3
Tyska staten, inflationsbeskyddad 15.04.2020 1,75 EUR 2000000 17718534 1,4 9,28 859,88 209230 17380222 17 589 452 -338311 4,33% 2
Israelsk staten 29.04.2011 7 ILS 10000000 16396 474 2,28 1,24 161,74 716737 16173996 16890733 -222477 4,16% 3
Hong Kong staten 08.12.2010 0 HKD 20000000 15039 611 0,24 0,93 74,12 - 14824620 14 824 620 214991 3,65% 3
Norska statsobligationer
Norska staten 15.09.2010 0 NOK 29000000 28 447 289 2,28 0,69 98,51 28567900 28567 900 120611 7,04% 2
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOLJ® 398846 998 6849671 398576374 405426045  -270624 99,89 %
Nyckeltal for portfoljen
Effektiv ranta 4,88%
Effektiv rdnta till kunder? 4,08%
Duration? 6,79

 Effektiv rdnta justerad for forvaltningsavgifter.

2 Duration &r ett forenklat uttryck for hur mycket kursen
pa rantepappret fluktuerar om rantan dndrar sig med en

procentenhet.

% Effektiv rdnta dr den genomsnittliga arliga avkastningen pd ett

rantepapper fram till det forfaller.

9 Vardepapper &rindelade i sex riskklasser efter kreditrisk. Klass 1

harldgst risk och klass 6 har hogst kreditrisk.

Riskklass 1: Overstatliga organisationer

i : Stater och statsgaranterade inom EES
tater och statsgaranterade utanfor EES
dn och kommuner
anker och finansinstitutioner

Riskklass 6: Industri

Alla rantepapper omsitts i en telefonbaserad internationell
marknad.

Andelskurs perden 31 december 2009

106,7901

Kr13.026.918 ska enligt beslut delas ut till andelsdgarna. Detta
medfor en reduktion i andelskursen, motsvarande utbetalt belopp
perandel, vid tidpunkten for utbetalningen.

% Forvardet av likvida medel i portféljen per den 31 december 2009,
se balansrakningen.

" Effektiv realrdnta
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NOTER

SKAGEN Krona

Note 8. Vdardepappersportfolj per den 31 december 2009 (@ngett i hela Sek)

Summa
upplupen rénta
Effektiv Marknads- Marknads- orealiserad Andel av Risk-

drdepapp Forfallodatum Kupong N it virde kopspris rinta®  Duration? kurs SEK vérde SEK vinst/forlust fonden klass ¥
RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
Industricertifikat
Fabege AB 18.02.2010 0 16 000 000 15930660 0,95 0,13 99,87 15979 648 48988 5,03% 6
Securitas 16.02.2010 0 15000000 14989333 0,44 0,13 99,94 14991585 2252 4,72% 6
Posten Norge AS 26.02.2010 0 15000000 14980120 0,47 0,16 99,93 14989 050 8930 4,72% 6
Lunds Energi 22.02.2010 0 15000000 14966 137 0,58 0,14 99,92 14987 400 21263 4,72% 6
Peab Finans 15.02.2010 0 15000000 14958014 0,95 0,12 99,88 14982210 24196 4,72% 6
AutolivAB 31.05.2010 0 15000000 14930556 0,76 0,41 99,69 14 953 020 22464 4,71% 6
Fabege AB 22.02.2010 0 12000000 11970300 0,96 0,14 99,86 11983332 13032 3,77% 6
SSAB Svenskt Stal AB 26.03.2010 0 12000000 11970672 0,68 0,23 99,84 11981064 10392 3,77% 6
Stena Metall Finans AB 14.01.2010 0 11000000 10945186 0,96 0,04 99,96 10995985 50799 3,46% 6
Volvo Treasury 09.02.2010 0 11000000 10929963 0,58 0,11 99,94 10993015 63052 3,46% 6
Scania CVAB 02.03.2010 0 10000000 9989 406 0,44 0,17 99,93 9992700 3294 3,15% 6
SSAB Svenskt Stal AB 22.02.2010 0 10000000 9969 344 0,61 0,14 99,91 9991160 21816 3,15% 6
Tekniska Verken AB 23.03.2010 0 10000000 9963136 0,41 0,22 99,91 9990740 27 604 3,15% 6
Arla Foods Amba 08.03.2010 0 10000000 9965 883 0,94 0,18 99,83 9982780 16 897 3,14% 6
Arla Foods Amba 15.03.2010 0 10000000 9935 645 0,96 0,20 99,81 9980680 45035 3,14% 6
Vasakronan AB 18.02.2010 0 9000000 8990228 0,41 0,13 99,94 8995050 4822 2,83% 6
Stena Metall Finans AB 15.02.2010 0 9000000 8955971 1,00 0,12 99,88 8988759 32788 2,83% 6
SSAB Svenskt Stal AB 15.01.2010 0 8000000 7976 668 0,56 0,04 99,98 7998176 21508 2,52% 6
Jernhusen AB 19.04.2010 0 8000000 7981355 0,54 0,30 99,84 7987 200 5845 2,52% 6
Arla Foods Amba 26.02.2010 0 6000000 5956 309 0,92 0,15 99,86 5991414 35105 1,89% 6
Stena Metall Finans AB 04.03.2010 0 6000000 5978 420 1,03 0,17 99,82 5989 350 10930 1,89% 6
Jernhusen AB 18.01.2010 0 5000000 4988167 0,37 0,05 99,98 4999100 10933 1,57% 6
Vasakronan AB 26.01.2010 0 5000000 4993878 0,37 0,07 99,97 4998700 4822 1,57% 6
Scania CVAB 02.02.2010 0 5000000 4996 634 0,37 0,09 99,97 4998310 1676 1,57% 6
SCAFinans AB 22.02.2010 0 5000000 4995307 0,37 0,14 99,95 4997 320 2013 1,57% 6
SCAFinans AB 06.04.2010 0 5000000 4993320 0,46 0,26 99,88 4993 945 625 1,57% 6
Volvo Treasury 26.02.2010 0 4000000 3971581 0,67 0,16 99,9 3995832 24251 1,26% 6
Finanscertifikat
Landshypotek 04.01.2010 0 15000000 14995751 0,31 0,01 100 14999 505 3754 4,72% 5
Ikano bank 27.04.2010 0 15000000 14 945 449 0,84 0,32 99,73 14959 605 14156 4,71% 5
SBAB 26.02.2010 0 14000000 13984983 0,30 0,16 99,95 13993 490 8507 4,41% 5
SUMMA VARDEPAPPERSPORTFOL) 305098377 305660125 561748 96,28 %

Nyckeltal for portféljen

Effektiv ranta 0,64%

Effektiv rénta till kunder? 0,44%

Duration? 0,16

? Effektiv ranta justerad for forvaltningsavagifter.

2 Duration &r ett forenklat uttryck for hur mycker kursen pa
rantepapperet fluktuerar som rantan @ndrar sigmed en
procentenhet.

% Effektiv ranta dr den genomsnittliga arliga avkastningen pa ett
réntepapper fram till det forfaller.
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9 Vardepapper drindelade i sex riskklasser efter kreditrisk. Klass 1
har ldgst risk och klass 6 har hdgst kreditrisk.

Riskklass 1: Overstatliga organisationer

Riskklass 2: Stater och statsgaranterade inom EES
Riskklass 3: Stater och statsgaranterade utanfor EES
Riskklass 4: Ldn och kommuner

Riskklass 5: Banker och finansinstitutioner
Riskklass 6: Industri

9 Forvérdet av likvida medel i portféljen per den 31 december 2009,
se balansrékningen.

Alla rantepapper omsatts pa den svenska marknaden.

Andelskurs perden 31 december2009  101,1153

Kr5 885 720 ska enligt beslut delas ut till andelsdgarna. Detta
medfor en reduktion i andelskursen, motsvarande utbetalt belopp
perandel, vid tidpunkten for utdelningen-



Revisionsberattelse

PRICEWATERHOUSE(COPERS

PricewaterhouseCoopers AS
Forus Atrium
Postboks 8017
NO-4068 Stavanger
L. . . Telefon 02316
Revisionsberattelse for 2009 Telefaks 23 16 10 00

Vi har reviderat arsboksluten for vardepappersfonderna avseende rakenskapsaret 2009, vilka visar foljande

resultat:

SKAGEN Vekst NOK 3248987 726
SKAGEN Gilobal NOK 6 028 241 257
SKAGEN Kon-Tiki NOK 9451417 122
SKAGEN Avkastning NOK 78 428 677
SKAGEN Hgyrente NOK 150 479 293
SKAGEN Hgyrente Institusjon  NOK 86 512 305
SKAGEN Tellus NOK -34 655 227
SKAGEN Krona SEK 6 142 292

Vi har ocksa reviderat upplysningarna i arsberattelserna, forutsattningen for fortsatt drift och forslag till
disposition av resultat i de enskilda fonderna. Arsboksluten bestar av resultatrékningar, balansrékningar,
kassaflodesanalyser och noter. Bokforingslagens regler och norsk god redovisningssed har tillampats vid
upprattande av rakenskaperna. Arsboksluten och arsberéttelserna har avgivits av fondbolagets styrelse. Var
uppgift ar att uttala oss om arsbokslutet och évriga forhallanden i enlighet med kraven i revisorslagen.

Vi har genomfort revisionen i enlighet med lag, foreskrift och god revisionssed i Norge i enlighet med
revisionsstandarder utfardade av den norska revisorsféreningen. Det innebér att vi planerat och genomfort
revisionen for att med hdg men inte absolut sakerhet forsakra oss om att arsboksluten inte innehaller
vasentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for belopp och annan
information i rakenskapshandlingarna. | en revision ingar ocksa att préva redovisningsprinciperna och samt att
beddma betydelsefulla uppskattningar samt att utvardera den samlade informationen i arsberéattelserna. Till
den del det foljer av god revisionssed, omfattar revisionen ocks& en genomgang av fondernas férvaltning och
interna kontroll. Vi mener at var revisjon gir et forsvarlig grunnlag for var uttalelse. Vi anser att var revision ger
oss rimlig grund for vara uttalanden nedan.

e  arsboksluten har upprattats i enlighet med lag och féreskrifter for vardepappersfonder och ger en
rattvisande bild éver fondernas ekonomiska stallning per den 31 december 2009 och resultat fér
rakenskapsaret i enlighet med norsk god redovisningssed

e styrelsen har uppfyllt sin plikt att sdkerstalla riktig och fullstdndig registrering och dokumentation av
rakenskapsupplysningar i enlighet med norsk lag och god bokféringssed

e upplysningarna i arsberattelserna om arsboksluten, férutsattningarna for fortsatt drift och forslag till
disposition av resultat i de enskilda fonderna ar konsistent med arsboksluten och i enlighet med lag och
foreskrifter.

Stavanger, 27. januari 2010
PricewaterhouseCoopers AS

Gunstein Hadland
Auktoriserad revisor
Notera: Denna 6versattning fran norska har blitt preparerat endast for information
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OM SKAGEN FONDER

Bidrag med
engagemang

SKAGEN har under 2009 bidragit med sammanlagt tio miljoner norska kronor for att stérka
det goda arbete som gors av SOS-Barnbyar, Lakare Utan Granser och Kolibri — Children at
Risk Foundation. Samarbetat de tre senaste aren har resulterat i ett stort engagemang
bland SKAGENS anstillda.

Representanter fran SKAGEN pd besdk
hos Ldkare Utan Grdnsers huvudkontor
i Bryssel.

Fondforvaltningsbolaget SKAGEN AS har
sedan 2006 haft ett sponsorsamarbete med
SOS-Barnbyar, Lakare Utan Granser och Kolibri
— Children at Risk Foundation.

S0S-Barnbyars arbete i Osteuropa, Likare
Utan Grénsers arbete i Afrika och Children at
Risk Foundation med sitt arbete i Brasilien,
Sydamerika.

Fran 2010 har SKAGEN tre hemmamarknader
och det dr darfor naturligt att Sverige och
Danmark bidragsmaéssigt knyts ihop tatare
med de organisationer vi samarbetar med.

— Vi har ett stort fortroende for det arbete
som dessa organisationer utrdttar. De gor en
framstdende insats och vi ser att vart bidrag
kommer till stor nytta. Samarbetet har ocksa
skapat ett stort engagemang bland véra

anstallda vid alla vara kontor i Norge, Sverige e Bidrag pa sammanlagt fyra miljoner kronor

och Danmark. Detta &r bakgrunden till att vi

fortsatter samarbetat med dessa tre organisa-

tioner, sager verkstéllande direktor i SKAGEN
Fonder, Harald Espedal.

Barn och ungaii tre vdrldsdelar

Da sponsorsamarbetet startades valdes dessa

tre humanitéra organisationer darfor att de
gor en stor insats inom sina verksamhetsom-
raden. SKAGENs malséttning var att 6ron-
marka medlen till arbetet som gors for barn

och unga inom tre olika geografiska omraden,

fordelas lika mellan SOS-Barnbyar i Norge
och SOS-Barnbyar i Sverige och ska ga till
projekt i Osteuropa.

e Ldkare Utan Granser mottar fyra miljoner
kronor for att starka sitt arbete i Afrika och
bidraget fordelas lika for Norge och Dan-
mark.

e Children at Risk Foundation mottar spon-
sorbidrag pa tva miljoner kronor for att
hjdlpa barn i fattiga omraden runt Sao
Paulo i Brasilien.

London ndasta

SKAGEN bidrar till SOS-Barnbyars arbete
i Osteuropa.

Langsiktigt

SKAGEN har i sin sponsorstrategi planerat

for langsiktighet, dar ndgra fa men stora
samhallsnyttiga projekt prioriteras. Har ser

vi att vi utgor en skillnad, lokalt och globalt.
Utover den langsiktiga sponsringen bidrar
SKAGEN med samarbete och gavor till barn-
och ungdomsarbete, forskning och utbild-
ning, frivilligorganisationer, friluftsliv, kulturliv
och humanitart arbete.

I linje med SKAGENSs internationella satsning, dppnas det forsta kontoret utanfor Skandinavien.
Valet har fallit pa en av de mest mogna och krdvande fondmarknaderna i vérlden.

Internationella avdelningen i SKAGEN har

— Var startpunkt blir existerande kunder

SKAGENs anvant en stor del av 2009 till att férbereda i Storbritannien och vi haller pa att bygga upp
nya kontor Oppnandet av London-kontoret under andra ett team med en stark och dokumenterad
ligger cen- kvartalet 2010. Stephen Millar &r vald att formaga att ge service av hogsta klass, sager
tralt placerat leda teamet i London. Trots sin ringa alder, Stephen Millar. Det nya kontoret kommer att
i Londons 40 ar, har han mer &n 15 ars erfarenhet ligga i Albemarle House, en statlig byggnad
West End. fran branschen. i West End i ndrheten av St. James’s Palace.
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Det harar SKAGEN Fonder

SKAGEN Fonder forvaltar aktie- och réante-
fonder. SKAGEN &r oberoende fran banker
och forsakringsbolag och fokuserar pa det

vi kan béast — fonder. Foretaget grundades i
Stavanger 1993. Det forvaltade kapitalet upp-
gartill cirka 110 miljarder kronor (december
2009).

SKAGEN Fonders vision och filosofi

Var malsattning &r att ge vara kunder den
basta mojliga avkastningen for den risk de tar.
Vi ska ocksa stréva efter att ge vara kunder
bdst mojligt service och god kommunikation.
Vi investerar i vdrdepapper som dr undervar-
derade, underanalyserade och impopuldra -
med potential att varderas upp. Vara férvaltare
kan minska risken — och skapa avkastnings-
mojligheter — genom att anvanda sunt fornuft
och fritt vdlja aktier i bolag i olika branscher

och lander runt om i vérlden. Vi garvar egen
vag och foljer inga index. Vi dr generalister
i en varld praglad av specialister.

SKAGEN Fonders fondutbud

Vi startar bara fonder vi sjdlva vill investera i.
Darfor dr antalet fonder vi startat fa. Vi har tre
aktiefonder: SKAGEN Global, som &r en glo-
balfond, tillvaxtmarknadsfonden SKAGEN Kon-
Tiki och SKAGEN Vekst, som investerar minst
hélften i norska aktier och resten i globala
aktier. | Sverige marknadsfor SKAGEN Fonder
dven den globala obligationsfonden SKAGEN
Tellus och den svenska penningmarknads-
fonden SKAGEN Krona.

SKAGEN Fonders framgangar
SKAGEN:s samtliga aktiefonder har med bred
marginal slagit sina jamforelseindex (se sid. 2).

Traffa SKAGEN Fonder

Gunnar Ekengren Jonas A Eriksson Erik Gebro Michael Gobitschek Sofia Hedberg Gunilla Hessel
Institutionell Kommunikationschef Kapitalférvaltare Institutionell Kapitalférvaltare Administrator
forsaljning jae@skagenfonder.se  eg@skagenfonder.se forséljning sh fonder.se  gh fonder.se
gek@skagenfonder.se meg@skagenfonder.se
STOCKHOLM

] 31 3)

Sara Stjarne Caroline Stromberg Anna Svensson
Kapitalforvaltare Olsson Kapitalférvaltare
ss@skagenfonder.se Institutionell as@skagenfonder.se
forsaljning
cso@skagenfonder.se

Kontakta oss gdrna.

Kundservice dr bemannat mandag till
fredag kl 9—17. Kom gédrna in till vara
kontor for kundraddgivning med en av

vara kapitalférvaltare. Ring oss pa

0200-11 22 60 eller skicka e-post till kund-
service@skagenfonder.se. Var besdksad-
ress i Stockholm ar Drottninggatan 86 och

i Goteborg &r det Drottninggatan 31.

STOCKHOLM

e RE T ON

Vi dr det enda fondbolaget i Norden vars samt-
liga aktiefonder har hdgsta mojliga rating AAA
fran fondutvarderingsforetaget Standard &
Poor’s. Vara fonder har fatt en rad erkdnnan-
den och utndmningar av bade svenska och
utlandska fondratinginstitut och affarsmedier.
I januari 2010 utndmndes vi till Arets Fond-
bolag i Sverige, dels av fondutvarderingsfore-
taget Morningstar tillsammans med Dagens
industri och dels av affarstidningen Privata
Affdrer.

SKAGEN Fonder Sverige

SKAGEN Fonder upprattade en filial i Sverige
med kontor i Stockholm sommaren 2004.
Varen 2007 6ppnade vart Goteborgskontor.
Mellan 2005 och 2009 var SKAGEN Fonder
den mest valda aktiefondférvaltaren av samt-
liga aktorer pa den svenska marknaden.

Michael Metzler
Kommunikator
k fonder.se

Johan Meyer
Account manager
for distributorer

Fredrik Schkuj
IT-support

AA

Robert Tylestedt Joakim Uvegard Per Wennberg
Kapitalforvaltare Affarstéd och VD
rt@skagenfonder.se compliance p fonder.se

Marie Lindebdck

fs@skagenfonder.se
jm@skagenfonder.se

GOTEBORG

Tommy Taponen David Persson
Kapitalforvaltare Kapitalforvaltare Kapitalforvaltare

fonder.se t

ju@skagenfonder.se

INFORMATIONSTRAFFAR

SKAGEN Fonder ordnar informationstraffar
vanligtvis varannan vecka pa vara kontor

i Stockholm och Géteborg. Vi haller dven
moten runt om i landet med jamna mellan-
rum. Under vara méten berattar vi om vart
utbud av fonder, fondmarknaden och diskute-
rar fragor som galler placeringar.

fonder.se dpe@skagenfonder.se

Mer information samt for anmalan till méte,
ga in pd www.skagenfonder.se/infotraffar.
Vi uppdaterar méteskalendern kontinuerligt.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT 2009 63


http://www.skagenfonder.se/infotraffar

Fran vart huvudkontor i Stavanger
haller SKAGEN ett vakande 6ga
pa de globala finansmarkna-
derna. Detta gor vi for att uppfylla
malsattningen att vara den bista
fondforvaltaren pa marknaden.
Det malet uppnarvi genom att
strdva efter att erbjuda kunderna
bast mojlig riskjusterad avkast-
ning for den risk de tar, god
service, kommunikation och
uppféljning.

SKAGEN AS

Postboks 160, 4001 Stavanger, Norge
Skagen 3, Torgterrassen

Telefon + 47 04001

Telefax + 47 51 86 37 00
Organisationsnummer: 867 462 732
www.skagenfondene.no

SKAGEN

fonder

Box 11, 101 20 Stockholm, Sverige

Kundservice drb andag till fredag klockan 9-17.
Kom in pa nagot av véra ni kontor, ring eller skicka e-post,
sa ska vi gora allt vi kan for att hjélpa dig.

kundservic kagenfonder.se

www.skagenfonder.se

Telefon: 0200-11 22 60 eller 800 SKAGEN
Telefax: 08-555 979 48
Om du ringer fran utlandet: +46855597900

Upplaga: 10 000
Design: Meze Design
Grafer: Blest AS
Tryck: Elanders
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