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LEDARE

Allt ar relativt

Nar du laser denna arsredovisning kan du fa intrycket att 2014 var ett

magert ar for SKAGENs andelsdgare. Det staimmer inte helt.

Historiska beskrivningar dr séllan enkla
eller entydiga. Det finns manga sétt att
beskriva aktiedret 2014 — det beror helt
enkelt pa vilket perspektiv du har. Jag
skulle beskriva fjolaret som ett ovanligt
ar. Precis som vanligt d4gde nagra ovantade
hdndelser rum, som kom att pragla mark-
naderna och ddrigenom véra fonder. Det
ovanliga var att flera av dessa handelser
intrdffade mer eller mindre samtidigt.

Ryssland och Ukrainakrisen tas upp
utforligt i portfdljforvaltarnas berdttelse
men lat mig kort papeka att dven om SKA-
GENSs portfoljférvaltare &r skickliga pa att
ta kalkylerade risker, kom den politiska
eskaleringen i Ryssland som en dverrask-
ning for oss. Nar den sydkoreanska biltill-
verkaren Hyundais ledning bestdmde att
den skulle betala langt 6ver marknads-
priset for en fastighet i Seoul, kom &dven
det som en blixt fran klar himmel. Fast-
ighetsforvarvet fick en negativ effekt pa
vara fondportféljer dad Hyundai &r en stor
post. Aven om Hyundai tog igen tappet
inom nagra veckor.

Kansliga férvaltare och finansidrer ver
hela vdrlden kdnner till begreppet svarta
svanar — det fenomen som uppstar nar
nagot som verkar totalt osannolikt dnda
intraffar. Om Ryssland och Hyundai inte
var helt svarta svanar, var de enligt mig
valdigt morkgra.

Allt &r relativt

Jag anser att SKAGENSs fonder levererade
acceptabel avkastning under 2014 om
man tittar pa siffrorna isolerat. Man kan
inte kalla aktiefondernas avkastning efter
avgifteri storleksordningen 10-34 procent
dalig, och inte heller obligationsfonden
SKAGEN Tellus 22-procentiga avkastning.
Men ovanligt nog, dr avkastningen samre
an genomsnittet for respektive fondka-
tegori. SKAGEN strdvar efter att leverera
bdttre avkastning dn fondernas olika jam-
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forelseindex, det vill sdga badttre dn de
marknader dadr fonderna har sina mandat.
Vi lyckades inte med det 2014. Det hdr ar
mycket ovanligt och naturligtvis inte ndgot
vi dr néjda med.

Som aktiva vardeférvaltare ar var
huvuduppgift att leverera langsiktig
avkastning i vadrldsklass, och det gjorde
viinte i fjol. Varje dag arbetar portfoljfor-
valtarna for att hitta de bdsta bolagen
och de bdsta vdrdepappren som kan ge
andelsdgarna den basta avkastningen,
aven relativt. | praktiken innebdr det att
de letar efter kvalitetsinvesteringar dar
andra inte tanker pa att leta.

Aktiva och stolta dver det

Vi pratar mycket om var investeringsfilo-
sofi. Sa fort vi far mojlighet, lyfter vi fram
attvi arbetar for att hitta de Undervédrde-
rade, Underanalyserade och Impopuldra.
Under 2014 talades det mycket om att
aktiv forvaltning, vilket vi dr foretrddare
for, inte & modernt. 2014 var aret da pas-
siva investeringar, inte minst indexfonder
blev verkligt populdra. En indexfond pla-
cerar exakt likadant som ett index, till
exempel amerikanska S&P 500. Index-
fonder med stor andel stora amerikanska
foretag hade formodligen ett bra &r. Har
i SKAGEN kallar vi det genomsnittsfor-
valtning.

Ibland far vi fragor fran kunder och
andra varfor vi inte startar en indexfond.
Svaret ar enkelt — vi tror att vi kan sla
marknaden. Att alla springer efter samma
bolag kommer sd smaningom att leda till
bubblor pd marknaden. Darfor kommer
det alltid att finnas ett behov av ndgon
som gor sjdlvstandiga analyser och inte
blint féljer flocken. Férdelen ur var synvin-
kel &r att ndr ménga féljer genomsnittet,
kommer det pa sikt att skapa majlighe-
ter for aktiva vdrdebaserade forvaltare
som vi.

Fordndring
Aret som gétt har ocksa varit lite ovan-
ligt for kunder och anstdllda i SKAGEN.
En méarkbar fordndring dr att texten du nu
ldser dr skriven av en helt farsk vd, i stallet
for av Harald Espedal. Likasa kommer du
att se att Knut Gezelius nu dr huvudférval-
tare for SKAGEN Global istéllet for Kristian
Falnes. Haralds och Kristians insatser for
SKAGEN kan knappast dverskattas. Som
nyckelpersoner i firman har de under
manga ar arbetat outtrottligt for att ge
andelsdgarna bdsta mojliga avkastning
och service. Vi dr mycket tacksamma for
deras arbete och 6nskar dem bada lycka
till med spannande kommande uppgifter.

N&rnagon slutar, borjar andra. Sa dven
i SKAGEN, och jag tycker det dr extra glad-
jande att sa manga nya, duktiga medar-
betare har tillkommit. Portfoljforvaltare
Filip Weintraub har atervant till SKAGEN.
Under hans nio ar som huvudférvaltare for
SKAGEN Global mottog fonden en ldng rad
priser och utmérkelser, och uppnadde ran-
king ivérldsklass. Under 2015 planerar vi
att lansera en ny fond med Filip som port-
foljforvaltare. Varmt vdlkommen tillbaka,
Filip! Enligt min mening har organisationen
aldrig varit starkare och mer kompetent @n
idag. Lds gdrna mer om SKAGENS Gvergang
till framtida dgarstruktur i styrelsens rap-
port pa sidan 38.

| forra Arsrapporten skrev vi att 2014
skulle innebdra hogre volatilitet. Dar traf-
fade vi verkligen ratt. Tack for att du ar
med oss!

— Leif Ola Rad
Verkstadllande direktor



INNEHALL

Populdrt USA. 2014 dominerades av en stark dollar och en imponerande amerikansk
prestation. Pa bilden: amerikanska centralbankens ordférande Janet Yellen tillsammans
med deltagare vid ett IMF-mote, oktober 2014. Foto: Bloomberg.

Starkt ar i absoluta termer. SKAGEN m?
ade en avkastning pa 34,2 procent,
dgot efter sitt jamforelseindex. SKAGEN

Idel leende. Satya Nadella och Microsoft hadd
ett gott &r med en avkastning pd 27,5 procent
Microsoft var SKAGEN Globals femte storsta

2investerade i Soho China Ltd i centrala ||bidragsgivare. Foto: Bloomberg.
ongkong (bilden). Foto: Bloomberg.
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B ERATTE LSE noterna och styrelsens beréttelse, som anges i
norska kronor, eller dér det star att avkastnin-
gen dr i annan valuta. SKAGEN Fonder har inte
N marknadsféringstillstand for fonderna SKAGEN
| NTRO D U KTl O N RANTE FO N D E R Balanse 60/40, SKAGEN Hgyrente och SKAGEN
= Hgyrente Institusjon i Sverige och marknadsfor
Tviira kast under histens &r 8 Rante!mmmentar ’11 inte fonden SKAGEN /}vkastn?nog aktivt. Infor_mat_r
Exflation on om dessa fonder dr med i arsbokslutet. Ovrig
E hall K information om dessa fonder fran den norska
tt ar av samhillsnyttiga projekt » 34 . i A i
yttiga proj SKAGEN Credit »28 versionen av Arsrapporten har exkluderats i den
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SKAGEN Krona »30 Detta dr en oversatt och bearbetad version som
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heter eller andra brister. Om det skulle rdda kon-
flikt mellan de svenska och norska versionerna ar
SKAGEN Tellus »32

det den norska drsrapporten som géller. Den finns
tillganglig pa www.skagenfondene.no.
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KRONIKA — INVESTERINGSDIREKTOR

Motvind for aktiva
vardeinvesterare 2014

SKAGEN haller fast vid den smala stigen av vardeinvesteringar, trots den
nu radande modetrenden att investera i hogt varderade tillvdxtbolag.

2014 framstar som ett mycket ovanligt ar.
Aktivt forvaltade aktiefonder som SKA-
GENSs, gick inte sa bra under 2014. Inte
heller relativt sett gick vdrdeaktier bra.
Den relativt sett bristande prestationen
har inte bara paverkat SKAGEN; de allra
flesta aktiva fonderna gick sdmre @n index
forra aret.

Den senaste gangen viardebaserade
investerare underpresterade i férhallande
till tillvaxtinvesterare var 1999, péd hojden
av IT-bubblan. Men den har géngen finns
ingen enskild orsak, sdasom en uppblast
tillgangsbubbla, som forklarar resultatet.

Men det finns ett antal saker att
notera. Flodet av kapital har alltmer gatt
mot passiva investeringar, inklusive
ETF:er och indexfonder. Amerikanska
investerare har ocksa dragit sig tillbaka
till USA pa grund av de forbadttrade eko-
nomiska utsikterna hemmavid, vilket
i sin tur har starkt den amerikanska
dollarn. For en USA-baserad dollarin-
vesterare har S&P 500-indexet gett
13,7 procent under 2014, medan euro-
baserade investerare fick en avkastning
pa 29,5 procent.
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Den amerikanska avkastningen &r
imponerande med tanke pa att MSCI All
Country World Index gav 4,9 procent for en
dollarbaserad investerare, medan en euro-
baserad investerare fick en avkastning pa
19,4 procent under 2014. Med andra ord
var USA den stora vinnaren 2014.

Likasa genererade MSCl Value Index 3,7
procent i dollar medan MSCI Growth index
gav 5,9 procent. Foljaktligen var 2014 det
femte aret i rad som Tillvéxt slog Varde.

Med det stora flodet av kapital till index-
fonder, harvi sett investeringar goras direkt
i respektive aktievikter for ett givet index.
Detta ledde under 2014 till ett rally for stora
globala bolag som Apple, Microsoft och
Berkshire Hathaway. Aktiva vdrdebaserade
investerare foredrar att investera i bra fore-
tag — dolda pdrlor med goda utsikter till
vdrdeskapande. Dessa foretag ari allméan-
het inte samma som de stérsta bestands-
delarna i ett index. Dessutom féredrar
vdrdeinvesterare att plocka aktier under
regniga perioder da de flesta investerare
foredrar att gmma sig inomhus, trots att
de vet att risken att vara dar ar hogre. Under
2014 underpresterade manga dolda pérlor.

N/

Slutet for tillvaxt?

Ar den aktiva och virdebaserade inves-
teringsstilen passé till forman for tillvaxt
och indexfonder? 2014 kunde tyda pa det,
da en stor majoritet av aktiva vardefon-
der underpresterade. Men att vara aktiv
betyder att exponeringen behdver skilja
sig fran index om du skall prestera battre
pa lang sikt.

SKAGENSs aktiefonder har alla en active
share pa 6ver 90 procent jamfort med index
(som har noll procent active share). Aktiva
investerare kan plocka bra foretag nar
dessa &r langt under andra investerares
radar. Detta kan illustreras av att de storsta
relativa vardeskaparna under de senaste
tio dren inte harvarit 2014 &rs storbolag. Ar
2004 var de topp fem globala aktierna matt
i borsvdrde General Electric, Exxon, Micro-
soft, Citigroup och Wal-Mart. Alla dessa
arigrunden bra foretag vars resultat har
varierat ndgot under de senaste tio aren.
Foretaget med det stérsta borsvdrdet 2014
var Apple, som har vuxit fran 15 till 650 mil-
jarder dollar under perioden. 2004 ars mest
indextunga bolag har antingen presterat
ungefari linje med S&P 500 eller séamre.



Att plocka bra aktier har varit en SKA-
GEN-specialitet sedan 1993. Vara fonder
dger valdigt lovande féretag till laga var-
deringar, men dessa har i stor utstrack-
ning forbisetts av globala likviditetsfloden
under 2014.

Lagen om finansiell tyngdkraft

Den situation vi har sett under 2014 kan
mycket vdl spilla dver och fortsdtta under
2015 om den amerikanska honungsburken
fortsdtter att locka investerare. Om mer
pengar flyttas till indexfonder kommer
dessa automatiskt att allokeras till aktier
med hégst borsvdrde — vilket driver dessa
aktiers vdarde dnnu hogre.

Apples aktier far alltsa ytterligare
skjuts med det fortsatta inflodet av pas-

iy °

Dignande frukter: nir passiva forvaltare flockas kring samma stora, populdra bolag drivs priserna pa dessa upp. Nagot som
skapar mojligheter for aktiva vdrdebaserade férvaltare att hitta godbitar pa andra stéllen.

siva pengar. SKAGEN dger inte aktier i
Apple och vi kommenterar inte innehav
som vi inte dger. Men det dr frestande att
komma ihag vad det var som foll ner pa
Isaac Newtons huvud ndr han fick insikten
om gravitationslagen.

Lagen om den finansiella tyngdkraften
kan dsidosattas for en tid, men i det langa
loppet kan den inte férnekas. En inves-
tering med hogre avkastning och solitt
vardeskapande kommer med rédnta pa
ranta-effekt sa smaningom att 6vertréffa
en investering med ldgre avkastning. Med
andra ord: ett bolag med en god vinstpro-
fil som vdrderas under dess fundamenta
kommer att vinna.

Vérdeprofiler skiljer sig mycket at
mellan olika regioner. Globala foretag i

UTMANANDE AR FOR AKTIVA VARDEINVESTERARE

Europa och Asien sticker ut som mycket
attraktiva jamfért med sina nordameri-
kanska likar.

Det pagaende vardeskapandet i vara
aktie- och rantefonder kommer forr eller
senare att aterspeglas i marknadspri-
serna.

- Ole Sgeberg
investeringsdirektor

Vardeinvesteraren Warren Buffetts
Berkshire Hathaway har presterat
samre @n S&P 500 under de senaste
fem aren, riaknat fram till forsta
kvartalet 2014.

2014 slog cirka 15 procent av ame-

rikanska fonder sina jamforelsein-
dex, enligt Goldman Sachs. Andra
studier visar att dnnu fdrre aktiva
forvaltare slog sina jamforelsein-
dex.

Inflodet i ETF:er under 2014 var runt
275 miljarder dollar - lika mycket
som det totala kapitalet i ETF:er var
for tio ar sedan, uppger Financial
Times.

Det pagdende ackumulerade var-
debyggandet som har skett over tid
kommer forreller senare att speglas
i aktiekurserna.
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SKAGEN FONDER

Utveckling

| diagrammen visas SKAGENSs fondavkastning i for-
héllande till respektive jamforelseindex. | rapporten
redovisas belopp och avkastningssiffror i svenska
kronor, kopplade tillandelsklass A och efter att avgif-
terhardragits ominget annat star skrivet. Fondernas
avkastningssiffror ar per den 31 december 2014.

Historisk avkastning dr ingen garanti for framtida avkastning. Framtida avkastning kommer bland annat att
bero pa marknadens utveckling, forvaltarens skicklighet, fondens risk samt forvaltningsavgifter. Avkast-
ningen kan bli negativ till f5ljd av kursnedgangar. Faktablad och informationsbroschyrer (prospekt) fér alla

vara fonder finns pd var webbplats.
Aktiefond . Réntefond

Forvaltare: Knut Gezelius Start: 7 augusti 1997

Avkastning senaste 12 manader Genomsnittlig arlig avkastning sedan start

30 26,8% 30
20 20 5
14,2% Aot
10 10
4,4%
0 0
-10 -10

SKAGEN Global 1 MSCI All Country World Index (Daily Traded Net Total Return)*

* Jamforelseindex fore 1 jan 2010 MSCI World Index.

Férvaltare: Michael Gobitscheck och Harald Haukas Start: 31 oktober 2012

Avkastning senaste 12 manader Genomsnittlig arlig avkastning sedan start

40 38,4% 40
34,2%
30 30
20 20 ety
12,8%

10 10

0 0

SKAGEN m? [ MSCI All Countrv World Index Real Estate IMI

SKAGEN KRONA

Forvaltare: Ola Sjostrand Start: 29 juni 2007

Avkastning senaste 12 manader Genomshittlig arlig avkastning sedan start

10 10
5 5
2,53%
1,25% 1,47%
0,47%
0 0
5 &>

SKAGEN Krona [ OMRX Treasury Bill Index (SEK)
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Forvaltare: Ole Sgeberg och Geir Tjetland Start: 1 december 1993

Avkastning senaste 12 manader G ittlig arlig avk sedan start
30 30
21,1%
20 20
13.5% 14,4%
9,9%
10 10
0 0
-10 -10
SKAGEN Vekst ™ MSCI Nordic/MSCI AC ex Nordic *

* Frdn och med 1 jan 2014 dndrades fondens investerir frdn att investera minst 50% av kapitalet
iNorge, till att investera minst 50% av kapitalet i de nordiska landerna. Det innebar att avkastningen fore
4ndringen uppndddes under andra férutséttningar @n i dag. Fondens jamférelseindex fore 1 jan 2014 var till lika
delar sammansatt av Oslobdrsens index (OSEBX) och MSCI All Country World. Jamforelseindex fére 1 jan 2010
var Oslobdrsens index (OSEBX).

Forvaltare: Kristoffer Stensrud och Knut Harald Nilsson Start: 5 april 2002

Avl ing 12 d Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
30 30
19,1%
2 2 15,3%
o
- 10,0% - 8,4%
0 0

-10 -10

SKAGEN Kon-Tiki MSCI Emerging Markets Index *

* Jamforelseindex fore 1 jan 2004 MSCI World Index.

SKAGEN TELLUS

Forvaltare: Torgeir Hgien Start: 29 september 2006

K i 12 manad Genomshittlig arlig avkastning sedan start
% 22,29%  22,56% 2
20 20
15 15
10 10

6,40%
4,94%
5 5
0 0

SKAGEN Tellus I ).P.Morgan Broad Index Unhedged (EUR)*

* Jamforelseindex fére 1 jan 2013 var Barclay’s Capital Global Treasury Index 3-5 yrs.

SKAGEN CREDIT SEK

Forvaltare: Ola Sjostrand Start: 30 maj 2014
Avkastning sedan start

10

-2,52% 0,18%

£S5

SKAGEN Credit  OMRX Treasury Bill Index (SEK)

SKAGEN Credit SEK &r en valutasdkrad matarfond som investerar i mottagarfonden SKAGEN Credit.



Portféljforvaltarnas berattelse

Introduktion

>2014 praglades av en stark amerikansk
dollar och svaga oljevalutor.

> Sjunkande obligationsrantor dverraskade
marknaderna da ekonomin i euroomradet
forsvagades.

> Aktiekurserna steg i princip i linje med
vinsterna 2014 och tillvaxtaktier overtraffade
vardeaktier.

>Under 2015 vdntas den globala BNP-
tillvaxten bli 3,5 procent och lagrantemiljon
bestar.

Foto: Bloomberg

Trubbel med rubeln: En neonskylt i Moskva visar vaxlingskursen till euro
och dollar métt i rubel. Rubeln sjénk till rekordlaga nivaer i forhallande till
andra varldsvalutor och forvdrrade Rysslands valutakris.

Storst i vérlden: | Kina gav president Xi
Jinpings initiativ upphov till ett starkt
sommarrally. Kina vantas vaxa med cirka
sju procent, foljt av ett starkt USA med
tre procent och en procent for eurozonen
och Japan. Under 2014 blev Kina vérldens
storsta ekonomi enligt IMF.

Foto: Bloomberg

Olika utsikter: Den starka amerikanska ekonomin och dollarn gynnar tillvaxtekonomier med exponering mot USA. Eurozonen har behov av
ett tydligare ledarskap fér att uppna en bérkraftig ekonomisk tillvaxt. Fér varlden som helhet férvédntas globala BNP att fortsétta 6ka till 3,5
procents tillvdxt under 2015. Bilden: Deltagare pa IMF:s arsméte. Langst fram (fran vénster): Janet Yellen, USA:s Fed-chef, Christine Lagarde,
chef for IMF, Mario Draghi, ECB-chef.
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Tvara kast under
hastens ar

— Nu hoppas vi att farets ar blir fridfullare

Ole Speberg, investeringsdirektor

2014 var histens ar enligt den kinesiska
kalendern. Hasten — ett vackert och
aningen rastldst djur som tar dig med pa
en bra tur om du bara vet hur du héller
dig i sadeln.

Till skillnad fran h&sten &r faret ett
lugnt och stillsamt djur som leveri flock.
Konstigt nog kan far bara ga framat, inte
bakat eller at sidan, sa om man far tro
det kinesiska horoskopet bér 2015 bli ett
lugnt och fredligt ar d&@ marknaderna ror
sig framat synkroniserat. Detta &r goda
nyheter for vdrdebaserade investerare
som SKAGEN som gillar att gad mot strém-
men. Och vi tdnker dra nytta av flockme-
ntaliteten innan massan vander om i var
riktning.

Sa sag vi pa framtiden i borjan av 2014

Efter medvinden 2012 och 2013 var utsik-
terna for aktier och obligationer mer ovissa
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i borjan av 2014. Investerarna sag framfor
sig att 6kad ekonomisk aktivitet pa utveck-
lade marknader och fortsatt starkare
utveckling pa tillvaxtmarknaderna skulle
leda till hogre vinster efter multipelexpan-
sionen 2013. Samtidigt fanns en oro for att
hogre rantor skulle géra obligationer till ett
attraktivare alternativ @n aktier. Och vali
flera viktiga tillvaxtlander ansags kunna
bidra till 6kad volatilitet.

Né&r vi nu ser tillbaka pa aret som gatt
kan vi konstatera att det kantades av
ovdntade hdndelser pa finansmarkna-
derna. Utvecklingen i USA pa 13,7 pro-
cent var imponerande med tanke pa att
MSCI All Country World Index avkastade
4,9 procent for en dollarbaserad inves-
terare medan motsvarande siffror for en
eurobaserad investerare var 29,5 procent
respektive 19,4 procent. Till 2014 ars
oforutsedda handelser horde konflikten

i Ukraina, en omfattande skattemotiverad
fusions- och forvdrvsaktivitet, klart lagre
obligationsrdntor, en stark dollar och
oljeprisras i slutet av aret. Amerikanska
aktier hade vind i seglen, liksom dollarn.
Indien och Kina gjorde ocksa en bra upp-
hdmtning. | Indien vann den reformvénlige
kandidaten Narendra Modi premidrminis-
tervalet och i Kina ledde insatser fran pre-
sident Xi Jinping till stora kursuppgéngar
sedan sommaren. Ryssland, ddaremot, foll
tungt, och Brasilien underpresterade efter
valet. Alla dessa hdndelser hariviss man
paverkat instéllningen pa finansmarkna-
derna, och i historiebdckerna kommer
2014 antagligen att beskrivas ungefar
sd har:

En stark dollar och svaga oljevalutor

Om vi sdger att ett lands valuta kan beskri-
vas som dess egna kapital kan vi dra

Foto: Shutterstock



foljande slutsats av hur finansmarkna-
derna tolkade utvecklingen under 2014:
USA dr ett bra foretag, Japan maste nu
bevisa att man kan fa sitt omstrukturerade
foretag att fungera och Ryssland beho-
ver en ny styrmodell. Och vad Brasilien
och euroomrédet anbelangar fordras ett
starkare ledarskap for att uppna hallbar
ekonomisk tillvaxt.

Pa valutamarknaderna var utveck-
lingen ganska extraordindr forra aret, vil-
ket framst berodde pa en starkare dollar
och svagare oljevalutor. Valutarérelsernas
inverkan pa obligations- och aktiemark-
naderna har inte varit s har omfattande
sedan 1992, 1998 och 2008.

En stark dollar och en starkare ame-
rikansk ekonomi gynnar exportpriserna
for manga ravaruproducenter trots lagre
marknadspriser. Det skapar ett positivt
klimat och fordelar fér manga tillvaxteko-
nomier, ravaruproducenter och foretag
med stor exponering mot en vdxande
USA-ekonomi.

| ett vidare perspektiv kan marknader
med fritt flytande valutor bidra till en [dmp-
lig och effektiv kapitalférdelning, dven om
det kan orsaka en del bekymmer under
perioder av snabba omstallningar, som
for den ryska rubeln i slutet av férra aret.
Om Ryssland inte forbattrar sin styrmodell
och boérjar omstrukturera for framtiden lar
det bli fortsatt tufft for landet.

Stark absolut men svag relativ utveckling

SKAGENSs aktiefonder gav god absolut
avkastning pd mellan 10 och 34 procent
2014 med SKAGEN m? i titen. Laga rantor
och en ny klassificering av fastighetssek-
torerna ledde till 6kat intresse. En stark
dollar och aktiemarknad drog ned den
relativa avkastningen for fonderna, som
alla har en betydande undervikt i USA.

Réntefonderna gjorde bra ifrdn sig och
gav god riskjusterad avkastning under
2014. Allra bdst var SKAGEN Tellus som
steg med 22 procent.

Under aret lanserades var sjunde fond,
SKAGEN Credit, som ger investerarna
exponering mot den globala foretags-
obligationsmarknaden.

Mer information om vara fonders utveck-
ling finns i de enskilda fondrapporterna.

Tillvdxt i sikte

Enligt finansmarknadernas prognoser
hamnar den globala tillvdxten pa 3,5 pro-
cent under 2015. Utvecklingen blir dock
ojamn, eftersom Kina vdntas vdxa med
omkring 7 procent, USA med 3 procent och
euroomradet och Japan med 1 procent. |
den hdr miljon forblir obligationsrantorna
sannolikt ldga dven om Europeiska Cen-
tralbanken nu har infort ett storskaligt
program for kvantitativa ldttnader och
Federal Reserve troligen kommer att hdja
de korta rdntorna i USA.

NYCKELTAL FOR EN SNABB OVERBLICK

Global BNP (IMF)
Avancerade ekonomier
Tillvaxtekonomier

Inflation (IMF)
Avancerade ekonomier
Tillvaxtekonomier

Forsaljningstillvaxt (BB/MSCI)
MSCI Developed
MSCIEM

Vinsttillvaxt (BB/MSCI)
MSCI Developed
MSCI EM

P/E
MSCI Developed
MSCIEM

Direktavkastning
MSCI Developed
MSCIEM

2013 2014 2015
3,2% 3,3% 3,5%
1,3% 1,8% 2,4%
4,7 % 4,6 % 5,0 %
1,4 % 1,4 % 1,7%
5,9 % 5,4 % 5,3 %
-1,0 % 2,6 % 4,3 %
1,8% 5,5 % 6,1%
2,0 % 8,3 % 11,1 %
5,7 % 11,6 % 11,9 %
17,1x 15,8x 14,6x
11,7x 10,5x 9,4x
2,6 % 2,5% 2,7 %
2,9% 3,0 % 3,2%

Kdlla: IMF, MSCI, Bloomberg.

Obligations- och aktiemarknaderna
gar framat for sjunde aret i rad efter bot-
tennivaerna 2008/20009. Detta &r en av
de langsta uppgangsperioderna genom
tiderna, och just darfor férutser manga
prognosmakare nu nedgangar. Och visst
kan det bli frdga om samre tider, men inte
pa grund av hur ldnge den uppatgdende
trenden varat. Ddremot kan det bero pa
ekonomisk recession, konflikter eller att
tillgangsbubblor brister. Investerarna rak-
nar dock med att aktiekurserna stiger i
linje med vinsterna under 2015.

Utvecklingen pa ravarumarknaderna
under den senare halvan av 2014 gav en
tydlig bild: Efterfrdgan ar oftast stabil
men pa utbudssidan och i lagercykeln har
produktionen dkat, vilket haft stor inver-
kan pa priserna. Olja och gas &r de klart
storsta ravarorna och nér de amerikanska
skiffergasproducenterna, Ryssland och
Opec 6kade produktionen till mer @n den
dagliga efterfrdgan féll oljepriserna med
hela 50 procent.

Positiva drivkrafter

Om ett &r vet vi hur vara portfoljinnehav
utvecklades i forhallande till var uppfatt-
ning om omvarlden. | ett nedifran och
upp-perspektiv ser vi manga positiva
drivkrafter, som Samsung Electronics moj-
ligheter att aterigen stérka sin position pa
den globala smarttelefonmarknaden med
nya bdjbara mobilskdrmar, stabila resultat
fran minneskortsomradet och battre styr-
ning och kapitaldisciplin. Det senare géller
dven Hyundai/Kia. En robust amerikansk
tillvaxt skapar ocksa goda forutsattningar
for verksamheter i Sydkorea och Taiwan
med starka affdrskopplingar till USA.

| ett uppifrdn och ned-perspektiv ser
vi en rad mojligheteriimpopuldra foretag
som for ndrvarande handlas till sdllsynt
hoga avkastningspremier i férhallande
till marknaden. Baserat pa erfarenhet
och forutsatt att var prognos slar in kan
2015 bli ett hyggligt ar med 8-14 procents
avkastning i lokala valutor, bestdende
av en vinsttillvaxt pa 6-10 procent och
utdelningar pa 2—-4 procent. Faktarutan
till vénster ger en dversikt dver de framsta
drivkrafterna for den globala aktieavkast-
ningen 2015.
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PROGNOS

GODA OCH DALIGA GVERRASKNINGAR

Prognoser for ett nytt ar stimmer séllan. Vi lever i en foranderlig
varld och oférutsedda handelser kan ha stor inverkan pa finansiella
tillgdngar. Vi ser vissa méjliga avvikelser under 2015:

Lagre oljepriserinnebar ocksa lagre intakter for energipro-
ducerande ldnder, som maste dra ned sina utgifter. Detta
kan i sin tur leda till politisk turbulens och/eller finansie-
ringsproblem. | dagens smarttelefonvérld far asikter saval
som politiskt agerande snabbt spridning. Vi ser politisk
turbulens som en av de storsta riskerna 2015 men hoppas
att krig och storre konflikter inte blir verklighet.

Forsvarsutgifterna okar, men inte nodvandigtvis intdkterna
till statskassorna. Budgetar i obalans okar risken for kre-
ditforluster samtidigt som vapen och politisk apati &r en
farlig blandning ndr det behdvs handlingskraft. Om upp-
fattningen dr att utvecklingen forsdmras kan det mycket val
handa att aktieinvesterarna far uppleva nedgangar pa éver
20 procent. Ovissheten gor att konsumenterna minskar sina
utgifter och den ekonomiska aktiviteten paverkas negativt.

Energirelaterade foretag hade det tungt i slutet av 2014
och oljevalutorna tog stryk. Oljepriset har inte stabiliserats
pa nagon ny niva och valutorna &r fortsatt instabila sa hur
dessa kommer att paverka risk-/avkastningsprofilen &dr
osdkert. Men vi rdknar med konsolideringar i drabbade
branscher, eftersom tillgangarna blivit billigare for poten-
tiella kopare.

Nedgangen i energipriserna i slutet av 2014 kommer att ha
gynnsamma effekter under 2015, for alla vars intdkter inte
ar beroende av oljepriset. Om energipriserna forblir laga
kan det starka konsumtionen och andra utgifter med 0,5
procent av BNP pa de utvecklade marknaderna. | praktiken
fungerar lagre energipriser ungefdr som en enorm skatte-
lattnad, men det speglas dnnu inte i aktiekurserna. Som en
foljd kan den globala tillvéaxten uppga till 3,5 procent, vilket
skulle gynna savil intdkter som l6nsamhet.

En starkare vinsttillvdxt i kombination med fortsatt laga
rantor kan ge brénsle at en bérsuppgang pa 25 procent
eller mer, da vinsterna 6kar snabbare och riskpremierna
for aktier minskar fran dagens niva pa 4-5 procent. En risk
ar forstas att aktiekurserna stiger for snabbt och att det
skapas bubblor pa marknaden.

Nordkorea, Kuba, Iran och andra lander 6ppnar for dialog
och uppfattas som mer fredliga. Aktieinvesterarna dlskar
lugna miljoer och riskpremierna kan da falla ytterligare.

FOKUS PA BRA AKTIER,
INTE BRA TEMAN

Makroekonomiska faktorer paverkar inves-
terarnas riskaptit pa kort sikt. | det langa
loppet dr vi dock 6vertygade om att det
ar ratt att satsa pa starka affarsmodeller
och stabila foretagsledningar, eftersom
bada delarna &r avgérande for att skapa
riktigt bra avkastning pa sikt. Hittills har
det visat sig [6nsamt att investera i bra
tillgangar i kristider.
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Ledningarna for noterade foretag ar
pressade att leverera bra resultat pa kort
sikt samtidigt som de ska anpassa sina
organisationer till allt fran demografiska
fordandringar till innovation och effektivi-
seringsbehov. Ta till exempel ledningen for
ett bilféretag som maste ta sig an utma-
ningariform av bildelningspooler som for-
dndrar hela efterfragebilden, eller elbilar
som kanske paverkar sjalva strukturen for
tillverkning och underleverantgrer. Och pa
den globala energimarknaden innebdr for-
andringar i bilindustrin sdsom nya bransle-

effektiva modeller och elbilar utmaningar
for dem som sysslar med fossila brdnslen
och méaste anpassa sig till en helt ny efter-
fragan pa kunskap, produkter och tjanster.
Att hdnga med i dessa fordndringar blir allt
mer avgdrande for att skapa varden pa sikt.

Forluster gar inte att undvika, men med
sunt férnuft, gedigna kunskaper och en
grundldggande forstdelse for potentiella
risker i forhallande till férvdantad avkast-
ning strdvar vi efter att skapa god, riskjus-
terad avkastning at vara kunder.



RANTEKOMMENTARER

Exflation

Olja dr en viktig insatsfaktor i de flesta rika
och fattiga ldnder. USA har redan god tillvixt. Over-
raskningen kommer att bli hogre tillvixt dn

vdntat i Asien och Europa.

Sjunkande inflation och varaktig nollrantepolitik vantas halla de langa
nominella rantorna i de stora ekonomierna i schack 2015 — en dkande
tillvaxt till trots. Och det finns utrymme for minskade ranteskillnader.

Varldsekonomin vdxer sannolikt snabb-
are under 2015 dn vad de flesta forestal-
ler sig. Det branta oljeprisfallet i hostas
berodde i huvudsak pa 6kat utbud av olja
och att oljekartellen Opec la sig platt. Det
laga oljepriset vdntas stimulera tillvax-
ten, utom i Opec-landerna, Ryssland och
Norge. Forklaringen dr att olja dr en viktig
insatsvara i flertalet rika och fattiga lan-
der. | USA har ekonomin redan tagit fart,
sa Overraskningen dr den ovantat hdga
tillvéxten i Asien och Europa.

Ska man da vanta sig hdgre rantor om
virldsekonomin far mer vind i seglen?
Manga tror det, sarskilt som de langa
statsrantorna var mycket laga i manga
ldnder vid slutet av 2014.

Realrédntorna bor stiga

Realrdntorna, som nu &r negativa i manga
lander, kommer troligen att stiga. Real-
rdntan drvad man métt i kopkraft maste
punga ut med for att fa lan. Eftersom hogre
tillvaxt innebdr att féretagen investerar
mer och att hushallen sparar en mindre
del av sin inkomst, pressas de reala léne-
kostnaderna normalt upp ndr ekonomin
tar fart. Allt annat lika drar detta upp de
langa nominella rantorna.

Men hogre realrdntor behdver inte
betyda hdgre nominella rdntor. Inbakat i
nominella rantor ligger ndmligen ett anta-
gande om forvadntad inflation. Om den for-
vdntade inflationen faller samtidigt som
realrdntorna stiger, kan de nominella ran-
torna lugnt ligga kvar. De tva effekterna
tarvisserligen inte ut varandra helt, men
i dagsldget kan vi rdkna med fallande for-
vdntad inflation i utvecklade ekonomier
under en tid. Och detta bidrar till att halla
de langa nominella rantorna nere dven om
realrdntorna kldttrar upp.

Varfor skulle da inflationsférvantning-
arna falla? Ar det inte tvdrtom s& att nar
tillvaxten 6kar, sa 6kar ocksa inflationen
och ddrmed dven inflationsforvantning-
arna?

Hogre tillvaxt utan inflation

Manga satter likhetstecken mellan 6kad till-
vaxt och higre inflation. Men sa &r inte eko-
nomin beskaffad. Tank pa 70-talet. Da hade
de flesta utvecklade ekonomier &g tillvéxt
och hdg inflation — och ordet stagflation
kom med i ordboken. Ryssland upplever
samma sak nu. Av allt att doma kommer
landets ekonomi att krympa under 2015,
samtidigt som inflationen blir tvasiffrig.

Historiskt finns det ocksd manga exem-
pel pd motsatsen, det vill sdga att tillvax-
ten dkar och inflationen avtar. Fore for-
sta vdrldskriget intrdffade detta ganska
ofta. Nu star vi troligen infér en liknande
utveckling i mdnga OECD-ldander. Kom-
mer det att kallas «exflation» — expansion
utan inflation?

En del lander vdntas florta med defla-
tionen, och Sverige gor det redan.

| motsats till vad som ofta hdavdas
behover dock inte deflation vara ett pro-
blem. Det &r en myt att den japanska eko-
nomin slukats i ett deflatoriskt svart hal.
For det forsta har deflationen varit vdldigt
mild — omkring 0,3 procent per ar sedan
1998. For det andra har tillvaxten i Japan
varit ganska hygglig under deflationspe-
rioden, om man korrigerar for att arbets-
kraften krympt.

Tillféllig inflationseffekt dverspelad

Inflationsférvdntningarna kommer att dala
till f6ljd av 1ag inflation, som tillfalligt for-
stdrks av oljeprisfallet, och fortsatt noll-
rantepolitik. Det senare later paradoxalt.
Ardet inte just den extremt laga styrréntan
som, i kombination med hogre tillvaxt, kan
pressa upp inflationen?

Tempordrt kan en sdnkning av styr-
rdntan dra upp inflationen, men en noll-
rantepolitik som fortgar under manga ar
har motsatt effekt, speciellt om tillvéxten
tilltar. | det langa loppet kan centralban-
kerna ndamligen inte styra det reala priset
pa krediter, lika lite som de kan styra det
reala oljepriset.

De stora centralbankerna har nu héllit
styrrdntan ndra noll sedan 2009, sa den
tillfalliga inflationseffekten dr dverspe-
lad. Snart bor vi fa se de langsiktiga kon-
sekvenserna av nollrdntepolitiken. Det
som da sker &r att inflationsfoérvantning-
arna anpassar sig sa att ekonomin far den
realrdnta den behover. Om realrdntan ska
upp, och styrréntan ligger pa noll, maste
inflationsforvdntningarna ned. Bara sa
kan langivare realt sett fa mer betalt for
att lana ut pengar.

Varaktig nollrdntepolitik ett problem

Utvecklingen i Storbritannien illustrerar
fenomenet. | borjan av 2014 fanns for-
vdntningar om att Bank of England skulle
vara beredd att hdja rantan. Ekonomin
hade sedan 2012 vuxit sig allt starkare
och arbetslésheten minskat. Men sd avtog
inflationen och efter hand dven den for-
vantade inflationen. Och nu star knappast
nagon rantehojning for dorren.

Centralbankerna har skaffat sig ett pro-
blem med utdragen nollréntepolitik. Men
det dr framforallt ett problem for dem som
har ett inflationsmal pa tva procent perar.

Om jag har rétt kan vi andra gladja oss
Gver att 2015 stari «exflationens» tecken:
Ekonomin tar fart och konsumentpriserna
planar ut.

Detta galler naturligtvis inte i alla ldn-
der. Jag beskrivervad jag tror blir utveck-
lingen i de stora avancerade ekonomierna
— och jag reserverar mig ndr det giller
Japan, vars nedkdrda statsfinanser kan
leda till hég inflation.

T
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— Torgeir Hgien
Portféljforvaltare SKAGEN Tellus
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SKAGEN
Vekst

> Antalet norska innehav halv-
erades, men det norska
kronfallet var ett hart slag

» Tungt for supply- och
undervattensteknik

» Fonden dr bra positionerad
for fortsatt laga oljepriser

For mycket pa
Osloborsen

En stor andel norska aktier i forhallande till det nya jamforelseindexet
ledde till att SKAGEN Vekst drabbades rdtt hart av den norska kronans ras.

Med 13,5 procents avkastning var 2014 dnda ett gott ari absoluta tal for SKAGEN Vekst.

SKAGEN Vekst bytte jamfdrelseindex med start 2014: tidigare skulle minst 50 procent
vara investerade i norska aktier och 6vriga medel vara val diversifierade globalt. | det nya
mandatet har den norska exponeringen ersatts med minst 50 procent i nordiska aktier.

Orsaken till mandatandringen var att minska den specifika risk som ar férknippad
med oljepriset och verksamheter kopplade till olje- och energisektorn, som paverkar
en stor del av de féretag som dr noterade pa Oslob&rsen. Men dven den begransade
likviditeten i manga norska aktier spelade en avgérande roll.

Fallande ravarupriseriallmanhet och hdstens halvering av oljepriset i synnerhet, var
ett kvitto pd att mandatférandringen var ett klokt beslut. Med en uppgang pa mattliga
sex procent matt i norska kronorvar Oslobdrsen en av de svagaste i varlden férra aret.

Portfoljférvaltare

Geir Tjetland, Ole Sgeberg, Erik Bergdd
och Alexander Stensrud*.

*lunior portféljférvaltare under ett drs tid.
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HALVERING | NORGE

Under dret harinnehavet av norska aktier
reducerats fran drygt 50 procent till 26
procent. Som jamforelse utgdr norska
aktier bara runt sju procent av fondens
jamforelseindex.

Exponeringen mot olje- och offshore-
sektorn kapades rejélt. | somras salde vi
en av fondens storsta investeringar, Sta-
toil, pd nivder i ndrheten av hdgstanote-
ringar. Vi har behdllit stora positioner i
foretag som tjdnar pa oljeprisfallet med

fondens fjarde storsta investering, Nor-
wegian (fem procent), i spetsen.

Det vi ddremot inte lyckades skydda
0ss mot var den dramatiska forsvagningen
av den norska kronan. | takt med oljepri-
sets fria fall sjonk den norska kronan med
25 procent mot den amerikanska dollarn.
P3a grund av fondens relativt stora vikt i
norska aktier, och det faktum att ameri-
kanska aktier hade dnnu ett bra ar, slu-
tade SKAGEN Vekst 7,6 procentenheter
bakom index.



Foto: Bloomberg

OVERDRIVEN ORO FOR
MS-PATENT

Ett annat foretag som till i fjol tyngt fon-
dens utveckling ar det israelisk-ameri-
kanska lakemedelsféretaget Teva. Aven
hdr vande dock kursen upp under 2014.
Rédslan fér vad som skulle ske ndr paten-
tet pé foretagets kassako, MS-medicinen
Copaxone, gick ut i maj varvisserligen stor
men lanseringen av nya Copaxone blev
en succé och investerarna var inte sena
att trycka pa kopknappen. Den nya med-
icinen tas tre ganger i veckan i stillet for
varje dag och Teva har patent pa den fram
till 2030.

Var investeringstes har ldange varit att
oron fér Copaxone varit dverdriven och att
aktiekursen speglat ett varstafallscenario.
Nar Teva-kursen ndrmade sig vart kurs-
mal pa 60 dollar i slutet av aret bantade
vi positionen rejalt.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN VEKST (PER 31 DEC 2014)

Foto: Norsk Hydro

LONSAM KRYSSNING

Royal Caribbean Cruises har lange varit
ett av fondens stdrsta innehav och var en
av fjolarets klara bérsvinnare. Bidraget
till fonden var inte mindre dn 405 miljoner
norska kronor. | bérjan av aret fick vi en
battre uppfattning om l6nsamheten med
foretagets nya fartyg och vi justerade upp
kursmaélet frén 60 till 85 dollar.

Né&r Royal Caribbean Cruises lite senare
presenterade sitt sa kallade double double
program, lyfte aktiekursen. Féretagets
langsiktiga mal ar en vinst pé sju dollar
per aktie 2017, mot férvdntade 3,50 dollar
under 2014. Med andra ord en fordubbling
patrear.

Efter en kortvarig — men kursmdssigt
dramatisk — ebolarddsla fick aktien ett
nytt ordentligt borsuppsving. Nar aktien
narmade sig vart kursmal och priset inte
langre motsvarade den underliggande
risken salde vi av innehavet och sdkrade
vinsten.

Postens

Foretag storlek, % Kurs P/E2014E P/E2015E P/B senaste Kursmal
Samsung Electronics 7,7 1039000 7,8 7,4 0,9 1500000
Norsk Hydro 6,9 42 32,6 13,1 1,2 58
Continental AG 5,4 176 13,9 12,0 3,9 225
Norwegian Air Shuttle 5,0 276 N.A 8,9 35 340
Teliasonera AB 4,5 50 12,6 12,0 2,0 70
Citigroup 4,2 54 15,7 9,1 0,8 75
Philips 3,9 24 20,1 15,1 2,0 34
Danske Bank A/S 3,8 167 12,7 10,7 1,2 205
ABB 3,5 166 19,8 13,7 3,0 250
Teva Pharmaceutical 3,5 58 11,7 11,3 2,1 60
Topp 10 védgt genomsnitt 48,3 15,4 10,5 1,48 34%
Topp 35 vdgt genomsnitt 85,1 13,2 10,3 1,38 42%
Jamforelseindex (MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic) 16,9 15,1 2,01

P/E-talen kan skilja sig frdn andra kllor, eftersom dessa &r baserade pa SKAGENs estimat.

Foto: Bloomberg

DEN SOM VANTAR PA NAGOT
GOTT

Efter en lang tid med skrala bidrag frén
vara aktier i den globala aluminiumpro-
ducenten Norsk Hydro vdnde det dntligen.
Den tidigare ndst storsta aktiedgaren, bra-
silianska Vale, salde sin aktiepost i foreta-
getinovember 2013 for 25 norska kronor
per aktie och aluminiumpriset rérde sig
uppat. Sammantaget gav detta god skjuts
at Hydro-kursen som avslutade aret med
en uppgang pa 57 procent métt i norska
kronor.

Aven om den globala tillvdxten &rrela-
tivt klen @r det sannolikt att aluminiumpri-
set har bottnat fér den har gdngen och att
aterhdmtningen fortséatter. P& utbudssi-
dan har det inte byggts ny kapacitet sedan
finanskrisen, och bland biltillverkarna ar
trenden tydlig: Allt fler bilar byggs av den
lattare metallen aluminium i stéllet for
stal.

Utbudssidan dr som alltid nyckeln
pa radvarumarknaderna och den framsta
orsaken till att ravaror horde till de rik-
tiga botteninvesteringarna for tredje aret
i rad. Bloombergs ravaruindex backade
med 14 procent under 2014. Aluminium
var ett av fa undantag, med en 6kning pa
sex procent.
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BILLIGT SVENSK-FINSKT
TELEKOMFORETAG

En av fjolarets nykomlingar, som vi for-
vdntar oss mycket av framdver, dr den
svensk-finska telekomoperatoren Telia-
Sonera. Ett stabilt resultat och en direktav-
kastning pa sex procent &r en bra borjan.

Vitror pa en allt starkare konsolidering
i telekomsektorn framdver. Detta innebdar
mindre prispress och dkad genomsnitt-
lig intdkt per abonnent. Teliasonera ager
ockséa aktier i Turkcell och Megafon, som
inte dr av strategisk betydelse. Sa dessa
bdér man kunna sélja med god vinst.

RYSK BANK OCH RIGG

Ryska Sberbank var fondens storsta sanke.
Vi underskattade de risker som ar kopp-
lade till situationen i Ryssland och de sank-
tioner som inforts. | slutet av det forsta
halvaret varderades Sbherbank i linje med
det bokfdrda vardet. Vid utgédngen av aret
kunde aktien kdpas till 40 procents rabatt.

Sberbank har en avkastning pa det
egna kapitalet pa 17 procent och ger en
direktavkastning pé fyra procent. Osé-
kerhet nar det géller saval vinster som
forluster framdéver har dock gjort att vi
skurit ned innehavet i den ryska banken
nagot. | slutet av aret svarade det for 0,6
procent av portfoljen och var det enda
ryska foretaget.

Orosmolnen odver riggmarknaden
hopade sig for norska Olsenkoncernens
tva dotterbolag Bonheur och Ganger Rolf.
Dessa dr majoritetsdgare i riggforetaget
Fred Olsen Energy vars kurs stortdok med
70 procent. Aven om det &r tuffa tider for
riggforetagen dver lag rdacker Fred Olsen
Energys befintliga kontrakt for att férsvara
nuvarande aktiekurs.

Med pa kdpet av Fred Olsen-tvilling-
arna far du ocksa bland annat foretagets
verksamheter inom férnybar energi, sjo-
fart/offshore och kryssningar.
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TIO GANGER VINSTEN

SKAGEN Vekst garini 2015 med en port-
folj som varderas till 1,4 gdnger bokfort
vidrde och mattliga tio génger foretagets
forvantade vinst. Det senare innebar alltsd
en vinstavkastning pa tio procent.

Bade P/E och P/B ligger klart under fon-
dens jamforelseindex. Och med fortsatt
historiskt ldga langa statsobligationsrén-
torvdrderas SKAGEN Vekst med en mycket
attraktiv riskpremie.

TUNGT FOR
SUPPLYSEGMENTET

Vara investeringar inom supply- och
undervattensteknik hade ocksa motvind
under den andra halften av aret. Tillsam-
mans uppgick de negativa bidragen fran
aktieposterna i Solstad, DOF, Siem och
Eidesvik till 223 miljoner norska kronor.
Allra sdmst inverkan hade Solstad och
DOF.

Dessa foretag utgjorde vid utgdngen av
aret 3,5 procent av portfsljen. Flera supp-
lyféretag har fatt ta sina fartyg ur trafik.
Och mot bakgrund av ett lagt oljepris och
en svag riggmarknad ser det fortsatt ratt
morkt ut den ndrmaste tiden.

Solstad och DOF har en relativt god
kontraktstackning for 2015. Den stora
fragan drvad som sker 2016-2017. Aktie-
marknaden har redan prisat in ett negativt
scenario.

ABB HANGER PA
AUTOMATISERINGSVAGEN

En god underliggande tillvaxt inom infra-
struktur och kraftproduktion, som ofta gar
hand i hand, lag till grund for vart kép av
ABB-aktier. Den automatiseringsvag som
sveper fram over vdrlden skapar ocksa
goda mojligheter for ABB:s robotdivision.
ABB har tidigare varit ett féretag med
ménga olika produkter men fa ledande
positioner. Nu forsdker man begrdnsa
utbudet av bade produkter och tjanster
och fokusera pa de omraden dar man har
storst fordelar gentemot konkurrenterna.
Béattre marginaler och stora besparingar
pa kostnadssidan bor géra ABB-aktien
mer populdr bland investerarna.

Ndr det géaller en annan ”stor” och
lovande nykomling, Citigroup, finns det

mer att ldsa i texten om SKAGEN Global pa
sidan 16, vars storsta innehav dr just den

amerikanska banken.

KONCENTRERAD PORTFOL)
2015

SKAGEN Vekst gérini 2015 med en mycket
koncentrerad portfdlj. De tio stdrsta inves-
teringarna utgdr drygt 48 procent av port-
foljen medan de 35 stérsta motsvarar hela
86 procent.

Efter forsdljningen av Royal Caribbean
Cruises dr Samsung Electronics tillbaka
som fondens storsta investering. Vi tror
starkt pa att det svagare resultatet fran
Samsungs mobilverksamhet (se texten om
SKAGEN Global sidan 16) i allt hdgre grad
kommer att kompenseras av 6kade mar-
ginaler for minneskorten, som i tekniska
termer kallas DRAM och NAND.

Samsung Electronics nya DRAM-kort &r
dubbelt sé snabba och 40 procent energi-
effektivare an féregangaren. Flera konkur-
renter har redan tvingats kasta in handdu-
ken och kapitalkostnaderna for att sdtta
upp nya moderna fabriker dr betydande.
Det ser alltsd lovande ut for Samsungs
minnen framdver.

Under det kommande aret forvantar vi
oss ocksa goda bidrag fran nagra storre
trotjdnare i portféljen som Continental,
Norwegian och Danske Bank. Alla har de
langt kvar till vara kursmal.




TVA LONSAMMA RESOR MED HURTIGRUTEN

N&r en engelsk uppkdpsfond i hdstas bjod sju norska kronor per aktie i Hurtigruten,
ndstan 40 procent mer dn den aktuella bérskursen, salde vi innehavet. Hurtigruten
har, i olika former, funnits med i SKAGEN Vekst portfolj sedan fonden startade 1993.

Det var visserligen lite sorgligt ndr vi dagen fore julafton tog farval av de sista akti-
erna i bolaget som under 21 ar varit en trevlig resa for andelsdgarna. Men ibland har
det stormat och for fem ar sedan var Hurtigruten néra att forlisa.

Sex ganger pengarna
Vid starten av SKAGEN Vekst i december 1993 kopte fonden aktier i Troms Fylkes D/S
(TFDS). TFDS dgde och drev fem Hurtigruten-fartyg medan Ofoten och Vesteralen D/S
(OVDS) dgde och drev sex batar. Fyra ar senare kdpte vi dven in oss i OVDS.

Under den senare delen av vintern 2002 gick dessa foretag samman till det som
idag dr Hurtigruten. Under fusionsprocessen salde SKAGEN Vekst aktierna i TFDS och
andelsdgarna fick da ndstan sex ganger mer an de hade betalat nio ar tidigare.

Ndra forlisning

Efter samgdendet f6ljde en lang ostadig period for Hurtigruten. Bristande kostnads-
kontroll, usel drift, forsaljning av olika tillgangar till alldeles for laga priser och kon-
traktering av nya stora fartyg var allt annat &n en lyckad kombination. Véra aktier i
OVDS var i fritt fall.

2009 var Hurtigruten pd védg att ga under och kastade ut livbojar i aktiemarknaden.
Man lyckades ta in tillrackligt med stodkapital for att hélla sig flytande. Professionella
dgare tog over rodret och inledde arbetet med att styra ut féretaget pa djupare och
tryggare farvatten.

SKAGEN Vekst var en avdem som bidrog med mest kapital under rdddningsinsatsen
och blev sittande med sju procent i Hurtigruten. Emissionskursen var en norsk krona.

Med ett utgangslage pa sju norska kronor aktien och totalt en férdubbling av inves-
terat kapital lyckades vi ta oss helskinnade i land — dven efter den sista turbulenta men
l6nsamma Hurtigruten-resan.

AVKASTNING PER AR (SEK)

80
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*Fonden startade under &ret SKAGEN Vekst

HISTORISK KURSUTVECKLING
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* Fran och med 1 jan 2014 dndrades fondens investeri dat fran att investera minst 50% av kapitalet i Norge, till att investera minst 50% av
kapitalet i de nordiska ldnderna. Det innebér att avkastningen fére dndringen uppnaddes under andra forutséttningar dn i dag. Fondens jamfarelse-
index fére 1 jan 2014 vartill lika delar sammansatt av Oslobérsens index (OSEBX) och MSCI All Country World. Jamforelseindex fore 1 jan 2010 var
Oslobérsens index (OSEBX).

GEOGRAFISK FORDELNING (avrundade siffror)
EMEA 1,1% Japan 3,4%

Kontanter 3,8% ‘
Nordamerika 8,7%

Asien exkl.
Japan
14,6%

Norden
52,8%

Euro-
omradet
15,6%

BRANSCHFORDELNING (avrundade siffror)
Lakemedel 5,6%
Telekom 5,8%
Révaror 7,4%

Kontanter 3,7% ‘

Kapitalvaror,

tservice ﬁ Defensiva
2rgnls°90 konsumtions-
Lt varor 7,6%
Inkomst-
beroende Energi
forbruk- 9,3%
ningsvaror -
14,9% T11,9%
Bank och

finans 13,7%

Fondens startdatum 1 december 1993

Avkastning sedan start 1 600%
Genomsnittlig avkastning per ar 14,4%
Forvaltningskapital 9 030 milj
Antal fondsparare 73 282*

*inbegriper inte kunder via distributorer

SKAGEN VEKST 2014 (MIL). NOK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna

Royal Caribbean Cruises Ltd 406
Norsk Hydro ASA 226
Teva Pharmaceutical - Sp ADR 223
Norwegian Air Shuttle ASA 132
Samsung Electronics Co Ltd Pref 129
De 5 storsta negativa bidragsgivarna

Sberbank of Russia Pref -129
DOF ASA 97
Solstad Offshore ASA -71
Ganger Rolf ASA -59
Bonheur ASA -58
5 storsta kop

Teliasonera AB 367
Citigroup Inc 318
Koninklijke Philips NV 305
Casino Guichard Perrachon SA 226
Volvo AB 210
5 storsta forsdljningar

Royal Caribbean Cruises Ltd -971
Statoil ASA -360
Kongsberg Gruppen ASA -255
Teva Pharmaceutical - Sp ADR -243
Orange -181
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SKAGEN
Global

> Det har varit ett tufft
ar for vardeforvaltare
med globala mandat.

> En hogre koncentration och
farre foretag kommer att
ge battre forhallande mel-
lan risk och avkastning.

» Portfoljen dr prissatt med
en betydande rabatt
till varldsindex.

Portféljforvaltare

Knut Gezelius, S@ren Milo Christensen,
Chris-Tommy Simonsen.*

*Kristian Falnes och Johan Swahn slutade vid drsskiftet.
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Motvind fran USA

Var undervikt i amerikanska aktier och dollar, i kombination med en
overvikt i ryska aktier och rubel, gjorde 2014 till ett jamforelsevis svagt

ar for SKAGEN Global.

SKAGEN Global steg med 14,2 procent, jamfért med 26,8 procent for varldsindex.
Ungefdr 80 procent av den negativa avvikelsen kan forklaras av en undervikt i ameri-
kanska aktier och dollar.

De mest populdra foretagen — och enligt var mening de dyraste — finns i USA. Har
fortsatte borsfesten under 2014, med standigt nya all time high-noteringar.

| borjan av 2015 uppgick fondens USA-andel till dver 30 procent, medan varldsindex,
MSCI All Country World Index, till 56 procent bestod av amerikanska aktier.

En bra utgdngspunkt for ett gott 2015 &r att vi har kapat ”svansen” med olénsamma
foretag och okat portféljens koncentration, och att denna ar prissatt med en betydande

rabatt.

IMPOPULARA RYSSAR

Att vi i borjan av 2014 hade sju procent
av tillgdngarna i ryska bolag — pa pappe-
ret varldens billigaste — satte ocksa sina
spar pa avkastningen. Ukrainakrisen, vds-
terlandska sanktioner och dessutom ett
oljepris i fritt fall, ledde till en massflykt
fran ryska rubel.

Sahar i efterhand angrar vi att vi inte
salde en stor del av vara Rysslandsinne-
hav ”innan det var for sent.” Vara forvant-
ningar om att Putin verkligen ville géra de
ryska aktie- och kapitalmarknaderna till en

battre plats for internationella investerare
kom pa skam. Att oljepriset pa kort tid
halverades var dock en stor bomb, eller
svart svan pa den globala kapitalmark-
naden.

Vardefall och forsdljningar i slutet av
aret ledde till att andelen ryska aktier
reducerades till 2,6 procent och tva bolag,
Gazprom (1,8 procent) och Vimpelcom
(0,8 procent). Denna exponering &r vi
bekvdama med, och virdknar med att den
ska ge en god riskjusterad avkastning
framover.



Foto: Bloomberg

MER AKTIEAGARVANLIGT SAMSUNG

Fondens storsta investering, Samsung Electronics (7,1 procent), var i motsats till
2013 en dalig bidragsgivare till resultatet. Kraftigt forsamrad l6nsamheten for
mobildivisionen och fallande marknadsandelar fick investerare att vanda tummen
ner. Lagprisproducenter i Kina och gradvis i Indien tar en vdxande andel av den
globala marknaden fér smartphones.

Vi tror dock inte att Samsungs mobildivision kommer att méta samma 6de som de
tidigare giganterna Motorola, Sony Ericsson, Blackberry och Nokia. Framst eftersom
Samsung till skillnad fran dessa aktdrer, har ett 6ppet operativsystem. Samsung &r
ocksa ledande inom teknik fér smartphones och surfplattor. Deras satsning pa en mer
koncentrerad och fokuserad portf6lj av mobiltelefoner bor ocksa bara frukt framover.

Det starkt forbdttrade resultatet fér Samsungs minnesdivision bromsar alltmer av
resultatférsamringen frdn mobiltelefoner. Denna utveckling kommer att intensifieras
under de kommande aren (lds mer i SKAGEN Vekst berattelse pa sidan 12). En mer
aktiedgarvanlig ledning, som har lovat badde aktieaterkép och hégre utdelning, bor
ocksa fa investerare att uppvédrdera Samsung Electronicsaktien.

Vara preferensaktier dr prissatta pd attraktiva 7,7 gdnger 2015 ars forvantade vinst.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN GLOBAL (PER 31 DEC 2014)

Postens

Foretag storlek, % Kurs P/E2014E P/E2015E P/B senaste Kursmal
Samsung Electronics 7,1 1039000 7,2 7,7 1,0 1300000
Citigroup 7,0 54,1 11,6 10,0 0,8 75
AlG 4,2 56 11,8 11,2 0,7 80
Akzo Nobel 2,8 57,7 18,5 15,6 2,6 65
Nordea 2,8 90,9 11,4 10,5 1,3 105
Renault 2,8 60,5 9,3 6,7 0,8 80
Roche 2,6 270 18,2 16,9 13,2 380
LG Corp 2,6 61200 10,6 9,3 0,9 100 000
DSM 2,5 50,6 18,4 15,7 1,5 65
State Bank Of India 2,5 311,9 12,8 10,4 1,6 430
Topp 10 vdgt genomsnitt 36,8 11,0 10,0 1,0 33%
Topp 35 vdgt genomsnitt 78,1 11,4 10,0 1,1 32%
Jamférelseindex (MSCI ACWI) 16,9 15,1 2,0

P/E-talen kan skilja sig frdn andra killor, eftersom dessa dr baserade pa SKAGENS estimat.

Foto: Bloomberg

TILLFALLIGT UPPSKOV FOR
CITIGROUP

Prisutvecklingen for var ndst stérsta
investering Citigroup (7,0 procent) var
tio procentenheter ldagre dan den ameri-
kanska aktiemarknaden 6verlag. Anled-
ningen dr framst att tillsynsmyndighe-
terna i USA satte stopp for bolagets éns-
kan att betala utdelning och starta ett
program for aktiedterkop. Men proces-
sen dr bara pausad. Citigroups resultat
blir stadigt battre. Likasa vinsten, som
far god draghjalp av att den amerikan-
ska ekonomin aterhamtat sig.

Microsoft, en amerikansk tungviktare som
varit med oss under lang tid, fortsitter att
overraska med béttre resultat an vantat.
En mer diversifierad verksamhet gor ocksa
att risken minskar. Vi har darfor hojt rikt-
kursen for bolaget flera ganger. Efter forra
arets uppgang pa 27,5 procent, matt i lokal
valuta, till 46,5 dollar, ndrmar sig aktien
var senaste riktkurs pa 50 dollar.
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KAPAR OLONSAMMA SVANSAR

Under andra halvaret minskade vi fondens innehav fréan 103 till
66 foretag, och graden av koncentration 6kade. Vid arets slut
utgjorde de tio storsta investeringarna en tredjedel av fondens
varde. Malet ar att topp 10 ska ligga i intervallet 35—45 procent
av portfoljens vérde.

Historien har visat att de mindre positionerna, den sa kallade
svansen, har gett sdmst bidrag till fondens resultat. De 35 storsta
investeringarna har ddremot bidragit positivt.

Varje enskild portfoljférvaltare har begransade resurser och
maste fokusera pa de foretag som betyder mest for fondens

avkastning. En férvaltare kan folja max 15-20 foretag, samtidigt
som de arbetar med att hitta nya kandidater till portféljen och
har ett bibliotek som krdver uppf6ljning.

Fler posteri portféljen kommer att ha en vikt pd 3-5 procent,
mot tidigare 1-2 procent. Med andra ord kommer vi att lagga mer
tid och mer fokus pa bolag som vi anser har den b&sta relationen
mellan risk och forvdntad avkastning.

Mark val att alla foretag i portféljen kops in gradvis — som
alltid i SKAGEN. Och om kartan ser ut att stdmma med terrdngen
6kar vi successivt vart innehav i foretaget.

X
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FILOSOFIN BESTAR

Var investeringsfilosofi ar oférandrad. Vi
ska ha en vdrdebaserad portf6lj som vid
varje tidpunkt prissdtts med en betryg-
gande rabatt. Var ledstjarna &r att sdka
efter Undervdrderade, Impopuldra och
Underanalyserade bolag for att kunna ge
vara andelsédgare bidsta majliga riskjuste-
rade avkastning.

Under de senaste aren har sa kallade
tillvaxtbolag, och speciellt tunga ame-
rikanska sadana, varit populdra bland
investerare. Passiv forvaltning har fatt
alltfler anhdngare, vilket har lett till en
sjdlvforstarkande, uppatgdende prisspiral
for tillvaxtaktier.

Tiotusenkronorsfragan ar nér fjolarets
trend — att investera i bolag med stabila

vinster och relativt hoga utdelningar —
svdnger, och vdrdebolag blir moderna igen.

Enligt var syn vinner alltid vérdeforvalt-
ning sd sméaningom.

Med andra ord: SKAGENSs contrarian
vdrdebaserade investeringsfilosofi har
visat sig vara framgangsrik i langa loppet.
Aven om vi nu har en svag motvind, kom-
mer vinden att vdanda. Pa kort sikt géller
det att ha is i magen.

Vi garini2015 med en koncentrerad
bolagsportfélj, varderad till tio ganger den
forvantade vinsten och 1,1 ganger bolagens
bokforda egna kapital. Rabatten i forhal-
lande till de bada varldsindexen &r betryg-
gande 34 respektive 45 procent.



GEOGRAFISK FORDELNING (avrundade siffror)

Frontier Markets 2,1%

Japan 2,5%

Kontanter 1,5%

Sydamerika 2,7%

. EMEA 3,2%
Nordamerika -
30,2% Ovriga EU 5,0%
Norden
11,0%
| Asien exkl. Euroomradet
Japan 21,9% \ 20,0%
|
BRANSCHFORDELNING (avrundade siffror)

Defensiva
konsumtionsvaror 2,1%

‘ Telekom 4,5%
Likemedel 6,8%

Kontanter 1,5%

OKAT FOKUS PA POLITISK RISK S?Q';nans Energi 8,1%
25,7% Kapitalv_aror,
En gemensam namnare for de foretag som har drabbat oss hardast under de senaste | f;r:é?oﬁ
aren dr den politiska risken. ?oerrb"ri'l‘(:e | o8%
2014 var ett bra exempel pa hurviktig faktor den politiska risken drvid bedémningen  varor
av hur billiga eller dyra aktier &r. Den ryska aktiemarknaden visade till fullo att den for- 16.7%
T11,5%

tjidnade att ligga i topp pa listan 6ver lander med hogst riskpremie. Nagot vi smartsamt
fick erfara.

Lardomen vi drar av dessa bolag med hdg politisk risk dr att de fortjanar en hog
riskpremie.

Révaror 13,4% ‘

Fondens startdatum 7 augusti 1997

Vi ska naturligtvis inte vara rddda for att ta risker framgent, men vi mdste ta de rdtta ~ Avkastning sedan start , 1170,6%
. o . . . ETT Genomsnittlig avkastning per ar 15,7%
riskerna. SKAGEN Global har starkt den egna riskhanteringen, och vi portféljforvaltare Forvaltningskapital 41162 mil
har en ndra dialog med den avdelning som har detta som sin huvuduppgift. Antal fondsparare 86 507*

*inbegriper inte kunder via distributérer

Centralt nér vi plockar aktier &r att de faktorer som kan utlésa en kursuppgang och
oka aktiens popularitet hos investerarna, ska vara betydligt fler och tyngre dn de risk-
faktorer som kan dra kursen at motsatt hall.

AVKASTNING PER AR (SEK) SKAGEN GLOBAL 2014 (MIL). NOK)

120 De 5 storsta positiva bidragsgivarna
100 Citigroup Inc 729
80 Samsung Electronics Co Ltd Pref 576
60 American International Group Inc 554
40 Teva Pharmaceutical - Sp ADR 500
20 Microsoft Corp 467
0
-20 De 5 storsta negativa bidragsgivarna
-40 Vimpelcom Ltd - Spon ADR -512
97* 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 .
Sistema Jsfc -308
*Fonden startade under aret SKAGEN Global MSCI World AC Afren Plc -297
Gazprom Oao ADR -293
0Cl Co Ltd -235

HISTORISK KURSUTVECKLING

1600 1600

5 storsta kop

Koninklijke DSM NV 883

Gap Inc/The 633

8% SKAGEN Global 800 sanof 618

Volvo AB 584

400 400 NN Group NV 495
5 storsta forsdljningar

200 200 Samsung Electronics Co Ltd Pref -1308

Tyco International Plc -817

100 \ o ot 100 Teva Pharmaceutical - Sp ADR -744

70 70 Bunge Ltd -728

98 99 00 ©01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 Oracle Corp -691
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SKAGEN
Kon-Tiki

> Innehaven i Ryssland, de
utvecklade marknaderna i
Europa och solenergiforetag
drog ned resultatet i fjol.

> Indien visade daremot fram-
fotterna, och State Bank of
India var det innehav som
bidrog mest till den absoluta
och relativa avkastningen.

» Begreppet tillvaxtmarknader
haller pa att spela ut sin roll.
Det finns stora skillnader
mellan lander som ger goda
mojligheter for en aktiv,
vdrdebaserad bolags-
plockare som vi.

Portfoljférvaltare

Kristoffer Stensrud, Knut Harald Nilsson, Cathrine

Gether, Erik Landgraff och Hilde Jenssen

20 SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT | 2014

7

S

Ett ar av politiska
forandringar

Tillvaxtmarknaderna stod i centrum for en rad politiska handelser under
2014 - pa bade gott och ont. Var exponering mot ryska foretag orsakade
de storsta forlusterna under aret, medan Indien var en klar ljuspunkt.

VAD HANDE 2014?

Efter stark bade absolut och relativ avkast-
ning under 2013 sldpade SKAGEN Kon-Tiki
efter sitt jamforelseindex 2014. Det finns
tre skal till det.

| Ryssland rasade Sistemas aktiekurs
sedan regeringen konfiskerat konglome-
ratets oljetillgangar. Sistema kdpte dessa
mellan 2005 och 2009 i ett dppet anbuds-
forfarande finansierat av statskontrolle-
rade banker, men nu verkar sdljaren ha
erhallit tillgdngarna pa ett kontroversiellt
satt som kan ha inkluderat korruption. Vi
hyser dessvérre féga hopp om att dom-
stolsprocessen mot tidigare dgare ska visa
sig framgangsrik.

Vara innehav noterade pa de utveck-
lade marknaderna i Europa, frdmst med
hog exponering mot tillvaxtlander, back-
ade ocksa. Vitror dock att en svagare euro

ska ge europeiska aktier skjuts. Vi menar
att varderingarna for dessa foretag, som
motsvarar 17 procent av fondens tillgangar,
ar mycket attraktiva i och med att tillvaxt-
marknaderna dr en ofta forbisedd drivkraft.

Placeringarna i solenergiféretag, som
gav god avkastning 2013, utvecklades
ocksa trogt pd grund av viss 6verkapa-
citet. Dessutom tyngdes sektorn av de
sjunkande oljepriserna. Vi tycker att ned-
gangen &rirrationell, eftersom tillvaxten i
solenergisektorn framst drivs av viljan att
minska beroendet av fossila branslen och
minska utsldppen. Kina har tagit tdten och
strdvar efter att 6ka installationerna med
narmare 50 procent till 14 GW né&sta ar,
vilket motsvarar 30 procent av de globala
installationerna. Fondens direkta expo-
nering mot sektorn var 1,75 procent av
tillgdngarna vid arets slut.



Foto: Bloomberg

INDIEN/SBI — EXEMPEL PA
EN MARKNAD OCH EN AKTIE
SOM GICK BRA

Indien var en ljuspunkt under 2014. Vi
hade en betydande exponering mot
marknaden och de flesta av vara innehav
overtraffade ett starkt lokalt index. Pre-
midrminister Narendra Modi bildade den
forsta majoritetsregeringen sedan 1984
och hans seger vdckte férhoppningar om
reformer. En kraftig prisnedgang pa mjuka
ravaror, livsmedel och olja har bidragit till
att mer dn halvera inflationen till under 5
procent. Rantesdankningar, en stark och
reformvanlig regering samt en val ansedd
centralbankschef skapar forutsdttningar
for snabbare tillvdxt. Den héga avkast-
ningen drev dock upp vdrderingarna och
vi minskade exponeringen nagot i slutet av
aret. Indien svarar alltjamt f6r 15 procent
av tillgdngarna och vi har stor tilltro till
vara viktigaste poster. Hit hor State Bank
of India (SBI), som beskrivs nedan.

Vi ser sdllan makroekonomi som en
central drivkraft for aktieavkastning och
baserar aldrig investeringsbeslut enbart
pa det. Men makroutvecklingen kan ge
stod at vara investeringsteser.

| borjan av 2014 6kade vi positionen i
State Bank of India vdsentligt. Banken &r
landets ledande statskontrollerade langi-
vare och var, och dr, ratt impopuldr bland
investerarna.

Ett marknadsvanligt valresultat och
stabilare lanekvalitet resulterade i ett
aktieuppsving pa 79 procent under aret
och motsvarade 4,0 procent av fondvérdet
vid arets slut. Sjdlvfallet ledde kursupp-
gangen till en viss omvérdering av aktien.
Tankervi da sélja? Inte alls — eftersom var-
deringen inledningsvis var sa lag handlas
banken fortfarande till ett P/B-tal pa 1,5
jamfort med genomsnittet 3,9 for privat-
bankeri Indien.

Lag tillvaxt, hoga réntor och svag lik-
viditet i privata foretag ledde till lanefor-
luster for SBI pa 144 baspunkter under
rakenskapsaret 2014. Det dr en uppgang

frdn 56 punkter under rdkenskapsaret
2009 och ndstan tva ganger det tiodriga
genomsnittet. Lagre rdntor vdntas stotta
saval ekonomisk tillvaxt som kreditkva-
litet, medan hogre tillgdngsvarderingar
Okar bankgarantiernas varde och under-
lattar refinansiering. Den nya regeringen
har infort nya lagar som gor det ldttare
att ta tillbaka tillgangar, vilket tidigare
har tagit dratal i domstolarna. Om lane-
forlusterna normaliseras till historiska
genomsnitt skulle avkastningen pa eget
kapital 6ka fran 10 till 15 procent. Det b&r
sdgas att SBI, som den stdrsta statliga
banken, tidigare fatt ta sin beskéirda del
av tvivelaktiga lan, men med den nya lag-
stiftningen kan atervinningen av tillgangar
gd snabbare.

SBI har ocksa forutsdttningar for
inbyggda, naturliga effektivitetsvinster.
Omkring fem procent av personalstyrkan
garipension varje aroch ersatts med bil-
ligare, mer produktiva arbetstagare. Detta
framgar av att personalkostnaderna foll
med fyra procent pa arsbasis forra kvar-
talet medan tillgdngarna 6kade med 12
procent.

M&ten med bankens privata konkurren-
tervisar att SBI haren imponerande effek-
tivinldningsverksamhet. Detta kan bli en

annu starkare komparativ férdel framdver
med regeringens fokus pa finansiell inklu-
dering och skarpt kontroll av mikrobanker.

Narendra Modis regering vidtar nu
atgdrder for att férbattra bolagsstyrningen
och vara en ansvarsfull aktiedgare i stat-
sdgda banker. Man planerar att starka
savdl ledningen som styrelsen och skapa
en mer professionell enhet for att dvervaka
sektorexponeringen.

Virdaknar med att SBI ska generera en
langsiktig avkastning pa eget kapital pa
15 procent. Samtidigt bor kredittillvaxten
bli storre dn for flertalet andra tillvaxteko-
nomier till foljd av eftersatta investeringar
i anldggningstillgdngar och en vdxande
arbetsstyrka med en medianalder pa bara
27 ar. Varje manad utokas arbetskraften
i Indien med omkring fem miljoner, och
nya lontagare behdver bade bankkonton
och 1an. Det &r visserligen en utmaning
att skapa nya arbetstillfdllen, men Modis
kampanj Made in India kommer férhopp-
ningsvis att locka till sig utlandska direk-
tinvesteringar.

Baserat pa vart tillvaxtantagande och
utsikterna for att kapitalavkastningen
”atergar till medelvardet” bedomer vi
alltjamt att SBI har en stark uppgangspo-
tential.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN KON-TIKI (PER 31 DEC 2014)

Postens

Foretag storlek, % Kurs P/E2014E P/E2015E P/Bsenaste Kursmal
Hyundai Motor 7,9 126500 4,0 3,7 0,6 250000
Samsung Electronics 7,5 1039000 6,9 6,9 1,0 1500000
Great Wall Motor 4,9 44,1 12,1 10,3 3,4 50
State Bank of India 4,0 312 12,5 @5 1,5 420
Bharti Airtel 3,3 353 22,0 17,6 2,3 450
Mahindra & Mahindra BY) 1234 13,7 13,0 3,1 1500
Sabanci Holding 2,9 10,2 9,2 8,5 1,1 14
ABB 2,6 166 18,4 13,8 3,0 205
AP Moller-Maersk 2,5 12370 8,2 8,5 1,1 16 500
Heineken 2,3 59,0 17,9 16,8 2,9 66
Naspers 1,9 1515 43,3 30,3 8,0 1800
Lenovo 1,9 10,2 15,7 11,3 4,5 14
Topp 12 vdgt genomsnitt 44,9 8,6 7,8 1,3 41%
Topp 35 vdgt genomsnitt 73,2 9,4 8,2 1,2 46%
Jamforelseindex (MSCI EM) 12,3 11,4 1,4

P/E-talen kan skilja sig fran andra killor, eftersom dessa dr baserade pa SKAGENs estimat.
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TILLVAXTMARKNADERNA
UNDER 2014
Tillvdxtmarknadsaktier hade en klen
avkastning i forhallande till utvecklade
marknader. Dartill var skillnaderna stora
mellan de olika nyckelmarknaderna. Kri-
sen i Ukraina, sjunkande oljepris och sank-
tioner bidrog till att ryska aktier tappade
34 procentenheter, ddr rubelfallet bidrog
med 32 procentenheter. | den andra dnden
av spektrumet ledde Narendra Modis
jordskredsseger i det indiska premidrmi-
nistervalet i maj till en uppgang med 54
procent for indiska aktier.

Ravaror var den sektor som utvecklades
samst pa tillvaxtmarknaderna. Orsaken till
oljeprisfallet &r framst ett 6kande utbud av
olja. Vi salde innehavet i Gazprom under
2014, eftersom katalysatorerna inte slog
in. Dessutom gor det radande geopolitiska
laget i Ryssland att fler atgédrder som inte
ligger i minoritetsaktiedgarnas intresse
dar att vanta. Vi dndrade férdelningen for
att fokusera pé privata féretag som &r
mindre utsatta for statliga interventioner
genom att addera Moskvabdrsen och dka
innehavet i livsmedelsdetaljisten X5 Retail
Group, som drar nytta av en inhemskt dri-
ven marginalexpansion. Ryssland svarade
for 2,1 procent av fondens tillgédngari slu-
tet av dret.

2014 vardet tredje aret av fyra da aktie-
avkastningen var ldgre pa tillvaxtmarkna-
derna dn pa utvecklade marknader. For
andra aret i rad skedde stora utfloden fran
tillvaxtmarknadsfonder. Svaga tillvaxt-
marknadsvalutor forklarar en del, men
det mesta av underavkastningen berodde
aterigen pa skrala vinster. Kapitalavkast-
ningen pa tillvdxtmarknaderna har nu
pressats ihop till de nivder som rader pa
utvecklade marknader om 12 procent.

22 SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT | 2014

BILSEKTORN OCH GWM

Var stora exponering mot bilsektorn,
som utgdr 17 procent av tillgangarna, ar
baserad pa bottom up-analys av enskilda
foretag och speglarinte ndgon sektorpre-
ferens. Innehaven &r spridda over en rad
olika geografiska omraden, vilket minskar
risken.

Ett exempel &r kinesiska Great Wall
Motor. Nar vi borjade investera 2008
grundades vart antagande pa det faktum
att nettokassan var storre an borsvardet,
samtidigt som foretaget hade rapporterat
stabil [6nsamhet. Den drygt tjugofaldiga
avkastningen pa var ursprungliga pla-
cering har forstas dandrat péd detta, men
under perioden fann vi ocksa att foreta-
get var mycket sundare &n vi trodde fran
bérjan.

Sedan vi inledde satsningen har anta-
let salda enheter 6kat frdn 108 000 till
731 000 och Great Wall Motor &r det
ledande stadsjeepmadrket i Kina med en
marknadsandel ndra 13 procent.

Efter ett svagt forsta halvar 2014 ater-
hamtade sig aktien fint tack vare dkad
kapacitet och forsdljningstillvdxt, driven
av nya modeller. Var uppfattning &r att

BOLAGSSTYRNING OCH NYA
MOJLIGHETER

JAPAN

Viokade varainvesteringarijapanskabo-
lag under 2014. Premidrminister Shinzo
Abes regering ska inféra en ny bolagsstyr-
ningskod for bérsnoterade foretag, vilket
vdntas férbattra insynen och ansvarsut-
kravandet. Kostnadsminskningar och ut-
delningararmal som nu ofta namns for for-
stagangen pd artionden. Vid vért senaste
besdki)apan blevvipositivt dverraskade
avdessaforbattringar. Manga foretag har
inte alls samma lonsamhet som sina glo-
bala motsvarigheter, vilket inte beror pa
laga produktmarginaler utan pa bristan-
de kostnadseffektivitet. Vara tva stérsta
innehav, Hitachi och Shiseido, dr goda
exempel pa det.

manga investerare fortfarande missar
podngen i investeringscaset.

Efterfragan pa stadsjeepar i Kina har
okat i en takt om 2-3 ganger den totala
bilefterfrdgan under de senaste aren och
utgdr nu 20 procent av bilférsaljningen.
Det ar fortfarande klart mindre @n exem-
pelvis stadsjeeparnas andel i USA, dar
den dr 33 procent. | segmentet kompakta
stadsjeepar, som Great Wall framfor allt
siktar in sig pa, ar penetrationen bara 15
procent.

Vi gillar ledningens ambitiosa langsik-
tiga mal att bli varldens framsta SUV-till-
verkare och foretaget kan mycket vl
na malet 2016. Pa grund av begransad
kapacitet svarar forsdljningen utomlands
endast for 7 procent av antalet salda enhe-
ter. Ledningen planerar dock att bygga ut
antalet anldggningar for montering och
tillverkning i utlandet till 24 fran tio i dag.

Vi raknar med att 6kad kapacitet och
nya stadsjeepsmodeller blir en motor for
hogre tillvaxt och hyggliga vinsteri ar efter
ett svagt fjolar. Innehavet har utvecklats
fran en vardebaserad till en tillvaxtbase-
rad investering med en rimlig vdrdering pa
nio ganger vinsten.

SYDKOREA

Dalig bolagsstyrning har ocksa ansetts
vara det frdmsta skalet till att sydkorean-
ska aktier lange handlats med rabatt. Vara
nyckelinnehav, Hyundai Motor och Sam-
sung Electronics, har samlat pa sig stora
kassor och haft ensiffriga utdelningsan-
delari dratal, vilket lett till en vdrderings-
rabatt jamfort med liknande foretag glo-
balt. Nu gldder vi oss &t att regeringen med
hjalp av ett kraftigt aktiedgartryck antligen
lyckats astadkomma forandringar: De bada
foretagen har signalerat patagligt h6jda
utdelningar fér 2014 och inlett aktieater-
kop. Vérvardebaserade forvaltning av rejalt
rabatterade preferensaktier lyckades fort-
satt brai fjol, da strategin fick draghjélp av
forhoppningar om 6kade utdelningar som
kanske kan gora vara preferensaktier till
riktigt lonsamma placeringar.
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SKAGENSs investeringsdirektor har framhallit i sin kronika pa sidan 4-5, att varde varit
impopuldrt under manga ar, vilket gett var vardebaserade placeringsfilosofi motvind.
Vi haller dock fast vid varinriktning, som genererat stark avkastning pa investeringarna
overtiden. Det innebdr bland annat att vi inte kdper foretag med 5—-6 procent tillvaxt till
ett P/E-tal pa 30-35, eftersom sdkerhetsmarginalen &r oférdelaktig.

| dagsldget arvarderingsrabatten mellan tillvaxtmarknader och utvecklade marknader
rekordlag pa grund av laga vinster och P/B-tal. Men med var vdrdebaserade filosofi var-
deras nu Kon-Tikis portf6lj till en betydande rabatt i forhallande till tillvaxtmarknaderna
over lag. Detta trots att vi har en rejal undervikt i ”billiga” sektorer och ”billiga” lander
som Kina och Ryssland, men dvervikt i “dyra” sektorer.

Somliga faktorer som bidrog till en klen avkastning 2014 vantas ge fortsatt motvind
pavdgini2015, samtidigt som svaga tillvaxtmarknadsvalutor ger vind i seglen for lokala
exportforetag. Bland dem finns nétkéttsproducenten Marfrig i Brasilien, it-tjianstefére-
taget TechMahindra i Indien och det brasilianska gruvbolaget Vale, som ocksa gynnas
av kraftigt minskade transportkostnader.

Under 2010-2012 kritiserades vi for att ge en avkastning ndra jamforelseindexet. Det
varvisserligen sant, men den aktiva andelen var hela tiden hdg under perioden. Under
2013 och 2014 avvek avkastningen patagligt fran jamforelseindexet, i bada riktningarna,
men sammantaget med Gveravkastning.

Det ska dock sdgas att tillvaxtmarknadersom begrepp haller pa att spela ut sin roll.
Det finns stora skillnader i demografi, levnadsstandard, belaningsgrad och ekonomisk
utveckling i de lander som ingar i beteckningen. Dessutom blir foretag mer globala och
i mindre grad knutna till platsen dar de har sitt huvudkontor. | SKAGEN Kon-Tiki analy-
serar och plockar vi enskilda bolag. Att marknaden haller fast vid ett begrepp som snart
har passerat bdst fore-datum ger darfor goda mojligheter for en aktiv, vardebaserad
bolagsplockare som vi.

AVKASTNING PER AR (SEK)
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*Fonden startade under dret SKAGEN Kon-Tiki MSCI Emerging Markets
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* Jamforelseindex fore 1 jan 2004 MSCI World Index.

GEOGRAFISK FORDELNING (avrundade siffror)
Nordamerika 1,8% Frontier Markets 3,7%
Ovriga EU 0,2% ‘ ‘ Japan 4,4%

Kontanter 2,0%
Sydamerika 7,0%

Euro-
omradet
7,8%

Norden
9.2%

Asien exkl.

Japan 49,5% EMEA 14,3%

BRANSCHFORDELNING (avrundade siffror)
Kontanter 2,0% Energi 2,4%
‘ Lakemedel 3,2%

Révaror 5,1%
Inkomst- . ——————————
beroende Telekom 5,9%
forbrukn.-
varor 21,4%

IT11,2%

Bank
och finans
16,9%

Kapitalvaror,
service & transport
16,8% \

Defensiva
konsumtions-
varor 15,2%

Fondens startdatum 5 april 2002
Avkastning sedan start 513,5%
Genomsnittlig avkastning per ar 15,3%
Forvaltningskapital 54 070 milj
Antal fondsparare 71 284*

*inbegriper inte kunder via distributorer

SKAGEN KON-TIKI 2014 (MIL). NOK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna

State Bank of India 1283
Hyundai Motor Co Pref 844
Samsung Electronics Co Ltd Pref 744
Mahindra & Mahindra Ltd 660
Great Wall Motor Co Ltd 554
De 5 storsta negativa bidragsgivarna

Sistema Jsfc -1355
Vale SA - Pref A -390
Raiffeisen Bank International AG -337
Tullow Oil Plc -306
Cosan Ltd -292
5 storsta kop

Casino Guichard Perrachon SA 968
SBI Holdings Inc 604
Hitachi Ltd 591
Moscow Exchange MICEX-RTS OAO 578
Raiffeisen Bank International AG 469
5 storsta forsiljningar

Royal Caribbean Cruises Ltd -1278
Hyundai Motor Co Pref -1110
Haitong Securities Co Ltd -957
Samsung Electronics Co Ltd Pref 913
Gazprom Oao ADR -834
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» 2014 prdglades av fallan-
de rantor i de industriali-
serade landerna och en
stark uppgang for ameri-
kanska fastighetsaktier.

» | Tyskland gick det bra for
fastighetsbolag som inves-
terari lagenheter, och
Deutsche Wohnen bidrog
vadl till avkastningen.

» Okat fokus pa fastigheter
som tillgangsslag i kom-
bination med fondens val
av bolag gav ett bra ar.

Portfoljférvaltare

Michael Gobitschek och Harald Haukas
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Ett gott ar for

fastigheter

Investerarnas aptit pa aktier med hdga l6pande utdelningar och allt
lagre rantor i vastvarlden, gjorde 2014 till ett bra ar for SKAGEN m2,

Avkastningen blev hela 34,2 procent under 2014. Det var likvdl 4,2 procentenheter
under jamférelseindex. Orsakerna till detta 4r manga. Det &r l4tt att peka pa var kraf-
tiga undervikt i USA, men samtidigt tjanade vi mycket pa var undervikt i Japan.

VAD PRAGLADE 2014?

Aret prdaglades av sjunkande rdntor i de
industrialiserade landerna och en mycket
stark utveckling for amerikanska fastig-
hetsaktier. Det amerikanska fastighets-
aktieindexet gav en avkastning pa 29
procent mot 14 procent for det globala
fastighetsaktieindexet, matt i dollar. Det
betyder att den dvriga fastighetsaktie-
marknaden hade en flack utveckling matt
i en stark amerikansk dollar. En stor del av
den amerikanska uppgangen sett i ett glo-
balt perspektiv beror pa dollaruppgéngen,
medan den i ett amerikanskt perspektiv
kan hérledas till den svaga utvecklingen
for amerikanska fastighetsaktier under
2013 i forhallande till det amerikanska
breda aktieindexet S&P 500.

SKILLNADEN MELLAN 2013
OCH 2014

Under bara nagra veckor under varen 2013
steg tiodriga statsrantor med 6ver en pro-
centenhet. Detta medférde en nedgang
i amerikanska fastighetsaktier hosten
2013, som vi da utnyttjade for att 6ka fon-
dens USA-andel fran 15 till 30 procent.
Vi ansag namligen att konsensussynen
pa den amerikanska ranteutvecklingen
vid bdrjan av 2014 var fel. Det fick vi bra
betalt fér under 2014. Utmaningen for oss
som har som mal att leverera god absolut
avkastning, var att inte 6ka andelen ame-
rikanska aktier annu mer (USA:s indexvikt
dr 6ver 50 procent).



Foto: Shutterstock

E-HANDEL PA VAG IN
| KOPCENTRUM

Utdver rantan var det dven andra trender
som dverraskade under 2014. Med mycket
fokus pa e-handel och képcentrum-déden,
avskrdckte inte prissdttningen av detta
segment vid ingdngen till aret. Spado-
marna om att handelskedjorna ska flytta
ut ur képcentrum och ut pa nétet &r en
halvsanning. Det finns numera dven en
motsatt rorelse dar rena ndthandlare ser
nddvandigheten av att ha showroom och
logistik som centrumkedjorna erbjuder.
Dérav finns en 6kad efterfragan pa yta i
képcentrum i de mer centrala omradena
i storre stader. Fondens bdsta absoluta
bidragsgivare, General Growth Property,
gav en avkastning pa 12 miljoner norska
kronor till fonden. Bolaget, som dger kép-
centrum i de mer centrala omradena i de
stérsta stdderna i USA, har varit i stand
att férnya avgdende avtal med uppgang i
hyresnivderna med tvasiffriga procenttal.
Bolaget varvid borjan av 2014 prissatt till
en kassaflodesmultipel pd 16. Detta &r
billigt for hogkvalitetsforetag som utdver
kassaflodet forvantas dka vérdet pa de
underliggande fastigheterna.

Mer Soho. Vi 6kade vart innehav i Soho China Ltd., som leds av vd Zhang Xin (bilden). Bolaget &r i en 6vergangsfas, fran
fastighetsutvecklare till investerare och fastighetsédgare med inriktning pa framforallt kontor i Beijing och Shanghai. Foto:
Bloomberg.

GODA BIDRAG FRAN HOTELL
OCH LAGENHETER

De tva ndsta foretagen pa listan over bédsta absoluta och relativa bidragsgivare &r
ocksa amerikanska, Apartment Investment Trust (Aimco) och Ashford Hospitality Trust.

Att utbudet av nya ldgenheter inte blev sd stort som forvantat, eller fruktat, bidrog
till en god vérdeutveckling for Aimcos lagenhetsportfolj. P4 nedsidan finns var hog-
riskinvestering i husbyggaren Hovnanian, som hade ett svagt ar.

Ashford Hospitality Trust hade en stark utveckling som féljd av fortsatt dyr finan-
siering vid nya hotellbyggen och 6kande efterfragan pa hotellrum.

Den var inte bara i USA som fastighetsbolag som investerar i lagenheter upplevde
goda tider. Sa var dven i hdgsta grad fallet i Tyskland. Varinvestering i Deutsche Wohnen
gav solida bidrag, bdde till fondens absoluta och relativa avkastning.

Tyskland kan nu sta infor en langsiktig uppgang for bostadspriserna. Férhallandet
ett till tva mellan priset pd bostad och vanliga loneinkomster, &r i niva med till exempel
Norge under tidigt 1990-tal. Dessutom &r rantenivan nu mycket ldgre dn da. Det betyder
att trots stark utveckling i foretagen som investerar i ldgenheter, bor inte dessa avytt-
ras for snabbt trots att den forsta, och starkaste, uppgangen nog ligger bakom oss.

Med en uppgdng pd 73 procent métt i lokal valuta tog den thailandska bostadsbygga-
ren Ananda Development revansch under 2014 efter ett mycket svagt 2013. Det samma
var fallet for de indonesiska fastighetsutvecklarna Bekasi Fajar och Summarecon Agung
som var upp 64 respektive 95 procent i lokal valuta och darmed arets basta relativa
bidragsgivare. Detta visar att investeringarna vi behallit i Indonesien och Thailand gav
solida bidrag till savél absolut som relativ avkastning under 2014.

Storre absoluta forlorare var det fa av under 2014. Utéver ndmnda Hovnanian var
ocksé bidraget fran Franshion Properties China svagt. Under en period dé det blaste
motvind pa den kinesiska fastighetsmarknaden knoppade bolaget av hotelldivisionen.
Priset de fick 1dg val under det vi férvédntat. Vi salde posten och 6kade istéllet i Soho
China som utvecklar och i huvudsak dger kontorsfastigheter i Beijing och Shanghai.
Bolaget dr i en 6vergangsfas fran utvecklare till fastighetsdgare. Generellt forsoker vi
hitta fastighetsdgare att investera i hellre dn fastighetsutvecklare.
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Trots att fondens absoluta forlorare var fa, kommer det alltid vara en del relativa forlo-
rare ett r da index stiger med 40 procent. En av vara stora relativa forlorare blev Global
Logistic Properties, GLP, ironiskt nog en av de férvdntade vinnarna pa e-handelsutveck-
lingen. GLP &r noterat pa Singapores aktiemarknad, som var svag under 2014. Ett annat
moment som hade negativ inverkan pa kursen dr att en av grundarna avled. Bolaget har
en dominerande position inom logistik i Japan, Kina och Brasilien. Bolaget fick ocksa
fotfaste i USA under aret. Vi 6kade positionen under hgsten.

Att fastighetsaktier har blivit dyrare under 2014 rader det inga tvivel om. | bérjan
av 2015 har analytikerna fortsatt tro pa att tillvaxten i amerikansk ekonomi resulterar
i en ranteuppgang. An en géng kan de ta fel.

Teorin om att rdntenedgang medfor 6kad inflation, och omvant, dr en sanning som
borjar bli problematisk att bevisa empiriskt. Genom allt ldgre rantor och kvantitativa
ldttnader har Japan i flera decennier forsokt dka inflationen. Utan att lyckas.

Om nagon verkligen vill 6ka inflationen, bér rantorna kanske hojas snarare an att
sdnkas. Stick i stdv mot etablerade ekonomiska teorier!

Den japanska regeringen har nu satt sig sjalv pa ett avgorande forsok att fa upp
inflationen. Manga forvaltare fruktar initiativen i den man att de inte tors std utanfor
marknaden darfor att dessa initiativ kan leda till betydande rorelser i fastighetsaktier
och andra tillgédngar.

Vi har tva investeringar i Japan, Nomura Real Estate Office Fund (NOF) och Mitsui
Fudosan. Dessa baseras pa forvantan att foretagen kommer skapa god langsiktig
avkastning, oavsett politiskt klimat. NOF var bdsta bidragsgivare i december 2014
och har sedan vi kopte in oss i bolaget utvecklats betydligt bdttre dn andra japanska
fastighetsbolag.
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Mitsui Fudosan Co:s Muromachi Furukawa
Mitsui-byggnaden (nedan till vdnster) och Muromachi
Chibagin Mitsui-byggnaden (6ver till hoger) i centrala
Tokyo i januari 2015. Mitsui &r en av tvd japanska
investeringar och vdntas bli en langsiktig vdrdeskapa-
re. Foto: Bloomberg.
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FASTIGHETER SOM NY SEKTOR

Det rader inga tvivel om att fastigheter gatt fran att vara hatade till dlskade sedan
finanskrisen. Detta bekrdftas av att fastigheter kommer att bli den elfte sektorn i
MSCl:s indexsystem fran och med 2016. Tidigare var fastigheter en undersektor inom
finanssektorn.

Fastighetsaktier har under 50 ars historia i USA visat sig vara lika lukrativa som
sjalvstandig investeringstillgang som den ovriga aktiemarknaden. Detta kommer att
leda till 6kat fokus pa fastighetsaktier och dessutom till ett fokus pa fastigheter som
ett sjdlvstandigt investeringsalternativ pa aktiemarknaden. Det 6vergripande positiva
klimatet for fastighetsaktier sammantaget med var aktiva stockpickning kan férvantas
leda till annu ett gott ar for SKAGEN m?.

AVKASTNING PER AR (SEK)
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Fondens startdatum 31 oktober 2012

Avkastning sedan start 29,7%
Genomsnittlig avkastning per ar 12,8%
Forvaltningskapital 875 milj
Antal fondsparare 6 429*

*inbegriper inte kunder via distributérer

SKAGEN m? 2014 (MIL). NOK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna

General Growth Properties Inc 12
Apartment Investmest & Management Co 10
Ashford Hospitality Trust 10
Brandywine Realty Trust 9
Deutsche Wohnen AG 9

De 5 stirsta negativa bidragsgivarna

Etalon Group Ltd GDR -3
Franshion Properties China Ltd -3
DLF Ltd -1
BR Properties SA =il
Yuexiu Property Co Ltd -1
5 storsta kop

Columbia Property Trust Inc 25
General Growth Properties Inc 20
Melia Hotels International 16
Mitsui Fudosan Co Ltd 15
Dic Asset AG 15
5 storsta forsiljningar

Capitamalls Asia Ltd -18
Lippo Malls Indonesia Retail Trust -14
Segro Plc -11
Franshion Properties China Ltd -10
Indiabulls Real Estate Ltd -10
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SKAGEN
Credit SEK

» Riskaversionen i rante-
marknaden slog kraftigt
pa flera av vara innehav.

» Det fritt fallande oljepriset
och oron i Ukraina/Ryssland
paverkade ocksa avkast-
ningen negativt.

> Infor 2015 ser portfoljens
sammansadttning desto
mer lovande ut.

Portfoljforvaltare

Ola Sjostrand och Tomas Nordbg Middelthon

Fondens startdatum 30 maj 2014
Avkastning sedan start -2,52%
Genomsnittlig avkastning per ar n/a
Forvaltningskapital 27 milj
Antal fondsparare i mottagarfonden 87*

*inbegriper inte kunder via distributorer

SKAGEN Credit SEK &r en valutasdkrad matarfond som investerar i mottagarfon-
den SKAGEN Credit.
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Tuff start men ljusa

utsikter

Under fondens forsta sju levnadsmanader visade sig var diversifierade
portfolj vara mindre diversifierad dn vi hade raknat med. Dessutom slog
riskaversionen i rantemarknaden kraftigt pa flera av vara investeringar.

SKAGEN Credit startade den 30 maj 2014
och fondens avkastning efter de forsta
sju manaderna ar mycket otillfredsstal-
lande. Nu nér aret ar till &nda ser man att
fondens startpunkt sammanféll med érets
lagsta nivder pa kreditpaslag. Efter starten
foljde en tid med gradvis stigande kredit-
paslag. Fondens investeringar ger dock en
l6pande rdnteavkastning och under de
férsta manaderna matchade de varandra.
Som en foljd av det stod avkastningen
under denna period stilla.

Daligt i Ryssland och Brasilien
Oljepriset foll kraftigt under hésten och
flera energiexporterande lander fick sig
en kdnga. Det paverkade bland annat véra
obligationer emitterade av det brasilian-
ska oljebolaget Petrobras och av oljeservi-
ceforetaget Seadrill. Situationen i Ukraina/
Ryssland forbattrades inte och Ryssland
hade da hamnat i en situation dar bade
oljepriset och sanktionerna slog mot lan-
dets ekonomi. Det har i sin tur gjorde att
rubeln foll och att osdkerheten om landets
ekonomi blev ytterligare markant. Nagot
som slog negativt mot exempelvis var
investering i Gazprom.

Sent pa hosten blev foretagsobligatio-
ner som dr emitterade i tillvaxtmarknader
— eller ddrbolagen harverksamhet i dessa
lander — vdldigt impopuldra. Investerarna
salde déarfor allt, oavsett kreditkvalitet.

| osdkra tider foredrar investerare i
regel sin hemmamarknad, och séledes

flyttades manga dollar och euro ut ur till-
vaxtmarknaderna.

En kombination av ovan ndmnda fak-
torer gjorde att avkastningen blev negativ
for 2014. Det var framforallt vara investe-
ringar med Rysslands- och Brasilienexpo-
nering som gick daligt.

| de obligationer fonden harinvesterat i
harvi identifierat troliga triggers som kan
fa védrdet att stiga. Det &r antingen fore-
tagsspecifika handelser eller mojligheter,
ochivissa fall dr det ett relativt pris som
ska korrigeras jamfort med konkurrenters
obligationer.

Mer lovande 2015

Nu i bérjan av aret har vi en portfélj dar
risk-reward ser avsevdrt mer lovande ut
an for sju manader sedan. Det genomsnitt-
liga kreditpdslaget pa fondens investe-
ringar har gatt fran 250 till cirka 375 rén-
tepunkter vid drsskiftet. Det hdr paslaget
och dndringar av dem dr det som avgor
fondens avkastning. Alla investeringar
ar valutasdkrade och sdledes paverkas
inte avkastningen narvalutakurser dndrar
sig. Fonden har ocksa en kort rantedura-
tion (cirka ett ar) och darmed péverkas
avkastningen hogst marginellt vid rdn-
tedndringar. Rantan pd investeringarna i
portféljen vid starten av 2015, utan dnd-
ringar i kreditpaslag, indikerar en avkast-
ning under 2015 pé 3,1 procent, cirka tre
procentenheter 6ver jamforelseindex.



LONSAM SAMMANSLAGNING

En av fondens storre investeringar dr i det franska foretaget La-
farge somtillverkar byggnadsmaterial. Lafarge drvdrldsledande
inom bland annat cement och haren stabil och ganska sa ospén-
nande verksamhet. Ratinginstituten ger bolaget ratingen BB+.
Det spdnnande &r att foretaget sedan en tid tillbaka genomgar
en sammanslagning med ett annat bolag, Holcim, som &r verk-
samtinom samma bransch.

Triggern i det har fallet ligger just hari; Holcim har en bdttre
kreditrating, BBB, vilket ocksd innebir en klassificering som
investment grade. Ndr vdl sammanslagningen dr fardig kommer
var obligation ocksa att fa investment grade och kommer att
handlas till ett vasentligt ldgre kreditpéslag.

Ett annat exempel &r bilforetaget Fiat, eller mer korrekt
Fiat-Chrysler da koncernen bestér av ett flertal bilmarken varav
Fiat och Chrysler &r de viktigaste. Foretaget har en rating pa B/
BB och dr en av de storsta biltillverkarna i varlden med en god
diversifiering bdde geografiskt och produktméssigt.

Deras obligationer handlas avsevart hdgre dn konkurrenter-
nas med likvardig kreditkvalitet och de har ett uttalat mal om att
senast 2017 uppna investment grade-rating, det vill séga BBB.
Priset pd deras obligationer dr alltf6r lagt och fram till dess andra
forstar det far fonden en bra ranta som inte motsvarar risken.

LANDRISK

Nigeria 2% Nederldnderna 2%

Grekland 2% Schweiz 2%

Kontanter 3% ‘ ‘ Finland 2%

Storbritannien 11% ‘ Hongkong 3%
Norge 3%

0,
Kanada 8% _ Danmark3%

Italien 4%
Tjeckien 4%
Ryssland 7% —
Portugal 4%

Sverige 7% Frankrike 4%
Brasilien 7% Indien 6%
USA 7% Turkiet 7%

Betongkropp: En tillbyggnad pé Université Diderot i

Paris campus, byggd med betong fran Lafarge. Lafarge &r
ledande inom cement, granulat och betong och bolagets
material anvadnds dver hela vérlden. Foto: Emmanuel Gabi-
ly, copyright Lafarge.

BRANSCH OCH RATING

Kontanter 2% IT 2%

Telekom 4%

‘ Defensiva konsumtions-

Bank och finans 21% varor 5%

Inkomstberoende
forbr.varor 8%

Nytto-
tjdnster 8%

Ravaror
15%

Kapitalvaror,
service och
transport 17%

Energi 18% /

AA (Kontanter) 2%

B7%

BBB 55%

BB 36%
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SKAGEN
Krona

> Kronas effektiva rdanta mins-
kade som en konsekvens
av Riksbankens nollrédnta. Q}
> Det blir allt svarare att % Q)
S %

hitta obligationer med

|6ptider langre an ett ar
dar risken kompense-
ras av bdttre rdnta.

» Fonden ska ge stabil Ett ér m ed 5“ nu

avkastning dven i lagran-

tetider, och vi undviker att l“ &=

lata oss frestas att 6ka ag re rantOr
risken for att ge lika hog

avkastning som tidigare. For ett ar sedan skrev vi att 2013 blev dannu ett ar med laga rantor.
Under 2014 sanktes rantorna annu mer.

Inflationen vagrar att ta fart i Sverige och Riksbanken sankte reporédntan fran 0,75 till
rekordlaga O procent. Den effektiva rantan i Krona minskade som en konsekvens fran
1,3 till 0,5 procent under aret. Arsavkastningen pa 1,25 procent dr med dessa laga
rantenivaer inte sa illa. Krona lyckades ocksa makta med att ge en hégre avkastning
an fondens genomsnittliga effektiva ranta.

AVKASTNING PER AR

Portfoljforvaltare

Ola Sjostrand och Elisabeth Gausel

|

Fondens startdatum 29 juni 2007

Avkastning sedan start 20,61%

Genomsnittlig avkastning per ar 2,53%

Férvaltningskapital 633 milj 2007* 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Antal fondsparare 373* *Fonden startade under &ret SKAGEN Krona OMRX-TBILL

*inbegriper inte kunder via distributorer
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Foto: lkano

PROBLEMATISKT MED
LANGA LAN

Det kreditpdslag som foretag i Sverige
maste betala utéver den riskfria rantan
har minskat ytterligare under 2014. Det &r
inga dramatiska dndringar, men nivaerna
dr sa laga att vi fatt det allt svarare att
finna prisvarda alternativ. Lan till foretag
pa certifikatmarknaden, det vill sdga lan
som arkortare dn tolv manader, ger gene-
rellt en bra riskjusterad rdnta. Det dr de
langre ldnen, obligationer med slutforfall
bortom ett ar, som &r problemet.

Vid starten av aret hade Krona drygt 40
procent investerat i obligationer med |6p-
tider ldngre dn ett ar. Den andelen har vi
sedan arsskiftet minskat till cirka 20 pro-
cent. Dessa langre obligationer ger endast
en marginellt hogre rdanta an de kortare,
och den &rinte sd hog att den kompense-
rar risken for prisdndring. Risken bestar i
huvudsak av att de far ett hogre kreditpa-
slag. Vid ett hogre kreditpaslag faller var-
det och ju langre obligation desto storre
paverkan far en dndring.

BANK UTAN RATING

Ikano Bank och dess rdntepapper dr ett
bra exempel pa hur Krona investerar. Ban-
ken &rrelativt liten och har inte nagon offi-
ciell rating. Kreditkvaliteten drinte sa bra
som de stora svenska bankerna, men a
andra sidan dr det en bank som dr avsevart
mindre komplex och som gor det enklare
att bedoma risken. En investering i 9-12
manaders certifikat fran Ikano ger en ranta
som &r cirka tre ganger s hég som réntan
pa storbankernas certifikat med samma
[6ptid.

Likviditeten &r forvisso ndgot samre
i Ikanocertifikat men en sa stor skillnad
i rdnta dr inte forsvarbar. Krona har haft
Ikano Bank som en av sina absolut stdrsta
investeringar genom hela dret. Andelen
investerat i Ikano-obligationer var storre
forsta delen av 2014 och andelen investe-
rat i certifikat var storre vid slutet av aret.

STABILT OCH BATTRE AN
SPARKONTOT

Som andelsdgare i Krona ska man kunna
forvanta sig en stabil avkastning och en
avkastning som overstiger bankernas
bésta sparkkonto. Foratt kunna uppna det
gorvi for det forsta egna bedomningar av
alla foretag vi investerari. Vidare investe-
rarvi i certifikat eller obligationer som gor
att fonden enkelt kan omsétta innehaven
om sa skulle behdvas.

For det tredje avser vi till varje tidpunkt
hélla en portfolj dar vi bedémer att ris-
ken dr ldg. Det sista betyder inte att allt
ska investeras i svenska statsskuldvéx-
lar. Risken kan mycket vél vara lag ocksa
i foretag utan officiell rating eller i langre
obligationer (med rorlig ranta) som har
ett hogt kreditpaslag. | begreppet lag risk
vager vi in bade kreditrisk och rédnterisk
och férvantad avkastning. Det dr inte en
enkel avvagning och det finns manga fall-
gropar. | dessa tider med laga réntor och
ldga kreditpaslag &r den storsta risken att
man omedvetet dkar risken for att kunna
ge en lika hdg avkastning som tidigare. Det
hdr forsdker vi undvika till varje pris och
avkastningen far hellre bli nagot lagre i en
period dn att andels&dgarna far en volatil
och oférutsdgbar avkastning.
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SKAGEN
Tellus

» 2014 var ett lyckosamt
ar for andelsdgarna.

» Inga placeringar i Japan.

» Vi tror fortsatt pa minskade
ranteskillnader i euro-
omradet

f@a

Stabil avkastning

Vara antaganden att de ”sdkra” langrantorna inte skulle sticka ivag och
att skillnaderna mellan rantorna i euroomradet skulle krympa visade
sig stdmma. Darfor blev 2014 ett mycket bra ar for SKAGEN Tellus
andelsagare med en avkastning pa 22,3 procent.

Aven den l&ngsiktiga historiken &r stabil. Den rekommenderade investeringshorison-
ten for andelsdgarna i den globala statsobligationsfonden SKAGEN Tellus ér tre ar.
De senaste tre dren har fonden i genomsnitt gett en avkastning pa 9,4 procent. Det &r
5,9 procentenheter mer dn dess jamforelseindex, som mater vad en passivt férvaltad
statsobligationsportfdlj geriavkastning. Sedan fonden startades 2006 har den arliga
avkastningen varit 6,4 procent. Det dr 1,5 procentenheter bdttre dn indexet och i linje
med fondens mal att 6ver tiden ge en meravkastning pa 1,5.

Fondens basta investeringar hittade vi i euroomradets periferi, med de starkaste
bidragen fran Slovenien, Portugal och Italien. Dartill gav flertalet andra placeringar,
som &r spridda runt om i vdrlden fran Kina till USA, plusavkastning. | USA hade vi kun-
nat tjana &nnu mer pengar om vi valt att halla obligationer med lang l6ptid, men den
starkare dollarn bidrog i alla fall med en bra valutavinst.

‘fi

Portfoljforvaltare

Torgeir Hgien och Jane Tvedt

Japan - nej tack!
Den stérsta avvikelsen fran jamforelse-
indexet &r att fonden inte har nagra japan-
ska obligationer. Under aret, dd yenen lag
kvar pa ungefar samma kurs i férhallande
till euron, gick vi ddrmed miste om dnnu
en nedgang i de langa rantorna.

Vi drdnda nojda med att halla oss borta

Fér 2015 tror vi att det alltjamt finns
mycket att hamta pa minskade réanteskill-
nader i euroomradet. Signalerna fran Euro-
peiska centralbanken &r nu tydliga: man
kommer att kdpa statsobligationer i stor
skala. Avsikten med detta &r att fa upp
inflationen och sprida effekterna av lagre
rantor till alla de 19 lander som nu dr med

Fondens startdatum
Avkastning sedan start

29 september 2006
66,87%

i eurosamarbetet.
Vi tvivlar pa att tillgdngskopen far

fran Japan, som &r en tickande bomb. Ris-
ken dr att investerarna en dag inser att de

Genomsnittlig avkastning per ar 6,40% . . X R N X 2 X
Férvaltningskapital 1196mij  japanska myndigheternainte kan hantera  nagon maérkbar inverkan pd inflationen,
Antal fondsparare 2519 det skuldberg de byggt upp. Nar det sker ~ men daremot bor ranteskillnaderna paver-

*inbegriper inte kunder via distributorer
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rasaryenen, rantorna skjuter i hjden och
inflationen tar fart. Det dr som ndar olje-
prisfallet fick folk att inse att den ryska
staten inte kan klara av sina ataganden
framdver om priserna inte vander upp. Vi
vill inte ha nagra placeringar i Japan nar
det sker, samtidigt som vi drvdl medvetna
om att det ar omdojligt att veta nar skrallen
kommer.
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kas kraftigt. Som vi férklarat i den gene-
rella rantekommentaren pa sidan 11, rak-
nar vi inte med nagon markant hdjning av
de langa tyska rantorna. Men det bety-
der att vi forvantar oss lagre statsrantor
i andra lander, och sdledes ar utsikterna
for kapitalvinster goda.

FﬁL]ER GREKLAND MED
ARGUSOGON

Vi foljer utvecklingen i Grekland noga. |
hostas salde vi innehavet innan réntorna
drog ivdg sedan regeringens foreslagna
presidentkandidat inte fatt godként. Gre-
kernavdljer nog inte att ldmna euron, men
det l&r bli en turbulent period tills en ny
regering forhandlat fardigt med Europeiska
centralbanken, Europeiska unionen och
Internationella valutafonden. Ndgon gang
under 2015 blir grekiska obligationer san-
nolikt aterigen attraktiva, precis som forr.



RISK OCH AVKASTNING

Avkastnings- och
riskredovisning

Avkastning (Alla avkastningstal 6ver 12 manader dr genomsnittlig avkastning per ar)

Per31-12-2014 Hittills Sedan

iar aret 2ar 3ar 5ar 10 ar start
SKAGEN Vekst A* 13,5% 13,5% 13,4% 12,7% 4,3% 9,6% 14,4%
MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic 21,1% 21,1% 18,8% 17,1% 9,6% 10,9% 9,9%
SKAGEN Global A** 14,2% 14,2% 16,5% 15,0% 9,0% 10,9% 15,7%
MSCI World AC 26,8% 26,8% 24,1% 19,2% 11,2% 7,3% 4,4%
SKAGEN Kon-Tiki A*** 10,0% 10,0% 9,2% 8,6% 4,5% 13,4% 15,3%
MSCI Emerging Markets 19,1% 19,1% 7,1% 8,7% 3,7% 10,2% 8,4%
SKAGEN m2A 34,2% 34,2% 12,7% 12,8%
MSCI All Country World Index Real Estate IMI 38,4% 38,4% 18,5% 18,7%
SKAGEN Tellus A**** 22,3% 22,3% 10,0% 9,4% 5,8% 6,4%
J.P. Morgan GBI Broad Index Unhedged in EUR 22,6% 22,6% 7,8% 3,5% 3,2% 4,9%
SKAGEN Credit SEK -2,5% -2,5%
OMRX Tresury Bill Index 0,2% 0,2%
SKAGEN Krona 1,3% 1,3% 1,8% 2,5% 2,2% 2,5%
OMRX Tresury Bill Index 0,5% 0,5% 0,7% 0,9% 0,9% 1,5%

* Frdn och med 1 jan 2014 dndrades fondens investeringsmandat frdn att investera minst 50% av kapitalet i Norge, till att investera
minst 50% av kapitalet i de nordiska ldnderna. Det innebdr att avkastningen fore dndringen uppndddes under andra forutsdttningar
dn i dag. Fondens jamforelseindex fore 1 jan 2014 var till lika delar ssmmansatt av Oslobérsens index (OSEBX) och MSCI All Country
World. Jamforelseindex fore 1 jan 2010 var Oslobérsens index (OSEBX).

**  Jdmforelseindex fore 1/1/2010 var MSCI World Index.

***  Jimforelseindex fore 1/1/2004 var MSCI World Index.

*xx% Jamforelseindex fore 1/1/2013 var Barclay’s Capital Global Treasury Index 3-5 years.

Risk- och prestationsmatt

Per 31-12-2014 SKAGEN Vekst A SKAGEN Global A SKAGEN Kon-Tiki A SKAGEN Tellus A
TRADITIONELLA RISK- OCH PRESTATIONSMATT SENASTE 5 AR

Standardavvikelse fond 13,7% 10,9% 13,2% 6,6%
Standardavvikelse jamférelseindex 11,8% 8,3% 12,8% 9,4%
Sharpekvot for fond 0,24 0,71 0,27 0,71
Sharpekvot for index 0,70 1,16 0,21 0,24
Relativ volatilitet 5,5% 5,0% 4,8% 5,8%
IR -0,90 -0,39 0,17 0,41
Korrelation 0,92 0,90 0,93 0,79
Alfa -5,6% -3,8% 0,95% 3,8%
Beta 1,07 1,17 0,97 0,56
R2 84% 80% 87% 62%

VINST- OCH FORLUSTANALYS SENASTE FEM AR

Relativ vinst 98% 108% 106% 91%
Relativ forlust 133% 133% 102% 68%
Relativ vinst/relativ forlustkvot 0,74 0,81 1,04 1,34
Positiv indexavvikelse 5,5 6,0 6,8 8,9
Negativ indexavvikelse 10,5 8,0 6,0 6,5
Indexavvikelsekvot 0,53 0,76 1,14 1,36
Mangd positiv avvikelse 35% 43% 53% 58%
Mangd positiv avvikelse, uppgang 34% 50% 53% 31%
Mangd positiv avvikelse, nedgéng 35% 34% 53% 92%
Konsistens 40% 47% 52% 58%
Konsistens, uppgang 35% 51% 55% 41%
Konsistens, nedgang 48% 37% 48% 87%

VALUE AT RISK 5 AR

Value at risk: observed, NAV -7,4% -4,5% -6,6% -3,1%
Value at risk: observed, benchmark -5,1% -2,9% -6,8% -4,7%
Relativ Value at Risk, observed -2,9% -3,3% -2,5% -3,3%

RISKMATT SEDAN START

Relativ vinst 95,2% 151,9% 120,5% 64,2%
Relativ forlust 78,2% 104,1% 100,2% 60,8%
Relativ vinst/relativ forlustkvot 1,2 1,5 1,2 1,1
Positiv indexavvikelse 13,9 18,4 12,1 13,4
Negativ indexavvikelse 9,9 8,6 6,0 14,7
Indexavvikelsekvot 1,4 2 2,0 0,9

ORDFORKLARING

Standardavvikelse dr ett matt pa variationen i den
arliga avkastningen. Det dr omkring 65 procents
sannolikhet att den drliga avkastningen &r plus
minus en standardavvikelse. Sannolikheten for
att avkastningen avviker mer dn tvd standardavvi-
kelser fran foérvantad avkastning ar cirka fem pro-
cent. En hog standardavvikelse kan antyda hog
risk.

Relativ vinst/relativ forlust &r ett matt pa férma-
gan att uppnd dveravkastning i uppgang- respek-
tive nedgangsperioder. Relativ forlust mindre &n
100 procent betyder att fonden forlorar mindre an
marknaden i nedgang. Relativ vinst pa 6ver 100
procent betyder att fonden gar upp mer &n mark-
naden i uppgang. Dessa matt kan forklara varfor
en fonds standardavvikelse ar hogre eller lagre dn
index.

Relativ volatilitet dr standardavvikelsen for den
arliga overavkastningen i forhallande till index un-
der den aktuella perioden. Relativ volatilitet mater
forvaltarens formaga att skapa jamn Gveravkast-
ning i forhdllande till jamforelseindexet, men an-
vands ofta som ett matt pa hur oberoende en fond
drav sitt index.

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

Sharpekvoten mater indirekt sannolikheten for
att fonden ska ge hogre avkastning dn den riskfria
rantan. Ju hogre tal, desto storre sannolikhet. Ju
hogre sannolikhet desto storre dar mojligheten att
uppnd merkavkastning i aktiemarknaden. Shar-
pekvoten kan anvédndas som ett langsiktigt risk-
matt, men anvénds ofta som ett absolut matt pa
riskjusterad avkastning.

Informationskvoten mater indirekt sannolikheten
for att fonden ska ge hogre avkastning an jamfo-
relseindex. Ju hogre tal, desto storre sannolikhet
for att fonden kommer skapa meravkastning. In-
formationskvoten anvdnds ocksa som ett matt for
riskjusterad avkastning dar risken tolkas som fa-
ran for ojdmn meravkastning. Informationskvoten
méter darmed forvaltarens formdga att skapa s&-
ker meravkastning, medan relativ volatilitet mater
férmagan att skapa jamn meravkastning.

Relativ vinst/relativ forlustkvot visar férhallandet
mellan relativ vinst och relativ forlust. Tal stérre d@n
1 betyder att fonden fér béttre betalt for den risk
den tar jamfort med jamforelseindex. Mattet &ar
starkt korrelerat med Sharpe-indexet vid rangord-
ning av fonder som investerar i samma marknader.
Det visar dessutom om den riskjusterade avkast-
ningen dr battre &n marknadens riskjusterade av-
kastning. Kvoten kan dérfor anvandas till att jam-
fora fonder i olika marknader i motsats till
sharpekvoten, som bara kan anvandas for att jam-
fora fonder som investerar i samma marknader.

Indexavvikelsekvot visar férhdllandet mellan posi-
tiva och negativa indexavvikelser. Det ar ett matt
pa formdgan att skapa meravkastning genom att
bedriva aktiv forvaltning framfor passiv. Ju hogre
siffra, desto béttre betalt per negativ indexavvikel-
se. Indexavvikelsekvot tolkar risk som faran for
negativ indexavvikelse i motsats till informations-
kvot som tolkar risken som ojamn dveravkastning
(och inte nédvéndigtvis negativ dveravkastning).

Méngd dr summan av positiva och negativa avvi-
kelser och &r ett matt pd fondens oberoende av
jamforelseindex.

Konsistens dr andelen manader med meravkast-
ning i forhallande till index.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT | 2014 33



Sedan 2006 har SKAGEN stéttat
Ldkare Utan Grdnser, SOS Barn-
byar och Kolibri — Children at Risk
Foundation med mer dn 70 miljoner
norska kronor. Medlen kommer fran
fondbolaget SKAGEN och inte fran
SKAGENSs andelsdgare.
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Ett ar av samhalls-
nyttiga projekt

SKAGEN har en lang tradition av engagemang i samhallsnyttiga projekt
lokalt och globalt. Det gdllde dven 2014, da ljuskaglan har riktats mot
langsiktiga och hallbara samhallsinvesteringar.

Christian Sigersted Larsen, kommunikations- och marknadschefi Danmark

Anda sedan starten har SKAGEN Fonder navigerat efter en uppséttning starka virde-
ringar. Detta géller saval féretagets unika investeringsfilosofi som den dagliga driften
av kontoren i Europa. Hallbarhet och en langsiktighet genomsyrar hela foretaget. Det
kommer saledes ocksa till uttryck i vart engagemang i ett antal samhallsnyttiga projekt,
som alla dr noggrant utvalda for att matcha foretagets varderingar.

— I en kulturdriven organisation som var ar méanskligt kapital var viktigaste tillgang.
Vara sponsororganisationer och vart stod till samhéllsnyttiga projekt dr ndra beslaktade
med SKAGENs kédrnvérden. De hjdlper oss att kommunicera vad vi star fér och vilka vi
ar, sager Lisen Dybdahl, chef fér global kommunikation i SKAGEN Fonder.
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Under de senaste nio dren har SKAGEN
haft ett sdrskilt ndra samarbete med de tre
stodorganisationerna Lakare Utan Gran-
ser, SOS-Barnbyar och Kolibri — Children
at Risk Foundation. Tre organisationer
som i manga avseenden delar SKAGENs
grundldggande varderingar. Gemensamt
for dem ar att de ténker langsiktigt och ver-
kariomraden som ofta inte far sa mycket
uppmadrksamhet.

— Det finns mdnga paralleller mellan
sattet vi investerar pa och vart stod till
samhallsnyttiga projekt. Vi tanker globalt
och bidrar till hjdlp i de kriser som inte
nodvandigtvis far sa mycket uppmark-
samhet i resten av varlden. Vart ansvars-
tagande aterspeglas ocksa i de etiska
riktlinjer som ligger bakom vara investe-
ringar, sdger Trygve Meyer som arbetar
med SKAGENSs portféljkommunikation.

Under2014 har SKAGEN-anstallda, familjeroch vannerstickat
babymd&ssor som togs med till Lékare Utan Gransers forloss-
ningsmottagningiNairobi. Tillsammans med de méssorsom
Lakare Utan Grénsertog med sig fran Oslo, kunde varje barn
somfoddesunderdetre forstavintermanadernafd enméssa
- allt som allt runt 700 stycken.

FALTSTUDIE | KENYA

I november forra aret fick fyra SKAGEN-
medarbetare mojlighet att med egna dgon
se den stora skillnad stodet verkligen gor,
ndr de reste till Nairobi i Kenya tillsammans
med Ldkare Utan Grdnser. Nairobi har nds-
tan fyra miljoner invanare, varav halften
lever under svara férhéllanden i slumom-
rdden. Under en handelserik vecka upp-
tdckte de fyra kollegorna hur Nairobis mest
utsatta medborgare far hjalp av Lékare
Utan Granser i slumomradena Kibera och
Mathare. Stadsdelar med ofattbar fattig-
dom, ddr behandlingen av tuberkulos och
sjukvardsupplysning gor en ofantlig skill-
nad. Har besokte de bland annat Kibera
South Clinic, en stor och mer modern sjuk-
husbyggnad som erbjuder gratis vard till
invanare som inte kan betala for sjukvard.
Pé lang sikt &r planen att myndigheterna
ska ta éver driften av sjukhuset.
Dagarna i Nairobis slum med Lakare
Utan Grdnser gav en god inblick i det
stora och viktiga arbete som de utfor
for manniskorna hdr. Behovet dr enormt,
varje dag raddar och forbattrar de livet for
manniskor som lever i extrem fattigdom.
Intrycket att de gor en nddvandig skillnad
for befolkningen hér starktes helt klart.

Innan de fyra SKAGEN-kollegerna reste till Kenya, samlade
allaanstalldai SKAGEN in pengartillen lekplats nédra ett sjuk-
hus i Nairobi. Sjukhuspersonalen nskade sig ndmligen en
klatterstéllning till lekplatsen, ddr manga barn véntar ldnge
for att besoka lakare.

ENGAGEMANG SOM SMITTAR

Resan skapade ett stort engagemang bland
de anstéllda, bade de som var med pa
resan och andra. De sag ett stort intresse
bland vdnner och bekanta som de delade
sina upplevelser med i sociala medier.
Budskapet spreds pa sa satt l[angt utanfor
SKAGENSs vdggar. Som Lakare Utan Granser
sager: Ndr fler vet, dor farre.

FRAMTIDA STOD

Samarbetet med Lakare Utan Granser, SOS
Barnbyar och Kolibri — Children at Risk
Foundation kommer att fortsdtta under
2015. Fokus kommer att forbli pa projekt
riktade till barn och ungdomar, bade lokalt
och globalt, samt inom omradena kun-
skap, forskning, utbildning och humanitart
arbete. Framemot 2016 kommer SKAGEN
att starka samarbetet med SOS Barnbyar.
Detta for att SKAGEN ska kunna involvera
sig annu mer i specifika hallbara projekt
med langsiktiga andamal.
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Inbjudan
till bolags-
stamma for
SKAGEN AS

Vi onskar SKAGEN Fonders andelsagare
vdlkomna till bolagsstamma i Stavanger
Konserthus, onsdag 4 mars kl. 18.

Agenda for stamman:

1.

w

Val av motesordforande och tva andelsdgare
som justeringsman.

Styrelsens arsrapport.

Revisionsberdttelse.

Val av en styrelseledamot till SKAGEN AS
styrelse.

- Valberedningen féreslar att nuvarande sty-
relseledamot Martin Petersson omviljs som
andelsagarvald styrelseledamot med varaktig-
het fram till 2017.

Val till valberedningen

— Styrelsen foreslar att Terje Vareberg viljs med
varaktighet fram till 2018.

Inkomna fragor fran andelsédgarna.
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Forhandsrosta pa Mina sidor

Andelsdgare kan enkelt rosta pa Mina sidor genom att logga in pa www.skagen-
fonder.se. Alternativt gar det att skicka sin réstsedel till legal@skagenfondene.no
eller till SKAGEN, Postboks 160, 4001 Stavanger. Férhandsroster ska vara SKAGEN
tillhanda senast 27 februari. Innehav per 27 februari kommer att vara avgérande for
antalet roster. For dig som har férhandsrostat dr det inte nédvandigt att registrera
dig vid ankomsten.

Vid valet justeras rostrétten sa att andelsdgare som dger samma vérde far samma
antal roster. Andelsagare kan rosta via fullmakt. Godkand fullmaktsblankett finns
pa www.skagenfonder.se eller kan fas genom att kontakta Kundservice pa telefon
0200-11 22 60. Kom ihdg att ta med legitimation och eventuellt registreringsbevis.

Andelsdgare har ratt att fa fragor behandlade som skickats in skriftligt till fondbo-
lagets styrelse senast en vecka fore stdamman. Med undantag fér valen kan stdmman
inte fatta beslut som binder fonderna eller férvaltningsbolaget.

Fondsamtal

Efter den formella delen av bolagsstamman kommer SKAGENSs vd Leif Ola Rgd beratta
om de senaste nyheterna fran SKAGEN, och darefter talar investeringsdirektdr Ole
Sgeberg om utsikterna framover. Det blir fondsamtal med flera av portfdljférvaltarna
och investeringsdirektdren. Det kommer att vara mojligt att stilla fradgor bade via
sms och pa plats.

Med vanlig hélsning,
SKAGEN AS styrelse

Martin Gjelsvik
Styrelseordférande
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AGARSTRUKTUR

SKAGEN AS dgs av:

T.D Veen AS 25,69%
Solbakken AS 18,40%
MCM Westbg AS 9,84%
Harald Espedal AS 8,31%
Kristian Falnes AS 8,31%
Manebakken AS 7,29%
Westbg Finans AS 7,29%
Ovriga 14,88%
VALBEREDNING

Sigve Erland (ordférande), Barbro
Johansson och Per Olof Hoglund.

Valberedningens uppgift ar att foresla

kandidater till andelsédgarvalda styrelse-

ledamaoter.

STYRELSENS ANDELAR | SKAGENS FONDER

Namn Antal andelar
Martin Gjelsvik 16 766
Age K. Westbg 986 350
Simen Vier Simensen 0
Anne Sophie K. Stensrud 197 950
Jesper Rangvid 224
Per Gustav Blom 41701
Martin Petersson 3530
Aina Haug 157

Funktion

Styrelseordférande, aktiedgarvald
Aktiedgarvald styrelseledamot
Aktiedgarvald styrelseledamot
Aktiedgarvald suppleant
Aktiedgarvald suppleant
Andelsdgarvald styrelseledamot
Andelsdgarvald styrelseledamot
Andelsdgarvald suppleant
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STYRELSENS RAPPORT

Stora handelser
— liten utdelning

2014 var ett ar som praglades av dramatiska hdndelser och
marknadsrorelser. Politiska risker och USA:s dkade attraktions-
kraft paverkade SKAGENSs aktiefonder negativt.

De stora valutakursférdndringarna under
aret ledde till mycket stora skillnader
i absolut avkastning for fondsparare i
de lander dar SKAGEN finns — fran god
avkastning i norska kronor raknat till nega-
tiv avkastning i brittiska pund. Och oav-
sett hur den absoluta avkastningen sag ut
gav samtliga aktiefonder ldgre avkastning
an sina jamforelseindex. Det dr ett resultat
som vi inte dr ndjda med. Forklaringen var
dels fondernas geografiska exponering,
dels hédndelser pa foretagsniva. Ameri-
kanska foretag har generellt varit for dyra
for att uppfylla SKAGENs vdrdebaserade
kriterier. Dessa har dock en stor andel i
jamforelseindexen, sa nar amerikanska
aktier stiger, stiger dven indexen — men
den uppgéngen fick vara fonder inte del
av. Dessutom backade flera av fondens
ryska investeringar kraftigt.

Forvantningar infor 2015

Den geopolitiska oron forvédntas fortsdtta
under 2015. Samtidigt borjar vi dret med
ett 1agt oljepris som sanker kostnadsni-
van och bidrar till 6kad lénsamhet for en
rad foretag. En fortsatt lagrantepolitik
kan ocksa locka fler investerare till aktie-
marknaderna med omvdrdering som féljd.
SKAGENs ambition &r att skapa dverav-
kastning at kunderna genom noggranna
analyser och ett aktieurval som grundar
sig pa var investeringsfilosofi.

Forvaltningsbolaget SKAGEN AS stakar
ut kursen for framtiden

SKAGENS investeringsfilosofi ar langsik-
tig och vdrdebaserad. Detsamma géller
strategin for var verksamhet. Organisa-
tionen har byggts upp steg for steg sedan
grundandet 1993, och 2014 togs de for-
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sta stegen mot ett generationsskifte pa
dgarsidan. Styrelsen drangeldgen om att
hitta en ldngsiktig dgarstruktur som fram-
jar bdsta mojliga riskjusterade avkastning
och service till kunderna och som gér det
mojligt att rekrytera och behalla de basta
talangerna inom foretaget. Detta samman-
faller med grundarnas mal om att sdkra
agarskap, effektiva beslutsprocesser samt
foretagets oberoende.

Antalet medarbetare har dkat i takt med
att verksamheten vuxit, och ambitionen
vid rekryteringen har varit att fordjupa
kompetensen inom foretaget och odla
talanger. Det har varit en framgangsrik
strategi. Ndr Harald Espedal, verkstal-
lande direktor och investeringsdirektor,
och Kristian Falnes, férvaltare for SKAGEN
Global, nu ldmnar SKAGEN efter 13 respek-
tive 17 ar i foretaget, dr det ytterst kom-
petenta interna eftertrddare som tar dver.

Styrelsen tackar Harald Espedal for
hans insats och de goda resultat som
skapats under hans ledning, och hélsar
Leif Ola Rgd vdlkommen som ny verkstal-
lande direktor.

Fortroendeforklaring

Att lata andra ta hand om ens pengar &ren
fortroendeforklaring, och det ar viktigt for
kunderna vem som forvaltar deras fonder.
Bade foretaget och styrelsen forvantade
sig darfor att en del kunder skulle ta ut
sina sparmedel till foljd av férvaltarbytet.

SKAGEN har en bred kundgrupp med
bade privata sparare och institutionella
kunder i flera olika ldnder. Olika kundty-
per hanterar forandringar pa olika séatt.
Byte av portféljforvaltare kan till exem-
pel utlésa en langre utvdrderingsprocess
hos en institutionell kund, medan privat-

SKAGEN FONDER

SKAGEN AS

Stavanger

Forvaltningsbolag:
Huvudkontor:

Bergen, Alesund,
Trondheim,
Tgnsberg, Oslo,
Stockholm,
Goteborg,
Képenhamn,
Amsterdam

och London

Filialer/kontor:

Marknadsféringstillstand: Norge, Sverige,
Danmark,
Luxemburg,
Finland, Island,
Storbritannien,
Nederlénderna,
Schweiz,
Belgien, Irland
och Tyskland.

Tillsynsmyndighet: Finanstilsynet

Handelsbanken

121 mrd. NOK

Forvaringsinstitut:

Forvaltningskapital:

personer kan vara snabba att reagera pa
information frdn SKAGEN och i medierna.
Sammantaget bidrar kunddiversifieringen
till ett stabilare forvaltningskapital, vilket
i sin tur gor att portfoljforvaltarna kan
koncentrera sig pa att skapa langsiktiga
resultat. An s& lange har inga exceptio-
nella reaktioner eller andelsférsaljningar
markts i sparen av férandringarna, utan
dessa har legat i linje med styrelsens
och SKAGENSs forvdntningar. Den mangd
andelar som salts har inte skapat nagra
problem for fonderna.

Styrelsen vill tacka kunderna for deras
fortroende under ett turbulent ar.

Investeringsfilosofi

Kdrnan i SKAGENSs affarsidé ar att erbjuda
kunderna bdsta mojliga riskjusterade
avkastning, service och kommunikation.



Martin Gjelsvik
Styrelseordforande,
aktiedgarvald

Aktiv och vdrdebaserad forvaltning hade
motvind under 2014. Det fordndrar dock
inte tron pa investeringsfilosofin. SKA-
GEN &r en aktiv forvaltare vars fonder har
breda, globala mandat och en langsiktig
investeringshorisont. Vara forvaltare letar
alltid efter lagt varderade vardepapper dar
det finns en katalysator som kan leda till
att priset stiger.

Pa aktiesidan letar forvaltarna i forsta
hand efter impopuldra och underanaly-
serade aktier. Oftast dr det bland dessa
som de undervdrderade foretagen gom-
mer sig. Precis som i SKAGENSs aktiefonder
bygger dven obligationsfonderna pa egna
analyser och strdvan att hitta undervédrde-
rade virdepapper. Overavkastning fran
penningmarknadsfonder skapas genom
en effektiv férvaltning av fondens medel.
SKAGEN haller fast vid dvertygelsen om
att aktiva strategier skapar bast resultat
for vara kunder over tid.

God kundupplevelse

Att investera i SKAGEN ska inte bara vara
lonsamt; det ska ocksa vara en positiv
upplevelse. Goda relationer dr centralt,
ochvivill att varvardegrund ska lysa ige-
nom i kontakterna med kunden. SKAGEN
erbjuder radgivning for alla foretagets
fondsparare i Norge, Sverige och Danmark,
oavsett investerat belopp.

Oppettiderna for telefon och chatt
har utdkats i Norge, och vi ser fram emot
att lansera nya webbsidor under 2015. |
Norge finns redan spar- och pensionsrak-
nare, och det drroligt att se att kunderna
informerar sig om framtidssparande. Det
ar en trend vi hoppas ska fortsdtta nar
manniskor pa allvar inser hur stor skillnad
det &r mellan l6nen man far som yrkes-
verksam och det man ska leva pa som
pensiondr.

Kunderna kan dven nd SKAGEN genom
externa distributorer. Foretaget har en
medveten strategi for att vdlja samar-

Age K. Westbg
Aktiedgarvald styrelseledamot

betspartner som delar SKAGENs syn pa
god kundservice. Sdrskilt utanfér Norge
ardet externa distributionsndtet en viktig
infrastruktur for att ge kunderna dtkomst
till SKAGENSs fonder lokalt. 2014 var det
forsta verksamhetsaret med sé kallade
nettoandelsklasser, sdrskilt anpassade
for utlandska distributdrer, och dessa
upplevs som ett effektivt sdtt att hantera
distributionen.

Fonden SKAGEN Credit inrdttades
2014. Den investerari obligationer utgivna
av foretagiolika branscher éver hela varl-
den. Andelsdgarna far tillgang till fonden

Simen Vier Simensen
Aktiedgarvald styrelseledamot

Per Gustav Blom
Andelsdgarvald styrelseledamot

genom matarfonder som noteras och valu-
tasdkras i lokal valuta.

Ndjda medarbetare

Kunniga och trovdardiga medarbetare ar
avgorande for att vinna och behélla kun-
dernas fortroende och sdakra SKAGENs
framgang.

Karnan i SKAGENSs arbete for att attra-
hera och behalla de bdsta medarbetarna
ar foretagets kultur och vardegrund. SKA-
GEN ska vara en glad arbetsplats dar de
anstdllda kdnner sig stolta Over sitt arbete.
Bade kunderna och de anstallda ska upp-

1 1\ Vi tror att arbetsglddje ar viktigt for samarbetet och
. kommunikationen manniskor emellan. Pa sa sétt har
-

at samma hall.

vi storre forutsattningar att lyckas.

Vi drinkluderande eftersom det lonar sig att dra

Vi sdtter en dra i att gora ett bra jobb och skapa resultat
som vi dr stolta dver.

Trovadrdiga

Vi menar att tillit och trovardighet dr ndgot man maste
gora sig fortjant av dver tid.

Annorlunda

Vi har modet att géra saker pa ett annat och béttre satt
dn vad som ar vanlig praxis, nar det ar till gagn for vara
kunder och anstéllda.
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Martin Petersson
Andelsdgarvald styrelseledamot

leva SKAGEN som trovardigt och annor-
lunda, och kdnna sig inkluderade i verk-
samheten. Vdrdegrunden anvands aktivt i
rekryteringsprocessen och underbyggs av
SKAGENSs traditioner och firanden.

Ett av de mer konkreta uttrycken for
vardegrunden dr SKAGENs modell for rorlig
ersattning. Den skiljer sig fran de ersatt-
ningsmodeller man ofta férknippar med
finansbranschen. For det forsta omfattas
alla fast anstdllda, inte bara portfoljfor-
valtare och hogsta ledning. Genom att
man delar pd vinsten skapas en intresse-
gemenskap mellan de anstallda, och mel-
lan de anstdllda och kunderna. Vidare ar
kriterierna for att uppna rorlig ersattning
utformade sa att de frimjar samarbete
och kunskapsdelning mellan olika delar av
foretaget. Systemet med rorlig ersdttning
mojliggor ocksa lagre fasta l6ner. SKA-
GENSs resultat varierar kraftigt fran ar till ar
beroende pa hur marknaden och fonderna
utvecklas. Genom att ha en lag kostnads-
bas kan SKAGEN anda behalla avgérande

Avkastning 2014 (NOK)
Fond Avkastning
SKAGEN Avkastning 5,02 %
SKAGEN Balanse 60/40 9,85 %
SKAGEN Credit* 15,50 %
SKAGEN Credit NOK* -1,75 %
SKAGEN Credit SEK* -2,52%
SKAGEN Credit EUR A* -2,44 %
SKAGEN Credit EUR B* -2,25%
SKAGEN Credit GBP A* -2,85 %
SKAGEN Credit GBP B* -2,65 %
SKAGEN Global A 15,84 %
SKAGEN Global B** 15,61 %
SKAGEN Hgyrente 2,28 %
SKAGEN Hgyrente Institusjon 2,35%
SKAGEN Kon-Tiki A 11,56 %
SKAGEN Kon-Tiki B** 11,84 %
SKAGEN Krona (SEK) 1,25%
SKAGEN m? A 36,13 %
SKAGEN m? B* 36,16 %
SKAGEN Tellus A 24,01 %
SKAGEN Tellus B* 18,34 %
SKAGEN Vekst A 15,11 %
SKAGEN Vekst B** 15,27 %

* Avkastning frdn start 2014-05-30.
** Avkastning fran start 2014-01-01.
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Anne Sophie K. Stensrud
Aktiedgarvald suppleant

Jesper Rangvid

kompetens dven i oroliga tider. For medar-
betarna bidrar det till 6kad trygghet och
tillhorighet. For foretaget betyder det att
man behaller nyckelkompetenser och star
starkare rustad att ta positioner ndr for-
hallandena dndras. Det tjdnar dven kun-
derna pa.

Utifrdn genomférda arbetsmiljoun-
dersodkningar, den laga personalomsatt-
ningen och den laga sjukfrdnvaron pa
3,0 procent drar styrelsen slutsatsen att
SKAGEN har lyckats skapa en god arbets-
miljo.

Kompetenta medarbetare

N&rman vill attrahera de basta i branschen
racker det inte med att det ar trevligt att
ga till jobbet. Det ska vara krdvande och
utvecklande ocksa. SKAGEN &r ett utprag-
lat kunskapsforetag dar ramvillkor och
regelverk hela tiden utvecklas, markna-
derna fordndras och verksamheten inter-
nationaliseras. Mot den bakgrunden dr det
angeldget att medarbetarnas kunskaper
alltid dr aktuella. Vid sidan av specialist-
kompetens inom det egna fackomradet
faster SKAGEN vikt vid att alla medarbe-
tare ska ha god forstaelse for fondforvalt-
ning och verksamhetens olika delar.
Tillsammans med HR ansvarar varje
avdelningschef for att kartldagga medar-
betarnas kompetenser, ta fram individu-
ella utvecklingsplaner och regelbundet
stdmma av med medarbetaren att planen
f6ljs. Inom vissa omraden staller ocksa
regelverken krav pa kompetensutveckling.
Pa SKAGENSs arliga strategimote gar
alla medarbetare igenom SKAGENSs stra-
tegi och malséttningar fér det kommande
aret. Genom att de anstéllda far ta dgar-
skap for strategin framjas helhetsforstael-
sen for foretaget och formagan att se det
egna arbetet i ett vidare perspektiv. En
sadan helhetskompetens 6kar intresset
och férstaelsen for andra avdelningars
verksamhet och bidrar till ett bdttre sam-
arbete mellan olika delar av foretaget.

Aktiedgarvald suppleant

Aina Haug
Andelsdgarvald suppleant

Risker

For att skapa avkastning maste man ta
risker. Alla SKAGENSs fonder har en risk-
profil som godkénts av styrelsen och som
foljs upp vid varje styrelsemdte genom
riskrapporter som utarbetats av foreta-
gets separata avdelning Affdrsstod och
compliance.

Marknadsrisk

Virdet pa fondernas investeringar i
aktie- och rdanteinstrument férandras till
foljd av bransch- och foretagsspecifika
omstandigheter, valutakursutveckling,
rantenivaer och allmdnna konjunkturer.
Dessa faktorer kallas marknadsrisk.
Virdknade med 6kad volatilitet (svédng-
ningar pa marknaden) under 2014 efter-
som synen pa hur vdrderingarna skulle
utvecklas fran rddande laga nivaer gick
isar. Inledningen pa aret prédglades i
stallet av ldg volatilitet, eftersom méanga
avstod fran kop i vantan pé kursned-
gangar. Samtidigt 6kade korrelationen
(samvariationen, dvs. att ménga aktiers
vdrdeutveckling gick i samma riktning) till
foljd av att stora summor flyttades bort
fran och tillbaka till asiatiska marknader
och tillvdxtmarknader. | 6vrigt praglades
marknaderna av politiska risker. Under
andra hélften av 2014 gjorde spanning-

MEDARBETARE

35,7% 64,3%

185 medarbetare sammanlagt



arna mellan Ryssland och Ukraina att
riskpremien steg pa savél ryska aktier
som andra aktier med direkt eller indi-
rekt exponering mot dessa ldnder. Valen
i Brasilien, Indien och Indonesien ledde
ocksa till 6kad volatilitet.

Under 2015 véntas fortsatta svdng-
ningar till foljd av geopolitisk oro och
kapitalfloden mellan tillgdngsklasser och
regioner. Rantepolitiken i Europa och USA
och hur rdnteférvdntningarna styrs kom-
mer att spela en storroll, och Japans Abe-
nomics-politik kan fortsdtta ha ett viktigt
inflytande pa marknaderi Asien.

Marknadsrisken reduceras genom att
investeringarna sprids mellan lander,
branscher och vardepapper noterade i
olika valutor. SKAGEN Credit anvdnder
rdnteswapavtal fér att minska fondens
ranterisk. Saval lagstadgade krav som
interna riktlinjer har foljts under 2014.

Kreditrisk

Réntefondernas investeringar baseras pa
beddmningar av kreditvardigheten hos
respektive utgivare liksom av ekonomiska,
makropolitiska och institutionella forhal-
landen i det land ddr obligationen ges ut.

Kreditrisken reduceras genom krav pa
hog kreditvardighet och typ av utgivare.
For att begrdnsa motpartsrisk vid handel
kontrolleras mdklarmotparternas kredit-
vdrdighet och/eller kreditriskpremie samt
rakenskaper.

Likviditetsrisk

Alla SKAGENSs fonder &r 6ppna forinlésen
varje dag och fonderna ska ha tillracklig
likviditet for att kunna betala ut inlésen-
beloppet till kunderna inom de tidsfrister
som anges i bestimmelserna. Likviditets-
risken kontrolleras genom att de storsta
iakttagna och forvdntade inldsningarna
under olika tidsperioder jamfdrs med ett
scenario dar likviditeten pa aktiemark-
naden férsamras kraftigt. Fokus riktas
sdrskilt mot de tio minst likvida och de
tio storsta foretagen i varje portfol].

Operativ risk

Operativ risk &r risker som uppstar till
foljd av verksamheten i SKAGEN AS.
Foretaget har utarbetat interna rutiner
for att minska risken for operativa fel.
SKAGEN arbetar for att det ska finnas en
stark riskmedvetenhet i verksamheten,

Forslag pa fordelning av fondernas dverskott:

ddr ansvaret for riskbedémning och ris-
kreducerande atgéarder ligger pa de med-
arbetare som utfdr en viss arbetsuppgift.
Efterlevnaden dvervakas av foretagets
oberoende avdelning Affarsstéd och
compliance, som genomfdr kontroller
kvartalsvis.

Tva ganger per ar genomfors en intern-
kontrollprocess dér alla chefer utvarde-
rar foretagets risk inom sina respektive
ansvarsomraden. Riskerna aggregeras
pa féretagsniva, utvdrderas av complian-
ce-avdelningen, foretagets hogsta led-
ning och internrevisorn samt redovisas
for styrelsen tillsammans med férslag pa
atgarder. Arligen genomfors flera intern-
kontrollprojekt efter godkdnnande fran
styrelsen. Dessa syftartill att effektivisera
driften och vidta malinriktade atgéarder
for att minska den operativa risken. Den
externa revisorn gor en arlig finansiell kon-
troll och ldmnar sin bestyrkanderapport
enligt standarden ISAE 3402.

Styrelsen tackar alla foretagets med-
arbetare for en stor insats under ett tur-
bulent ar. Styrelsen bekréftar dven att
forutsdttning finns for fortsatt drift av
forvaltningsbolaget och fonderna.

SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
RESULTATRAKNING 2014 VEKST GLOBAL KON-TIKI m2* BALANSE TELLUS  AVKASTNING KRONA
1 TUSENTAL NOK 2014 2014 2014 2014 60/40 2014 2014 (1000 SEK)
2014 2014
ARSRESULTAT 1172823 6174916 5353876 184529 25108 180 969 67 991 9382
Som disponeras
Avsatt till/fran reserver 1172823 6174916 5353876 184529 25108 154 554 55280 -4 435
Avsatt for utdelning till andelsdgarna - ordinarie andelsklass - 12711 -
Avsatt for utdelning till andelsdgarna — andelsklass A 26 002
Avsatt for utdelning till andelsdagarna — andelsklass B 413 -
Nettoutdelning till andelsdgarna under dret - ordinarie andelsklass - - - - - - - 13817
SUMMA 1172823 6174916 5353876 184529 25108 180 969 67 991 9382
SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
RESULTATRAKNING 2014 H@YRENTE H@YRENTE CREDIT CREDIT NOK CREDIT SEK CREDIT EUR CREDIT GBP
1 TUSENTAL NOK 2014 INSTITUSJON 30.05.2014 - 30.05.2014 - (1000 SEK) (1000 EUR) (1000 GBP)
2014 31.12.14 31.12.14 30.05.2014 - 30.05.2014 - 30.05.2014 -
31.12.14 31.12.14 31.12.14
ARSRESULTAT 76 214 24904 22 306 -2007 -767 -74,1 -13,7
Som disponeras
Avsatt till/fran reserver -5199 4006 14902 -2 007 -767 74,1 -30,6
Avsatt for utdelning till andelsdgarna - ordinarie andelsklass 81414 20898 7 404 - - -
Avsatt for utdelning till andelsdgarna — andelsklass A - - 8,4
Avsatt for utdelning till andelsdgarna — andelsklass B 8,5
Nettoutdelning till andelségarna under dret — ordinarie andelsklass - - - - - - -
SUMMA 76 214 24904 22306 -2007 -767 -74,1 -13,7
SKAGENAS styrelse, Stavanger, 29 januari 2015
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RAKENSKAPER - FOLJANDE SEKTION AR HELT PA NORSKA.

Arsregnskap 2014

RESULTATREGNSKAP SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Vekst Global Kon-Tiki m?2

(angittihele tusen kroner)

PN I I d.

Por j og
Renteinntekter/-kostnader 3412 678 4688 7066 -11631 7947 939 -29
Aksjeutbytte 178274 185561 1046550 1002452 1009933 974735 19261 20490
Gevinst/tapvedrealisasjon 1591972 45664 4466021 2100568 3530101 560193 -18383 12861
Endring urealiserte kursgevinster/tap 7 -514656 1632804 658868 8353608 1090280 8451539 194870 -47 481
Garantiprovisjon - 195 1101 370 - 536 - -
Kurtasje -7576 -5438 -52862 -33751 -47563 -54579 -1020 -2167
Valutagevinst/tap 88509 23759 682795 159551 426444 68446 2826 1318
PORTEF@LJERESULTAT 1339935 1883224 6807161 11589864 5997562 10008817 198493 -15008
Forvaltningsi og -kostnad

Provisjonsinntekterfra salgoginnlgsningavandeler - - - -1 - - - -
Forvaltningshonorarfast 8 -84323 -74800 -450245 -412391 -1008148 -955657 -8442 -8307
Forvaltningshonorarvariabelt 8 -76246 -136194 - - 463770 -633789 2193 4126
FORVALTNINGSRESULTAT -160570 -210994 -450 245 -412392 -544378 -1589 447 -6249 -4181
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 1179366 1672229 6356916 11177472 5453184 8419371 192244 -19189
Skattekostnad 10 -6543 -12173 -182000 -121683 -99307 -91468 -7715 -1210
ARSRESULTAT 1172823 1660057 6174916 11055789 5353876 8327903 184529 -20399
Som disponeres

Overfprttil/fraopptjent egenkapital 9 1172823 1660057 6174916 11055789 5353876 8327903 184529 -20399
Avsatttilutdelingtilandelseierne- ordinaerandelskl 9 - - - - - - - -
Avsatttilutdelingtilandelseierne -andelsklasse A 9 - - - - -
Avsatttilutdelingtilandelseierne -andelsklasse B 9 - - - - - -

Netto utdelttilandelseierneilgpetav dret - ordinaerandelsklasse 9 - - - - - - - -
Sum 1172823 1660057 6174916 11055789 5353876 8327903 184529 -20399
BALANSE 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 .12.2014 31.12.2013
Eiendeler

Norskeverdipapirertil kostpris 3,7 1777193 2558016 652468 1479170 1397187 1307106 25535 11330
Utenlandske verdipapirertil kostpris 3,7 5025309 3283566 26716927 32526759 35107835 34803657 609305 520320
Urealiserte kursgevinster/tap 7 1514202 2028704 11416598 10756595 14191065 13100771 150971 -43897
Opptjenterenterverdipapir 7 - - 216 - - - 108 88
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 8316704 7870285 38786209 44762524 50696 087 49211534 785918 487841
Tilgodehavende aksjeutbytte 18510 17589 81277 108153 183062 166010 1754 499
Opptjenterenterbank - - - - - - - -
SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER 18510 17589 81277 108153 183062 166010 1754 499
Utsatt skattefordel 10 - - - - - - - 1865
Tilgode frameglere 16446 - 45555 86544 53598 166170 - 2654
Tilgodefraforvaltningsselskapet 4 4 17 18 211632 26 4 1954
Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte 2280 6441 38213 43429 4530 5248 653 848
Andre fordringer - - - - - - 294 202
SUM ANDRE FORDRINGER 18730 6445 83785 129991 269761 171445 951 7522
Bankinnskudd 11 386083 306670 659001 1841208 613624 1478438 77592 13569
SUMEIENDELER 8740027 8200989 39610272 46841877 51762534 51027 427 866216 509430
Egenkapital

Andelskapitaltil palydende 9 467604 500868 3103280 4262254 7458488 8056199 580240 478320
Overkurs 9 -2872259 -2330671 6161410 18482830 17067125 20158787 89640 45874
INNSKUTT EGENKAPITAL -2404655 -1829803 9264689 22745084 24525613 28214987 669879 524194
Opptjentegenkapital 9 11044233 9871410 30113170 23938254 27200418 21846541 167246 -17283
Avsatttilandelseierne forreinvesteringinye andeler - - - - - - - -
SUM EGENKAPITAL 8639578 8041607 39377859 46683338 51726031 50061528 837125 506911
Gjeld

Utsatt skatt 10 - - 1134 - - - 1840 -
Skyldigtilmeglere - 9786 3688 4462 53916 23968 71
Skyldigtilforvaltningsselskapet 97242 156162 107551 114983 - 882652 400 -
Annengjeld 10 3208 3220 113941 39868 32041 29331 2882 2448
SUM ANNEN GJELD 100450 159382 232412 158539 36503 965899 29091 2519
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 8740027 8200989 39610272 46841877 51762534 51027 427 866216 509430

Stavanger29.januar2015
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RESULTATREGNSKAP SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Balanse60/40 Tellus Avkastning Krona*

(angitti heletusen kroner) 2014 2013 2014 2013

Portefgljeil kter og -k d

Renteinntekter/-kostnader 1998 1216 27338 14910 47175 37181 12951 21672

Aksjeutbytte - - - - - - -

Gevinst/tapved realisasjon 11042 2664 -2335 47765 -3662 18656 -

Endring urealiserte kursgevinster/tap 7 12848 14318 161416 -20438 61478 -7989 -2075 246

Garantiprovisjon - - - - - - -

Kurtasje - 34 -26 -17 -10 14 33

Valutagevinst/tap - - 751 4587 -29535 -10696 - -

PORTEF@LJERESULTAT 25888 18198 187137 46798 75439 37141 10861 21885

Forvaltningsil kter og I d

Provisjonsinntekterfra salgoginnlgsningavandeler - - - - - -

Forvaltningshonorarfast 8 - -5717 -4033 -7 447 -6138 -1479 -1757

Forvaltningshonorarvariabelt 8 - - - - - - -

FORVALTNINGSRESULTAT - - -5717 -4033 -7 447 -6138 -1479 -1757

RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 25888 18198 181420 42765 67991 31003 9382 20129

Skattekostnad 10 -780 -314 -450 B - B B -

ARSRESULTAT 25108 17884 180969 42765 67991 31003 9382 20129

Som disponeres

Overfprttil/fraopptjent egenkapital 9 25108 17884 154554 -11769 55280 -6176 -4435 945

Avsatttilutdelingtilandel 1e-ordinaerandelskl 9 - - . - 12711 37179 - -

Avsatttilutdelingtilandelseierne-andelsklasse A 9 - 26002 54535 - -

Avsatttilutdelingtilandelseierne -andelsklasse B 9 - 413 - - - -

Netto utdelttilandelseierneilgpetav dret- ordinaerandelsklasse 9 - - - - - - 13817 19184

SUM 25108 17884 180969 42765 67991 31003 9382 20129

BALANSE 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013
Eiendeler
Norskeverdipapirertil kostpris 3,7 269501 175097 - 34253 969570 789381 - -
Utenlandske verdipapirertil kostpris 3,7 - - 938585 458920 265604 139365 620961 837349
Urealiserte kursgevinster/tap 7 28095 15247 155696 -5720 66657 5179 271 1804
Opptjente renterverdipapir 7 - - 18674 8146 11084 5383 1204 2653
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 297596 190344 1112954 495599 1312915 939308 621895 841806
Tilgodehavende aksjeutbytte - - - - - - - -
Opptjenterenterbank - - - - - -
SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER - - - - - - - -
Utsatt skattefordel 10 - 18 - - - - -
Tilgode frameglere - - - - - -
Tilgode fraforvaltningsselskapet - 4 5 2 2 - 2
Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte - 955 - - -
Andre fordringer - - - - -
SUM ANDRE FORDRINGER - 18 4 960 2 2 - 2
Bankinnskudd 11 3555 2561 34871 11094 434828 260080 12916 23075
SUMEIENDELER 301151 192923 1147830 507 653 1747745 1199390 634811 864882
Egenkapital
Andelskapitaltil palydende 9 230571 162382 851683 416855 1219380 852668 633263 848159
Overkurs 9 25488 10993 115624 45046 444577 302771 4554 6382
INNSKUTT EGENKAPITAL 256059 173375 967307 461900 1663956 1155438 637817 854541
Opptjentegenkapital 9 44275 19167 150850 -10184 66713 5594 -4339 1918
Avsatttilandelseierne forreinvesteringinye andeler 9 - - 26355 54494 12103 36578 - -
SUM EGENKAPITAL 300334 192542 1144512 506210 1742772 1197611 633478 856459
Gjeld
Utsatt skatt 10 202 - - - - -
Skyldigtilmeglere - - - - - -
Skyldigtilforvaltningsselskapet - 1983 1036 2155 1566 349 473
Annen gjeld 10 615 381 1334 407 2818 214 984 7951
SUM ANNEN GJELD 817 381 3317 1443 4973 1780 1333 8424
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 301151 192923 1147830 507653 1747745 1199390 634811 864882
* Angittiheletusen svenske kroner
Stavanger29.januar2015
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RAKENSKAPER

RESULTATREGNSKAP SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Hgyrente Hgyrente Institusjon Credit Credit NOK Credit SEK* Credit EUR**  Credit GBP***
Por jei kter og - d
Renteinntekter/-kostnader 91795 102957 27689 32259 4956 5997 1286 141,1 23,7
Aksjeutbytte - - - - - - - - -
Gevinst/tapved realisasjon 139 -2226 711 199 2441 3144 157 3,3 -0,6
Endring urealiserte kursgevinster/tap 7 -7228 <743 -1900 -1852 13752 6065 415 35,4 28,1
Garantiprovisjon - - - - - -
Kurtasje -3 -5 -3 3 26 11 12 -0,6 -0,1
Valutagevinst/tap - - - - 1184 16709 2498 -163,8 -6,8
PORTEF@LJERESULTAT 84703 99984 26498 30603 22306 -1515 -652 -62,0 -11,9
Forvaltningsil kter og -| d
Provisjonsinntekterfra salgoginnlgsningavandeler - - - - - - - -
Forvaltningshonorarfast 8 -8489 -9036 -1594 -1783 - -493 -115 -12,1 -1,8
Forvaltningshonorarvariabelt 8 - - - - - - - -
FORVALTNINGSRESULTAT -8489 -9036 -1594 -1783 - -493 -115 -12,1 -1,8
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 76214 90947 24904 28820 22306 -2007 -767 74,1 -13,7
Skattekostnad 10 - - - - - - - - -
ARSRESULTAT 76214 90947 24904 28820 22306 -2007 -767 74,1 -13,7
Som disponeres
Overfarttil/fra opptjentegenkapital 9 -5199 4777 4006 -3454 14902 -2007 -767 74,1 -30,6
Avsatttilutdelingtilandelseierne - ordinzerandelskl 9 81414 86170 20898 32273 7404 - - -
Avsatttilutdelingtilandelseierne -andelsklasse A 9 - - - - - 8,4
Avsatttilutdelingtilandelseierne -andelsklasse B 9 - - - - - - - - 8,5
Netto utdelttilandelseierneilgpetavaret - ordinarandelsklasse 9 - - - - - - - - -
SUM 76214 90947 24904 28820 22306 -2007 -767 -74,1 -13,7
BALANSE 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2014 31.12.2014 31.12.2014 31.12.2014
Eiendeler
Norskeverdipapirertil kostpris 3,7 2362404 2378339 354978 714565 5089 83030 26634 3049,1 505,9
Utenlandske verdipapirertil kostpris 3,7 - - - - 121506 - - - -
Urealiserte kursgevinster/tap 7 2680 9908 272 1628 13752 6065 415 -35,4 -28,1
Opptjente renterverdipapir 7 8198 7011 1138 2335 2676 - - - -
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 2373282 2395258 355845 718528 143022 89094 27050 3013,7 477,9
Tilgodehavende aksjeutbytte - - - - - - - - -
Opptjente renterbank - - - - - - - - -
SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER - - - - - - - - -
Utsattskattefordel 10 - - - - - -
Tilgode frameglere - - 66953 - - 191 - - -
Tilgode fraforvaltningsselskapet - 7 - 5 - - - 0,1 -
Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte - - - - - - - - -
Andre fordringer - - - - - - - -
SUM ANDRE FORDRINGER - 7 66953 5 - 191 - 0,1 -
Bankinnskudd 11 966763 1044806 409271 547768 4676 314 196 15,9 8,5
SUMEIENDELER 3340045 3440071 832069 1266301 147 698 89600 27245 3029,6 486,3
Egenkapital
Andelskapitaltil palydende 9 3224938 3309524 813619 1235057 127866 90978 27479 3098,4 499,3
Overkurs 9 28445 29180 -2247 -2995 -1553 417 59 -1,5 -
INNSKUTT EGENKAPITAL 3253382 3338705 811373 1232062 126313 91395 27537 3097,0 499,3
Opptjentegenkapital 9 2701 10025 -768 1260 13980 -2002 -750 -73,0 -30,6
Avsatttilandelseierne forreinvesteringinye andeler 9 81213 85983 21136 32512 7404 - - - 16,9
SUM EGENKAPITAL 3337296 3434713 831742 1265834 147 698 89393 26788 3023,9 485,5
Gjeld
Utsatt skatt 10 - - - - - - - - -
Skyldigtilmeglere - - - - - 401 - -
Skyldigtilforvaltningsselskapet 2163 2227 327 467 - 206 57 5,6 0,8
Annen gjeld 10 586 3130 - - - - - - -
SUM ANNEN GJELD 2749 5358 327 467 - 206 458 5,6 0,8
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 3340045 3440071 832069 1266301 147698 89600 27245 3029,6 486,3

*  Angittiheletusen svenske kroner
**  Angittitusen euro
*** Angittitusen britiske pund
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RAKENSKAPER

Generelle noter 2014

NOTE 1: REGNSKAPSPRINSIPPER
Alle tall oppgis i hele tusen om ikke annet er angitt.

Regnskapet for 2014 er satt opp i samsvar med regnskapslov og forskrift om arsregnskap
m.m for verdipapirfond.

Finansielle instrumenter:
Alle finansielle instrumenter, som aksjer, obligasjoner, sertifikater og renteswapper, vurderes
til virkelig verdi (markedsverdi).

Fastsettelse av virkelig verdi:
Verdipapirer er vurdert til markedskurser 31.12.2014.

Obligasjoner og sertifikater der det ikke eksisterer ?market-maker-kurser” prises til enhver
tid mot gjeldende kredittspreader og yield-kurve.

Unoterte aksjer er verdsatt etter siste omsetningskurs, verdivurderinger foretatt av megler-
forbindelser og/eller interne verdivurderinger.

Valutakurser:
Verdipapirer og bankinnskudd/-trekk i utenlandsk valuta er vurdert til gjeldende valutakurs
ved tidspunkt for kursfastsettelse 31.12.2014.

Behandling av transaksjonskostnader:
Transaksjonskostnaderiform av kurtasje til meglere kostnadsfgres pa transaksjonstidspunkt.

Avsatt til utdeling til andelseierne:

Forrentefondene er skattemessig resultat, bestdende av renteinntekter, realisert gevinst/tap
samt andre inntekter med fradrag for forvaltningskostnader og transaksjonsdrevne depot
omkostninger, utdelt til andelseierne i form av nye andeler pr 31.12.2014. | SKAGEN Krona
er utdelingen gjennomfgrt med tildeling av nye andeler pr17.12.2014.

Alle utdelingertilandelseierneirentefond behandles som overskuddsdisponeringerihenhold til
forskrift om arsregnskap for verdipapirfond. Utdeling fra rentefond regnskapsferes ved at
reinvesteringer fgres som nye andeler i fondet i regnskapsaret.

NOTE 2: FINANSIELLE DERIVATER

SKAGEN Credit benytter rentederivater. Dette beskrives na@rmere i de spesifikke noter for
SKAGEN Credit. Ingen av de andre fondene har benyttet finansielle derivater gjennom 2014.

NOTE 3: FINANSIELL MARKEDSRISIKO

Aksjefondene er gjennom investering i norske og utenlandske virksomheter eksponert for
aksjekurs-, valutakurs- og likviditetsrisiko. Rentefondene er eksponert for rente-, kreditt-
og likviditetsrisiko. |tillegg er rentefondene eksponert for en valutarisiko i de tilfeller hvor
fondene investereriannen valuta enn fondets funksjonelle valuta.

Oversikt over fond som har fuksjonell valuta forskjellig fra NOK:

Funksjonell valuta
SKAGEN Krona SEK
SKAGEN Credit SEK SEK
SKAGEN Credit GBP GBP
SKAGEN Credit EUR EUR

Foruten lover, forskrifter og vedtekter som regulerer fondenes risiko, styres fondenes risiko
utfraen bevisst holdning il selskapsspesifikk risiko knyttet til selskaper som inngérifondenes
portefgljer.

NOTE 4: DEPOTOMKOSTNINGER

Fondene blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader.

NOTE 5: OML@PSHASTIGHET
Omlgpshastighet er et mal pad gjennomsnittlig varighet pa fondets investeringer.

Omlgpshastigheten er beregnet som det minste av henholdsvis samlet kjgp og samlet salg
avverdipapireriportefgljenilgpet av dret, delt pa gjennomsnittlig forvaltningskapital i lgpet
av aret. Formelen er en tilneerming for beregning av fondets omlgpshastighet.

Omlgpshastighet for 2014:

SKAGEN Vekst 39 %
SKAGEN Global 22 %
SKAGEN Kon Tiki 20 %
SKAGEN m?2 39 %
SKAGEN Balanse 60/40 26 %
SKAGEN Avkastning 10 %
SKAGEN Hgyrente 40 %
SKAGEN Hgyrente Institusjon 40 %
SKAGEN Tellus 135 %
SKAGEN Krona 135%
SKAGEN Credit 13%

For feederfondene:
SKAGEN Credit NOK
SKAGEN Credit SEK
SKAGEN Credit EUR
SKAGEN Credit GBP

For samtlige feederfond vil
detvere omlgpshastigheteni
masterfondet SKAGEN Credit
som errelevant

NOTE 6: TEGNINGSPROVISJON

Fondene har ikke tegnings- eller innlgsningsprovisjoner.

NOTE 7: SE SIDENE 51 - 65

SKAGEN Vekst Note 8,9, 10 og 11

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar utgjer 1,0 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i andelsklas-
se A og 0,8 prosent p.a. i andelsklasse B. | tillegg belastes variabelt forvaltningshonorar med
1/10 av avkastning utover 6 prosent p.a malt i norske kroner i begge andelsklasser.Fra og med
01.01.2014 belastes variabelt forvaltningshonorar kun dersom andelsverdien 31.12 er hgyere
enn andelsverdien ved forrige belastning/avregning av variabelt forvaltningshonorar (hgyvanns-
merk).

Kostnadsfert forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

2014
Klasse A Klasse B Totalt
Forvaltningshonorarfast 84288 36 84323
Forvaltningshonorarvariabelt 76196 50 76246
Sum forvaltningshonorar 160484 86 160570
AndelsklasseBbleetablert01.01.2014.
NOTE 9. EGENKAPITAL
EGENKAPITAL Utstedelse Innlgsning EGENKAPITAL
Klasse PR01.01.2014 av andeler avandeler Arsresultat PR 31.12.2014
Andelskapital klasse A 500868 65429 -99173 467124
Overkurs klasse A -2330671 1042609 -1591913 -2879975
Sum innskutt klasse A -1829803 1108038  -1691086 -2412851
Andelskapital klasse B - 610 -130 - 480
Overkurs klasse B 9847 -2132 - 7716
Sum innskutt klasse B - 10458 -2262 - 8196
Opptiji kapital 9871410 - 1172823 11044233
Sum 8041607 1118495 -1693348 1172823 8639578
Klasse 31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler A 4671239 5008679 5591123
Antallandeler B 4801 - -
Basiskurs prandel A 1847,7680 1605,2264 1284,4768
(angittikronen*
Basiskurs prandel B 1882,5363

(angittikroner)*

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dret og basert pa beste estimat pa dette tidspunkt. | regnskap erendelige tall
pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseri ikkandermed

Den eneste forskjellmellom andelsklasse A og andelsklasse B er ulikt forvaltningshonorar, refnote 8.

NOTE 10. SKATTENOTE

Aksjefond er i all hovedsak fritatt for skatteplikt pa gevinster og har ikke fradragsrett for tap ved
realisasjon av aksjer. Videre er utbytter mottatt fra selskaper innenfor EU/E@S i utgangspunktet
skattefrie. 3 prosent av disse utbyttene behandles imidlertid som skattepliktige.

Utbytter mottatt fra aksjeselskaper utenfor EU/E@S er skattepliktige. Fondene kan i tillegg belastes
kildeskatt pa utbytte mottatt fra alle utenlandske selskaper.

Faktisk skattekostnad i SKAGEN Vekst for drene 2014 og 2013 knytter seg til kildeskatt pa utenlandsk
utbytte.

NOTE 11. RISK—BELﬂP (angitt i hele kroner)
Fastsatt Risk-belgp pr 1. januar:

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
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SKAGEN Global Note 8, 9 0g 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar utgjer 1,0 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i andelsklasse
A og 0,8 prosent p.a. i andelsklasse B. | tillegg belastes variabelt forvaltningshonorar med 1/10
av bedre verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen MSCI All Country World Daily Total
return Net $ mélt i norske kroner i begge andelsklasser.

Kostnadsfart forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

SKAGEN Kon-Tiki Note 8, 9, 10 0og 11

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar utgjgr 2 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i andelsklasse
Aog 1,5 prosent p.aiandelsklasse B. | tillegg belastes variabelt forvaltningshonorar med 1/10 av
bedre verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen, MSCI Emerging Markets Index Daily
Traded Net Total Return $ malt i norske kroner i begge andelsklasser. Ved darligere verdiutvikling
i andelsverdien enn referanseindeksen, trekkes 10 prosent av underutviklingen fra det faste
forvaltningshonoraret. Sum forvaltningshonorar er dog begrenset oppad og nedad slik at samlet
honorar ikke kan overstige 4 prosent p.a. og ikke bli lavere enn 1 prosent p.a. av gjennomsnittlig
forvaltningskapital i andelsklasse A. | andelsklasse B er tilsvarende gvre grense 3,5 prosent p.a
og nedre grense 0,5 prosent p.a.

Kostnadsfart forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

2014
Klasse A Klasse B Totalt
Forvaltningshonorarfast 436634 13611 450245
Forvaltningshonorarvariabelt - - -
Sum for 436634 13611 450245
AndelsklasseBbleetablert01.01.2014.
NOTE 9. EGENKAPITAL
EGENKAPITAL Utstedelse Innlgsning EGENKAPITAL
Klasse PR01.01.2014 av andeler avandeler  Arsresultat PR31.12.2014
Andelskapitalklasse A 4262254 565103 -1892808 2934549
Overkursklasse A 18482830 5801649 -19800914 4483564
Sum innskutt klasse A 22745084 6366751 -21693722 7418113
Andelskapital klasse B - 288053 -119323 168730
Overkurs klasse B 2948805 -1270959 1677846
Sum innskutt klasse B - 3236858  -1390282 - 1846576
Opptiji kapital 23938254 6174916 30113170
Sum 46 683338 9603610 -23084004 6174916 39377859
Klasse 31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler A 29345494 42622543 41032500
Antallandeler B 1687304 - -
Basiskurs prandel A 1268,7961  1095,2810 835,3336
(angittikronen*
Basiskurs prandel B 1266,2486 - -

(angittikronen*

*Basiskurs ersattved dagssluttsiste virkedagidret og basert pa beste estimat pa dette tidspunkt. I regnskap erendelige tall
pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

Den eneste forskjellmellom andelsklasse Aog andelsklasse B er ulikt forvaltningshonorar, refnote 8.

NOTE 10. SKATTENOTE

Aksjefond er i all hovedsak fritatt for skatteplikt pa gevinster og har ikke fradragsrett for tap ved
realisasjon av aksjer. Videre er utbytter mottatt fra selskaper innenfor EU/E@S i utgangspunktet
skattefrie. 3 prosent av disse utbyttene behandles imidlertid som skattepliktige.

Utbytter mottatt fra selskaper utenfor EU/E@S er skattepliktige. Fondet kan i tillegg belastes
kildeskatt pa utbytte mottatt fra alle utenlandske selskaper.

Beregningsgrunnlag betalbar skatt 2014 2013
Renteinntektoggarantiprovisjon 5790 7436
Skattepliktigaksjeutbytte 700470 693614
3%avskattefrittaksjeutbytte 10382 9265
Skattepliktiggevinst/tap utenforfritaksmetoden 3723 119
Valutagevinst/tap 682795 159551
Sum pliktigei 1403161 869985
Fastforvaltningshonorar -450245 -412391
Variabeltforvaltningshonorar -
Kildeskatt pd utbytterinnenfor E@S* - -30216
Sumfradragsberettigede kostnader -450245 -442607
Nettoskattepliktiginntekt 952915 427377
Underskuddtilfremfgringfratidligere ar -122203
betalbarskatt (A) 952915 305173
skatti I kap
Betalbarskatt (Ax27 %) 257287 85448
Formye/liteavsattbetalbarskatttidligere r - -
Anvendelseavfremfgrtkreditfradragfratidligerear -99409 -1275
Kreditfradragforbetaltkildeskattinnevaerende &r -80945 -84174
skatt 76933 -
Grunnlag utsatt skatt/ utsatt skattefordel i balansen
Urealisertgevinst/tap utenforfritaksmetoden 4200 -3347
Kreditfradragtil fremforing* -114873
Sum grunnlag utsatt skatt/utsatt skattefordel (B) 4200 -118221
Nettoutsattskattibalansen (Bx27%) 1134
Nettoutsattskattefordelerikkebalansefgrt
Skat di
Betalbarskatt 76933 -
Kildeskattutbytte 103934 121683
Endringiutsattskatt 1134 -
Sum nad 182000 121683

Skyldigbetalbarskattinngdriannengjeld.

* KildeskattpautbytterinnenforEU/E@Sblei20120g 2013 fgrttilfradragihenholdtilavsagtdomiAskerogBarum
Tingrettden19.11.2012. Hayesteretthariettertid slattfastatdetikke foreligger fradragsrettfordennekildeskatt.
Kildeskatttilfremfgringfratidligere drhardermedblittendretfraUB 2013tilIB2014.
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2014
Klasse A Klasse B Totalt
Forvaltningshonorarfast 934974 73175 1008148
Forvaltningshonorarvariabelt -415086 -48684 -463770
Sum forvaltningshonorar 519888 24491 544378
AndelsklasseBbleetablert01.01.2014.
NOTE 9. EGENKAPITAL
EGENKAPITAL Utstedelse Innlgsning EGENKAPITAL
Klasse PR01.01.2014 avandeler avandeler  Arsresultat PR31.12.2014
Andelskapital klasse A 8056199 1196984 -2835350 6417833
Overkurs klasse A 20158787 6356618 -15051801 11463604
Sum innskutt klasse A 28214987 7553601 -17887152 17881436
Andelskapital klasse B - 1448692 -408036 1040655
Overkurs klasse B 7834439 -2230917 5603522
Sum innskutt klasse B - 9283130  -2638953 6644177
Opptji kapital 21846541 5353876 27200418
Sum 50061528 16836731 -20526105 5353876 51726031
Klasse 31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler A 64178326 80561992 88896486
Antallandeler B 10406552
Basiskurs prandel A 693,2737 621,4137 519,6300
(angittikronen*
Basiskurs prandel B 694,9191

(angittikronen*

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dret og basert pa beste estimat p dette tidspunkt. | regnskap erendelige tall
pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

Den eneste forskjell mellom andelsklasse Aog andelsklasse B erulikt forvaltningshonorar, refnote 8.

NOTE 10. SKATTENOTE

Aksjefond er i all hovedsak fritatt for skatteplikt pa gevinster og har ikke fradragsrett for tap ved
realisasjon av aksjer. Videre er utbytter mottatt fra selskaper innenfor EU/E@S i utgangspunktet
skattefrie. 3 prosent av disse utbyttene behandles imidlertid som skattepliktige.

Utbytter mottatt fra aksjeselskaper utenfor EU/E@S er skattepliktige. Fondene kan i tillegg belastes
kildeskatt pa utbytte mottatt fra alle utenlandske selskaper.

Faktisk skattekostnad i SKAGEN Kon-Tiki for arene 2014 og 2013 knytter seg til kildeskatt pa
utenlandsk utbytte.

NOTE 1 1. RISK—BELQ)P (angitt i hele kroner)
Fastsatt Risk-belgp pr 1. januar:

2003 2004
3,26 1,80

2005 2006
-0,11 0,00



N m2 Note 8, 9 0g 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar utgjer 1,5 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i andelsklasse
A og 1,2 prosent p.a i andelsklasse B. | tillegg belastes variabelt forvaltningshonorar med 1/10
av bedre verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen, MSCI ACWI Real Estate IMI Net
total return index USD malt i norske kroner i begge andelsklasser. Ved darligere verdiutvikling
i andelsverdien enn referanseindeksen, trekkes 10 prosent av underutviklingen fra det faste
forvaltningshonoraret. Sum forvaltningshonorar er dog begrenset oppad og nedad slik at samlet
honorarikke kan overstige 3 prosent p.a. og ikke bli lavere enn 0,75 prosent p.a. av gjennomsnittlig
forvaltningskapital i andelsklasse A. | andelsklasse B er tilsvarende gvre grense 2,7 prosent p.a.
og nedre grense 0,45 prosent p.a.

Kostnadsfgrt forvaltningshonorar fordelt p& de respektive andelsklasser:

2014
Klasse A Klasse B Totalt
Forvaltningshonorarfast 8433 9 8442
Forvaltningshonorarvariabelt -2188 -5 -2193
Sum forvaltningshonorar 6245 4 6249
AndelsklasseBble etablert 30.05.2014.
NOTE 9. EGENKAPITAL
EGENKAPITAL Utstedelse Innlgsning EGENKAPITAL
Klasse PR01.01.2014 avandeler avandeler  Arsresultat PR31.12.2014
Andelskapital klasse A 478320 387181 -286325 579176
Overkursklasse A 45874 99881 -56 288 89467
Sum innskutt klasse A 524194 487062 -342613 668 643
Andelskapital klasse B - 1063 - 1063
Overkursklasse B - 173 - 173
Sum innskutt klasse B - 1237 - 1237
Opptjent egenkapital -17283 184529 167246
Sum 506911 488298 -342613 184529 837125
Klasse 31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler A 5791763 4783203 2108687
Antallandeler B 10634
Basiskurs prandel A 144,2631 105,9746 101,4865
(angittikronen*
Basiskurs prandel B 144,1397 - -

(angittikronen*

*Basiskurs ersattved dagssluttsistevirkedag i aretog basert pd beste estimat pa dette tidspunkt. I regnskap erendelige tall
pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

KAGEN Balanse 60/40 Note 8, 9 og 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Det belastes ikke forvaltningshonorar i SKAGEN Balanse 60/40, men de underliggende fond
belastes forvaltningsgodtgjgrelse i henhold til hvert fonds prospekt.

Satsene for forvaltningsgodtgjgrelse i potensielle underliggende fond er som fglger:

Variabelt
forvaltningshonorar

Fast honorar i prosent p.a. avden
daglige forvaltningskapital

SKAGENAvkastning 0,5%
SKAGENTellus,andelsklasse A 0,8%
SKAGENHgyrente 0,25%
SKAGENHgyrente Institusjon 0,15% -
SKAGEN Vekst,andelsklasse A 1,0% 1/10avavkastningutover6éprosentp.a.
SKAGENGlobal,andelsklasse A 1,0% *
SKAGENKon-Tiki,andelsklasse A 2,0% o

* 1/10avbedreverdiutviklingiandelsverdienennreferanseindeksen MSCIAll Country World Daily Total return Net $ malti
norskekroner.

**1/10avbedreverdiutviklingiandelsverdienennreferanseindeksen, MSCIEmerglngMarkets\ndexDallyTraded NetTotal
Return$ maltinorske kroner. Ved dérligere verdiutviklingiandel 1enn refer deksen, trekkes 10 prosentav
underutviklingen fradetfaste forvaltningshonoraret. Sumforvaltningshonorarerdogbegrensetoppad ognedad slik at
samlethonorarikkekanoverstige 4 prosentp.a.ogikkeblilavereenn 1 prosentp.a.avgjennomsnittligforvaltningskapital.

NOTE 9. EGENKAPITAL
Opptjent
Andelskapital Overkurs egenkapital Sum
EGENKAPITALPR1.1.2014 162382 10993 19167 192542
Utstedelseavandeler 192751 41351 234103
Innlgsningavandeler -124563 -26856 -151419
Arsresultat 25108 25108
EGENKAPITALPR31.12.2014 230571 25488 44275 300334
31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler 2305707 1623820 681158
Basiskurs prandel (angittihelekronen* 130,2580 118,5793 101,8231

*Baslskursersattveddagssluttswstevukedaglaretogbasertpa besteestlmatpadettetldspunkt Iregnskap erendeligetall
pr31/12lagttilgrunn. Mindre periodiser kkan dermed forel

NOTE 10. SKATTENOTE

SKAGEN Balanse 60/40 er fritatt for skatteplikt pa gevinster og har ikke fradragsrett for tap ved
realisasjon av aksjefondsandeler innenfor EU/E@S. Fondet er skattepliktig for gevinst og har

Den eneste forskjell mellom Aoganc Beruliktforvaltni orar, refniote 8. fradragsrett for tap ved realisasjon av rentefondsandeler. Opptjente periodiserte renteinntekter
inngdr ogsa i skattegrunnlaget.
NOTE 10. SKATTENOTE
Beregningsgrunnlag betalbar skatt 2014 2013
Aksjefond eri all hovedsak fritatt for skatteplikt pa gevinster og har ikke fradragsrett for tap ved Nettorenteinntekt 1999 1217
realisasjon av aksjer. Gevinst/tapvedrealisasjonavrentefondsandeler 75 70
. . . . S iktigei 2074 1287
Videre er utbytter mottatt fra selskaper innenfor EU/E@S i utgangspunktet skattefrie. 3 prosent
av disse utbyttene behandles imidlertid som skattepliktige. Fradragsberettigede kostnader
Utbytter mottatt fra aksjeselskaper utenfor EU/E@S er skattepliktige. Fondene kan itillegg belastes  Nettoskattepliktiginntekt 2074 1287
kildeskatt pa utbytte mottatt fra alle utenlandske selskaper. Beregningsgrunnlagbetalbar skatt (A) 2074 1287
Beregningsgrunnlag betalbar skatt 2014 2013 Betalbar skatt i resultatregnskapet
Renteinntekt/-kostnad 947 -29 Betalbarskatt (Ax 27 %) 560 360
Skattepliktigaksjeutbytte 15669 13325 Forliteavsattbetalbarskatttidligerear - -
3 %avskattefrittaksjeutbytte 108 215 Skyldigbetalbarskatt 560 360
Skattepliktiggevinst/tap utenforfritaksmetoden -4056 -2040
%&evms&t?p - ” 2826 1318 Grunnlag utsatt skatt/-skattefordel i balansen
ums attep»l tigeinntekter 15495 12789 Urealisertgevinst/tap rentefondsandeler (B) 749 -65
Fastforvaltningshonorar -8442 8307 utsattskatt/-skattefordeli (Bx27%) 202 -18
Variabeltforvaltningshonorar 2193 4126
Kildeskattpa utbytterinnenforE@S* - -927 nad i resultat:
Sumfradragsberettigede kostnader -6249 -5108 Betalbarskatt 560 360
- - Endringiutsattskatt/-skattefordel 220 -47
Nettoskattepliktiginntekt 9246 7681 < tekostnad 780 314
Beregningsgrunnlagbetalbarskatt(A) 9246 7681 Skyldigbetalbarskattinngériannengjeld.
Betalbar skatt i resultatregnskapet
Betalbarskatt (Ax27 %) 2496 2151
Formye/liteavsattbetalbarskatttidligere ar 25 -
Avsattbetalbarskattendringligning2012/2013* 259 N
KreditfradragbetaltkildeskattutenforE@S -1037 <734
Anvendelseavfremfgrtkreditfradra 3
Betalbarskatt 1744 1413
Grunnlag utsatt skatt/-skattefordel i balansen
Urealisertgevinst/tap utenforfritaksmetoden 6813 -6906
Underskuddtilfremfgrin
Sum grunnlag utsattskatt/-skattefordel(B) 6813 -6906
Netto utsatt skatt/-skattefordelibalansen (Bx27 %) 1840 -1865
Skattekostnad i resultatregnskapet
Betalbarskatt 1744 1413
Endringiutsattskatt/-skattefordel 3704 -1877
Kildeskattutbytte 2267 1673
Sum skat d 7715 1210

Skyldigbetalbarskattinngériannengjeld.

*Kildeskatt p& utbytterinnenfor EU/E@Sblei2012 0g 2013 ferttil fradragihenhold tilavsagtdom
AskerogBaerumTingrettden 19.11.2012. Hayesterett hari ettertid slatt fastat detikke foreligger
fradragsrett fordenne kildeskatt.
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SKAGEN Hgyrente Note 8, 9 0g 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Forvaltningshonoraret utgjgr 0,25 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen.

NOTE 9. EGENKAPITAL

Avsatt til
andelseierne

Opptjent for (eim{est-
egen- ering i nye
Andelskapital Overkurs kapital andeler Sum
EGENKAPITALPR1.1.2014 3309524 29180 10025 85983 3434713
Utstedelseavandeler 3275643 36483 45901 3358027
Innlgsningavandeler -3360230 -37219 -48026 3445474
Reinvestertforandelseierne -86184 -86184
Avsatttilreinvesteringforandelseieme 81414 81414
Arsresultat etterutdelingtilandelseierme -5199 -5199
EGENKAPITALPR31.12.2014 3224938 28445 2701 81213 3337296
31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler 32249376 33095242 36931648
Basiskurs prandel(angittihelekroner)* 103,4846 103,7847 104,4340

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dret og basert pé beste estimat pd dette tidspunkt. I regnskap erendelige tall
pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebarende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis
til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Forvaltningshonoraret utgjgr 0,15 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen.

NOTE 9. EGENKAPITAL

Avsatt til
andelseierne

Opptjent for reinvest-
egen- ering i nye
Andelskapital Overkurs kapital andeler Sum
EGENKAPITALPR1.1.2014 1235057 -2995 1260 32512 1265834
Utstedelseavandeler 563814 -1107 6418 569124
Innlgsningavandeler -985251 1855 -12451 -995847
Reinvestertforandelseiemne -32273 -32273
Avsatttilreinvestering forandelseierne 20898 20898
Arsresultat etterutdelingtilandelseierne 4006 4006
EGENKAPITALPR 31.12.2014 813619 -2247 -768 21136 831742
31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler 8136195 12350572 12562857
Basiskurs prandel (angittikronen* 102,2277  102,4937  103,1008

*Basiskurs ersattved dagssluttsiste virkedagiaret og basert pd beste estimat pa dette tidspunkt. | regnskap erendelige
tallpr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebaerende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis
til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.
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SKAGEN Avkastning Note 8,9, 10 0g 11

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Forvaltningshonoraret utgjer 0,5 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen.

NOTE 9. EGENKAPITAL

Avsatt til
andelseierne

Opptjent egen- forreinvesti

Andelskapital Overkurs kapital nye andeler Sum
EGENKAPITALPR1.1.2014 852668 302771 5594 36578 1197611
Utstedelseavandeler 908206 351785 15547 1275538
Innlgsningavandeler -541494 -209979 -9708 761182
Reinvestertforandelseierne -37186 -37186
Avsatttilreinvesteringforandelseierne 12711 12711
Arsresultatetterutbetalingtilandelseierne 55280 55280
EGENKAPITALPR31.12.2014 1219380 444577 66713 12103 1742772
31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler 12193797 8526677 7881492
Basiskurs prandel (angittikroner)* 142,9234 140,4571 141,457

*Basiskurs ersattved dagssluttsiste virkedagi dret og basert pé beste estimat pa dette tidspunkt. I regnskap erendelige tall
pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebaerende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i
praksis til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

NOTE 11. VALUTARISIKO

SKAGEN Avkastning benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot norske kroner, men har pr
31.12.2014 trekk pd EUR og MXN bankkonti for a redusere valutaeksponeringen pd investeringene
i Lithuanian Government, Portugese Government, Slovenia Government og Mexican Government.

SKAGEN Krona Note 8, 9 0og 10 (alle tall i hele tusen SEK)

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Forvaltningshonoraret utgjer 0,2 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen.

NOTE 9. EGENKAPITAL

Opptjent
Andelskapital Overkurs egenkapital Sum
EGENKAPITALPR1.1.2014 848159 6382 1918 856459
Utstedelseavandeler 417830 3623 3206 424659
Innlgsningavandeler -646541 -5453 -5027 -657022
Reinvestertforandelseierne 13815 2 -13817 -
Arsresultat 9382 9382
EGENKAPITALPR31.12.2014 633263 4554 -4339 633478
31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler 6332632 8481594 8185390
Basiskursprandel (angittikronen* 100,0338 100,9781 100,9874

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dret og basert pé beste estimat p dette tidspunkt. I regnskap erendelige tall
pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebaerende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis
tilandelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.



SKAGEN Tellus Note 8, 9 0g 10

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Forvaltningshonoraret utgjgr 0,8 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i
andelsklasse A og 0,45 prosent p.a i andelsklasse B.

Kostnadsfgrt forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

2014
Klasse A Klasse B Totalt
Forvaltningshonorarfast 5677 39
Sum forvaltningshonorar 5677 39 5717
Andelsklasse Bble etablert 30.05.2014.
NOTE 9. EGENKAPITAL
Avsatttil Arsresultat
reinve- etter
EGEN- Reinvestert stering for utdeling EGEN-
KAPITALPR Utstedelse Innlgsning forandels- andels- tilandels- KAPITAL PR
Klasse 01.01.2014 avandeler avandeler eierne eierne eierne 31.12.2014
Andelskapital
klasse A 416855 756518 352065 821308
Overkursklasse A 45046 128137 -64323 108860
Suminnskutt
klasse A 461900 884656 -416388 930168
Andelskapital
klasse B 30611 236 30375
Overkursklasse B 6825 -61 6764
Suminnskutt
klasse B 37436 -297 37139
Opptjent -10184 13407 -6927 154554 150850
egenkapital
Avsatttil A 54494 -54554 26002 25942
andelseierne
forreinvestering
inyeandeler
klasse
Avsatttil B 413 413
andelseierne
forreinvestering
inyeandeler
klasse
Sum opptjent 44310 13407 -6927 -54554 26415 154554 177205
Sum 506210 935498 -423611 -54554 26415 154554 1144512
Klasse 31.12.14 31.12.13 31.12.12
Antallandeler A 8213082 4168548 4230420
Antallandeler B 303749
Basiskurs prandel A 134,3725 121,4385 111,2406
(angittikronen)*
Basiskurs prandel B 134,6566

(angittikronen*

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagidretog basert pa beste estimat pa dette tidspunkt. | regnskap erendelige
tallpr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

Den eneste forskjell mellom anc

Aogandelskl Beruliktfor honorar, refnote 8.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pad rentebarende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis
til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

12014 er det belastet en skattekostnad i Tellus. Denne knytter seg til kildeskatt betalt i Sveits.

SKAGEN Credit Note Note 8, 9, 10, 11 0g 12

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

SKAGEN Credit er en del av en "mottaker - tilfgringsfond" struktur (master-feeder) hvor SKAGEN
Credit er mottakerfondet. Det belastes ikke forvaltningshonorari SKAGEN Credit. Forvaltningshonorar
belastes direkte i de respektive tilfgringsfond, SKAGEN Credit NOK, SKAGEN Credit SEK, SKAGEN
Credit EUR og SKAGEN Credit GBP.

NOTE 9. EGENKAPITAL

Avsatt til
andelseierne

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebarende
verdipapirer og finansielle kontrakter, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/
tap, minus fradragsberettigede kostnader hvilket blant annet omfatter palgpte rentekostnader.
Skattepliktig resultat utdeles i praksis til andelseierne slik at fondet ikke kommeri skatteposisjon.

NOTE 11. VALUTARISIKO
SKAGEN Credit benytter ikke noen form for valutasikring.

NOTE 12. RENTERISIKO

SKAGEN Credit benytter renteswapper for a redusere renterisikoen i fondet. Risikoen reduseres
i form av redusert durasjon. Fondet inngér kontrakter hvor fast rente byttes mot flytende rente.
Hovedstol pa kontaktene skal ikke gjgres opp og bokfares derfor ikke i balansen til fondet. Det
er kun netto fordring/forpliktelse som tas inn i regnskapet. | note 7 er gitt en oversikt over de
renteswapper fondet harinngétt ved arets slutt. Disse kontrakter er representative for de kontrakter
fondet har hatt gjennom aret.

SKAGEN Cre EUR Note 8,9,10 (0]24 11 (alle tall i tusen EUR)

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

SKAGEN Credit EUR eren del av en ”mottaker - tilfgringsfond” struktur (master-feeder) hvor SKAGEN
Credit EUR er et tilfgringsfond. Mottakerfondet er SKAGEN Credit. Forvaltningshonoraret i SKAGEN
Credit EUR utgjer 0,8 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i andelsklasse A og 0,45
prosent p.a. i andelsklasse B.

Kostnadsfgrt forvaltningshonorar fordelt pd de respektive andelsklasser:

2014
Klasse A Klasse B Totalt
For i onorarfast 10,5 1,6
Sum forvaltningshonorar 10,5 1,6 12,1
NOTE 9. EGENKAPITAL
Avsatttil Arsresultat
reinve- etter
EGEN- Reinvestert  stering for utdeling EGEN-
KAPITALPR Utstedelse Innlgsning for andels- andels- tilandels- KAPITALPR
Klasse 30.05.2014 avandeler avandeler eierne eierne eierne 31.12.2014
Andelskapital
klasse A 2640,3 -157,2 2483,0
Overkursklasse A -3,1 1,6 -1,5
Suminnskutt
klasse A - 2637,2 -155,6 2481,5
Andelskapital
klasse B 665,4 -50,0 615,4
Overkursklasse B 0,1 -0,1 0,0
Suminnskutt
klasse B 665,5 -50,1 615,4
Opptjent 1,1 -78,4 -77,2
egenkapital
Avsatttil A
andelseierne
forreinvestering
inyeandeler
klasse
Avsatttil B
andelseierne
forreinvestering
inyeandeler
klasse
Sum opptjent 1,1 -78,4 -77,2
Sum - 3303,8 -205,8 78,4 3019,7

SKAGEN CreditEURble etablert 30.05.2014.

Klasse 31.12.14
Antallandeler A 248305
Antallandeler B 61540
Basiskurs prandel A 9,7557
(angittieuro)*
Basiskurs prandel B 9,7755

(angittieuro)*

*Basiskurs ersattved dagssluttsiste virkedagi aretog basert pa beste estimat pé dette tidspunkt. | regnskap erendelige tall
pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

Den eneste forskjell mellom anc

Aoganc

Beruliktforvaltningst

onorar, refnote 8.

Opptjent  for reinvest-
egen- eringinye
Andelskapital Overkurs kapital andeler Sum
EGENKAPITALPR30.05.2014 - - - -
Utstedelseavandeler 209251 2401 1365 213018
Innlgsningavandeler -81385 -3954 -2287 -87626
Reinvestertforandelseierne - - - - -
Avsatttilreinvestering forandelseierne 7404 7404
Arsresultat etter utbetalingtil 14902 14902
andelseierne
EGENKAPITALPR31.12.2014 127866 -1553 13980 7404 147698
SKAGEN Creditble etablert 30.05.2014.
31.12.14
Antallandeler 1278662
Basiskurs prandel (angittikronen* 115,5046

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagidretog basert pa beste estimat pa dette tidspunkt. | regnskap erendelige
tallpr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebaerende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis
til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

NOTE 11. VALUTARISIKO

SKAGEN Credit EUR benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot euro, men har pr 31.12.2014
trekk pa USD, GBP og NOK bankkonti for & minimere valutaeksponeringen pa sin andel av de
underliggende dollar, britiske pund og norske kroner investeringene som ligger i masterfondet
SKAGEN Credit.
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SKAGEN Credit GBP Note 8, 9, 10 0g 11 (alle tall i tusen GBP) SKAGEN Credit NOK Note 8, 9, 10 og 11

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

SKAGEN Credit GBP er en del av en "mottaker - tilfgringsfond" struktur (master-feeder)
hvor SKAGEN Credit GBP er et tilfgringsfond. Mottakerfondet er SKAGEN Credit.
Forvaltningshonoraret i SKAGEN Credit GBP utgjgr 0,8 prosent p.a. av den daglige
forvaltningskapitalen i andelsklasse A og 0,45 prosent p.a. i andelsklasse B.

Kostnadsfart forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

2014
Klasse A Klasse B Totalt
Forvaltningsh fast 1,2 0,7
Sum forvaltningshonorar 1,2 0,7 1,8
NOTE 9. EGENKAPITAL
Avsatttil Arsresultat
reinve- etter
EGEN- Reinvestert  stering for utdeling EGEN-
KAPITALPR Utstedelse Innlgsning forandels- andels- tilandels- KAPITALPR
Klasse 30.05.2014 avandeler avandeler eierne eierne eierne 31.12.2014
Andelskapital
klasse A 249,6 249,6
Overkurs klasse A - -
Suminnskutt
klasse A - 249,6 - 249,6
Andelskapital
klasse B 249,6 249,6
Overkurs klasse B - -
Sum innskutt
klasse B 249,6 - 249,6
Opptjent - - - - - -30,6 -30,6
egenkapital
Avsatttil A - - - - 8,4 - 8,4
andelseierne
forreinvestering
inyeandeler
klasse
Avsatttil B - - - - 8,5 - 8,5
andelseierne
forreinvestering
inyeandeler
klasse
Sumopptjent - - - - 16,9 -30,6 -13,7
Sum - 499,3 - - 16,9 -30,6 485,5

SKAGEN Credit GBPble etablert 30.05.2014

Klasse 31.12.14
Antallandeler A 24963
Antallandeler B 24963
Basiskurs prandel A 9,7154
(angittibritiske pund)*
Basiskurs prandel B 9,7354

(angitti britiske pund)*

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dret og basert pa beste estimat pd dette tidspunkt. | regnskap erendelige tall
pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

Deneneste forskjellmellom Aog Beruliktfor 1onorar, refnote 8.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebzaerende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettige-
de kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i
praksis til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

NOTE 11. VALUTARISIKO

SKAGEN Credit GBP benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot britiske pund, men har pr
31.12.2014 trekk pa USD, EUR og NOK bankkonti for & minimere valutaeksponeringen pa sin
andel av de underliggende dollar, euro og norske kroner investeringene som ligger i masterfondet
SKAGEN Credit.
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NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

SKAGEN Credit NOK er en del av en "mottaker - tilfgringsfond" struktur (master-feeder)
hvor SKAGEN Credit NOK er et tilfgringsfond. Mottakerfondet er SKAGEN Credit.
Forvaltningshonoraret i SKAGEN Credit NOK utgjgr 0,8 prosent p.a. av den daglige
forvaltningskapitalen.

NOTE 9. EGENKAPITAL

Avsatt til
Opptjent andelseierne

egen- forreinvesti

Andelskapital  Overkurs kapital nye andeler Sum
EGENKAPITALPR30.05.2014 - - - -
Utstedelseavandeler 162450 -16 6 162440
Innlgsningavandeler -71472 433 -1 -71039
Reinvestertforandelseierne - - - -
Avsatttilreinvestering forandelseierne - -
Arsresultatetterutbetalingtilandelseierne - -2007 - -2007
EGENKAPITALPR31.12.2014 90978 417 -2002 - 89393

SKAGEN Credit NOKble etablert 30.05.2014

31.12.14
Antallandeler 909784
Basiskursprandel (angittikronen)* 98,2463

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi ret og basert pa beste estimat pa dette tidspunkt. | regnskap erendelige tall
pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebaerende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis
tilandelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

NOTE 11. VALUTARISIKO

SKAGEN Credit NOK benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot norske kroner, men har pr
31.12.2014 trekk pa USD, EUR og GBP bankkonti for & minimere valutaeksponeringen pd sin
andel av de underliggende dollar, euro og britiske pund investeringene som ligger i masterfondet
SKAGEN Credit.

SKAGEN Credit SEK Note 8,9, 10 0g 11 (alle tall i hele tusen SEK)

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

SKAGEN Credit SEK er en del av en "mottaker - tilfgringsfond" struktur (master-feeder) hvor
SKAGEN Credit SEK er et tilfgringsfond. Mottakerfondet er SKAGEN Credit. Forvaltningshonoraret
i SKAGEN Credit SEK utgjgr 0,8 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen.

NOTE 9. EGENKAPITAL

Avsatt til
Opptjent andelseierne

egen- forreinvesti
Andelskapital Overkurs kapital  nye andeler Sum
EGENKAPITALPR30.05.2014 - - - -
Utstedelseavandeler 34215 -26 17 34207
Innlgsningavandeler -6737 85 - -6652
Reinvestertforandelseiemne -
Avsatttil reinvestering forandelseierne -
Arsresultat etter utbetalingtilandelseierne -767 -767
EGENKAPITALPR 31.12.2014 27479 59 -750 - 26788
SKAGEN Credit SEKble etablert 30.05.2014
31.12.14
Antallandeler 274786
Basiskurs prandel (angittikroner)* 97,4753

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dret og basert pa beste estimat pd dette tidspunkt. | regnskap erendelige tall
pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 27 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebaerende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis
til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

NOTE 11. VALUTARISIKO

SKAGEN Credit SEK benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot svenske kroner, men har pr
31.12.2014 trekk pa USD, EUR, GBP og NOK bankkonti for @ minimere valutaeksponeringen pa
sin andel av de underliggende dollar, euro, britiske pund og norske kroner investeringene som
ligger i masterfondet SKAGEN Credit.



SKAGEN m?2

Note 7. Verdipapirportefglje

Eierandel
Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/

Verdipapir Antall Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bors
Eiendomsselskaper inklREITs 2)

Brandywine Realty Trust 265000 23 686 836 15,98 usb 31732484 8045 648 3,82 % 0,15 % New York
General Growth PropertiesInc 150 000 20256119 28,13 usb 31618584 11362 465 3,81 % 0,02 % New York
Global Logistic Properties Ltd 2 057 000 27076 824 2,48 SGD 28 855 588 1778764 3,47 % 0,04 % Singapore
Columbia Property TrustInc 150 000 25 214 490 25,35 usb 28 493818 3279327 3,43 % 0,12 % New York
HCPInc 77 100 17 878 855 44,03 usb 25438089 7559234 3,06 % 0,02 % New York
Ashford Hospitality Trust 310 000 15025 290 10,48 usb 24344 698 9319 409 2,93% 0,35% New York
PSBusiness ParksInc 40 500 18731283 79,54 usb 24139153 5407 871 2,91 % 0,15 % New York
ApartmentInvestmest & ManagementCo 86 000 15905577 37,15 usb 23 940 802 8035225 2,88% 0,06 % New York
Soho ChinaLtd 4 458 500 21774301 5,48 HKD 23582326 1808026 2,84 % 0,09 % Hong Kong
Deutsche Wohnen AG 125000 11316 968 19,58 EUR 22195643 10878 675 2,67 % 0,04 % Frankfurt
Mercialys SA 123 000 15576 665 18,43 EUR 20563323 4 986 657 2,47 % 0,13 % Paris
SLGreen Realty Corp 23000 12922247 119,02 usb 20513001 7590755 2,47 % 0,02 % New York
British Land Co Plc 215000 11 694 406 7,77 GBP 19515198 7820792 2,35% 0,02 % London
OlavThon Eiendomsselskap ASA 153081 15279174 125,50 NOK 19211 665 3932491 2,31% 0,14 % Oslo Bars
Nomura Real Estate Office Fund Inc 495 13 848 403 595000 JPY 18 411 200 4562797 2,22% 0,13 % Tokyo
CBL&Associates Propertiesinc 120 000 13651897 19,42 usb 17 462 720 3810823 2,10 % 0,07 % New York
CAlmmobilienAnlagenAG 120 000 13881183 15,50 EUR 16 867 782 2986 599 2,03 % 0,12% Wien
Mitsui Fudosan Co Ltd 82000 15018 255 3255 JPY 16 684 944 1666 689 2,01% 0,01 % Tokyo
Mapletree Logistics Trust 2452593 14 421 396 1,18 SGD 16 439 469 2018073 1,98 % 0,10 % Singapore
SMPrime Holdings Inc 5700 000 14352932 17,04 PHP 16 273796 1920865 1,96 % 0,02 % Philippines
MeliaHotels International 202106 15868795 8,86 EUR 16 238 951 370156 1,95 % 0,11 % Madrid
DicAssetAG 237384 14943 671 7,41 EUR 15943372 999702 1,92% 0,35% Xetra
Unibail-Rodamco SE 7975 12716 962 212,85 EUR 15393926 2676 964 1,85 % 0,01 % Amsterdam
Citycon Oyj 610 000 11651212 2,58 EUR 14272320 2621108 1,72 % 0,10 % Helsinki
TiconIndustrial Connection Pcl-Nvdr 3200020 11 099 998 18,10 THB 13 188 466 2088 468 1,59 % 0,29 % Bangkok
BRMalls Participacoes SA 278200 15200062 16,43 BRL 12903 442 -2296 620 1,55% 0,06 % Sao Paulo
Affine SA 92000 9711899 15,17 EUR 12 656 640 2944741 1,52 % 1,02 % Paris
PhoenixMills Ltd 282177 7859212 373,55 INR 12503 006 4643794 1,50 % 0,19 % National India
EntraASA 153575 10255 654 76,50 NOK 11748 487 1492834 1,41% 0,08 % Oslo Bgrs
BRProperties SA 400 000 17 805 920 10,25 BRL 11574 300 -6 231620 1,39 % 0,13 % Sao Paulo
WestgrundAG 300000 8636679 4,10 EUR 11154501 2517822 1,34% 0,41 % Xetra
BekasiFajarindustrial EstateThk PT 24 475 400 5824207 730,00 IDR 10800627 4976 420 1,30 % 0,25% Indonesia
EmlakKonutGayrimenkulYatirim OrtakligiAS 1210000 8787 640 2,77 TRY 10755210 1967571 1,29% 0,03% Istanbul
ChinaSouthCityHoldingsLtd 3042000 10151786 3,54 HKD 10393930 242144 1,25% 0,04 % Hong Kong
LexingtonRealty Trust 120000 8335242 10,98 usb 9873361 1538119 1,19% 0,05% New York
OberoiRealtyLtd 288152 7095061 280,20 INR 9577096 2482036 1,15% 0,09 % National India
FirstRealEstateInvestmentTrust 1346397 7 458 553 1,25 SGD 9557 863 2099310 1,15% 0,18 % Singapore
GecinaSA 9500 7397 636 103,50 EUR 8916799 1519163 1,07 % 0,02 % Paris
Vistaland&Lifescapesinc 7139700 5790559 7,20 PHP 8613048 2822489 1,04 % 0,08 % Philippines
IrsaSaADR 74300 5359705 15,37 usb 8557 445 3197740 1,03% 0,13 % New York
ShimaoPropertyHoldingsLtd 504500 6640630 17,34 HKD 8443599 1802968 1,02% 0,01 % Hong Kong
BumiSerpongDamaiPT 7186 500 6508886 1805 IDR 7841352 1332466 0,94 % 0,04 % Indonesia
KeppellLandLtd 400000 7012787 3,42 SGD 7738024 725237 0,93 % 0,03 % Singapore
AtriumLjungbergAB 70280 6377 741 114,70 SEK 7711667 1333926 0,93 % 0,05 % Stockholm
Ananda Development PCL-Nvdr 10 265 800 4816131 3,28 THB 7 667 074 2850943 0,92 % 0,31 % Bangkok
Ascendas India Trust 1625000 6090 306 0,82 SGD 7537 220 1446913 0,91 % 0,18 % Singapore
CapitaLand Ltd 400 000 6017 269 3,31 SGD 7 489 140 1471870 0,90 % 0,01 % Singapore
Summarecon Agung Tbk PT 8019 400 5501 906 1520 IDR 7 368 545 1866 640 0,89 % 0,06 % Indonesia
GeneralShoppingFinance (finansobligasjon) 1000 000 5429 495 89,12 usb 6786770 1249035 0,82 % 0,40 % Euroclear
RockwellLand Corp 20000 000 8186 790 1,74 PHP 5830740 -2356 050 0,70 % 0,33 % Philippines
Etalon Group Ltd GDR 386 388 8640 506 2,00 usb 5790753 -2849753 0,70 % 0,13 % London Int.
Hovnanian Enterprices Inc 185000 5468 294 4,13 usb 5725365 257 071 0,69 % 0,14 % New York
GeneralShoppingBrasil SA 246 900 7 466 054 7,28 BRL 5074151 -2391 904 0,61 % 0,49 % Sao Paulo
Parque Arauco SA 349321 3976533 1162 CLP 5010616 1034083 0,60 % 0,04 % Santiago
Ashford Inc 6 400 3207 939 94,00 usb 4508 055 1300117 0,54 % 0,32% New York
CSlProperties Ltd 15000 000 4034 630 0,31 HKD 4488180 453 550 0,54 % 0,14 % Hong Kong
SumEiendom 634 839 451 785918 324 150 970 638 94,59 %

SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE ¥ 634839 451 785918 324 150 970 638 94,59 %

DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2014 henvisestilbalansen.
2REITs (Real Estate InvestmentTrusts) erbgrsnoterte, juridiske strukturersom erunderlagtgunstige skattereglerisine hjemland. Vilkarene ford oppnd gunstig
beskatningerblantannetatselskapetoppfyllerminimumskravtileiendomseksponeringogaten minimumsandelavoverskuddetdeles uttileierne.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN m2benyttes FIFO-prinsippetved beregning avrealisert kursgevinst/-tap ved salg.
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RAKENSKAPER

SKAGEN Vekst

ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2014 (angitt i hele kronen

Eierandel
Urealisert Andelav selskap/

Verdipapir Antall Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta Markedsverdi NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bors
Energi

Lundin Petroleum AB 1800000 175580 247 112,40 SEK 193 549 428 17 969 181 2,24% 0,58% Stockholm
Solstad Offshore ASA 1982746 99 497 880 79,00 NOK 156 636 934 57139054 1,81% 5,13% Oslo Bars
BonheurASA 1192594 88117 205 73,25 NOK 87357 510 -759 695 1,01% 2,92% Oslo Bgrs
GangerRolfASA 1213817 124262 346 71,50 NOK 86787 915 -37 474 430 1,00% 3,59% Oslo Bgrs
DOFASA 5762213 110021 666 14,95 NOK 86 145 084 -23 876 582 1,00% 5,19% Oslo Bars
GCL-Poly Energy Holdings Ltd 30000 000 59320136 1,80 HKD 52120800 -7 199336 0,60% 0,19% Hong Kong
RecSilicon ASA 29162 486 42189 645 1,78 NOK 52025875 9836230 0,60% 1,26% Oslo Bgrs
Siem OffshoreInc 8036317 68 364 907 4,04 NOK 32466721 -35898 186 0,38% 2,06% Oslo Bgrs
Eidesvik Offshore ASA 1010 641 37561988 24,50 NOK 24760 704 -12801 283 0,29% 3,35% Oslo Bgrs
Electromagnetic GeoservicesAS 5029207 68319 497 4,02 NOK 20217 412 -48 102 085 0,23% 2,52% Oslo Bgrs
Sevan Drilling ASA 13252171 83460363 1,07 NOK 14179823 -69 280 540 0,16% 2,23% Oslo Bgrs
SumEnergi 956 695 880 806 248 208 -150 447 672 9,33%

Ravarer

Norsk HydroASA 14042 679 355935581 42,44 NOK 595971297 240035716 6,90% 0,68% Oslo Bgrs
OClColtd 39000 33002671 78 600 KRW 21035081 -11 967 590 0,24% 0,16% Seoul
Nordic Mining ASA 18786 048 21192974 0,90 NOK 16 907 443 -4 285 531 0,20% 6,09% Oslo Axess
AgrinosAS 817 242 23068 088 2,30 NOK 1879657 -21 188 431 0,02% 1,26% Unotert
Sum Révarer 433199314 635793 478 202 594 164 7,36%

p ,serviceog port
Norwegian AirShuttle ASA 1551707 110 582 944 276,20 NOK 428581473 317 998 530 4,96% 4,41% Oslo Bgrs
Koninklijke Philips NV 1518075 304 812 045 24,15 EUR 332472247 27 660 203 3,85% 0,16% Amsterdam
ABBLtd 1900 000 271039 266 165,90 SEK 301 545 646 30 506 380 3,49% 0,08% Stockholm
Wilh. Wilhelmsen Holding ASA 875275 62508 454 170,00 NOK 148796 750 86 288 296 1,72% 2,53% Oslo Bgrs
AirAsiaBhd 24244100 125235413 2,72 MYR 141113 463 15878 050 1,63% 0,87% Kuala Lumpur
Kongsberg Gruppen ASA 1056 509 43882279 123,00 NOK 129 950 607 86 068 328 1,50% 0,88% Oslo Bgrs
Stolt-Nielsen Ltd 541341 67130012 125,00 NOK 67 667 625 537 613 0,78% 0,84% Oslo Bgrs
FLSmidth&CoA/S 170000 54248773 272,30 DKK 56 356 978 2108 205 0,65% 0,33% Kgbenhavn
GolarLNG Ltd 130000 44203728 36,47 usb 35527 164 -8 676 564 0,41% 0,14% NASDAQ
Odfjell SE-A 1217307 54496 151 28,80 NOK 35058 442 -19437 710 0,41% 1,85% Oslo Bars
GoodtechASA 2116 842 48134917 12,00 NOK 25402 104 -22732813 0,29% 6,51% Oslo Bgrs
TTSGroup ASA 3055946 30511719 4,75 NOK 14515743 -15995 976 0,17% 3,53% Oslo Bgrs
YITOyj 315125 20139 443 4,27 EUR 12202695 -7 936 747 0,14% 0,25% Helsinki
1.M. Skaugen SE 1728652 21005 353 4,50 NOK 7778934 -13 226 419 0,09% 6,38% Oslo Bers
VitilnvestAS 931782 5643 663 0,47 NOK 437 938 -5205725 0,01% 5,95% Unotert
Sum Kapital ,serviceog port 1263574160 1737 407 810 473 833 650 20,11%
h forbruk

Continental AG 293 500 147 369 335 175,55 EUR 467 255019 319 885 684 5,41% 0,15% Frankfurt
Kia Motors Corporation 800 000 240727 112 52300 KRW 287 110 264 46383152 3,32% 0,20% Seoul
VolvoAB 2500 000 209 578 429 84,70 SEK 202570 637 -7 007 792 2,34% 0,15% Stockholm
Toshiba Corp 5000 000 132114376 512,40 JPY 160 154 463 28040 087 1,85% 0,12% Tokyo
Nokian Renkaat QY) 375000 84234298 20,29 EUR 69001 471 15232827 0,80% 0,28% Helsinki
TotoLtd 550 000 43 403 162 1408 JPY 48 408 906 5005 743 0,56% 0,16% Tokyo
Nippon SeikiCo Ltd 273000 28 147 666 2735 JPY 46 674 524 18526 858 0,54% 0,45% Tokyo
Fjord Line AS 3622985 33137910 2,50 NOK 9057 462 -24 080 447 0,10% 4,54% Unotert
Sum k t forbruk 918712289 1290232746 371520457 14,93%
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ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.12. 4 (angitt i hele kroner)

Eierandel

Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Antall Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta Markedsverdi NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bars
Defensive konsumvarer
Casino Guichard Perrachon SA 330000 225750798 76,46 EUR 228819625 3068827 2,65% 0,29% Paris
CarlsbergAS-B 270746 162563 599 478,80 DKK 157 821921 4741678 1,83% 0,23% Kgbenhavn
RoyalUnibrewA/S 95 000 29418 857 1087 DKK 125719974 96301118 1,46% 0,86% Kgbenhavn
Oriflame Cosmetics SA-SDR 536 829 76 416 034 108,50 SEK 55720985 -20 695 049 0,64% 0,99% Stockholm
Sodastream International Ltd 315000 75696 247 20,12 usb 47 491 945 -28 204 303 0,55% 1,52% NASDAQ
YazicilarHolding AS 689 169 23 544261 19,55 TRY 43234085 19 689 824 0,50% 0,43% Istanbul
GenomarAS 483 807 11591091 0,29 NOK 140304 -11 450787 0,00% 6,59% Unotert
Sum Defensive konsumvarer 604 980 887 658 948 838 53967 951 7,63%
Medisin
TevaPharmaceutical-SpADR 700 000 185158 760 57,51 usp 301 663 544 116 504 784 3,49% 0,08% NASDAQ
Novo NordiskA/S-B 290 250 62217 876 260,30 DKK 91980874 29762998 1,06% 0,01% Kgbenhavn
Medi-StimASA 1465625 18313038 27,50 NOK 40 304 687 21991 650 0,47% 7,99% Oslo Bars
GetingeAB-Bshs 200 000 32797 665 177,80 SEK 34018 474 1220809 0,39% 0,09% Stockholm
Photocure ASA 626 466 25234 986 27,50 NOK 17 227 815 -8007 171 0,20% 2,93% Oslo Bars
Sum Medisin 323722325 485195395 161473070 5,62%
Bankogfinans
Citigroup Inc 900 000 317 958 202 54,11 usb 364923192 46 964 990 4,22% 0,03% New York
Danske BankA/S 1600 000 174 334 648 167,40 DKK 326 081 808 151747 160 3,77% 0,16% Kgbenhavn
Tribona AB 2803335 92588897 38,60 SEK 103517 883 10928 986 1,20% 5,76% Stockholm
Korean Reinsurance Co 1250 000 42 640374 10 800 KRW 92 638 350 49 997 976 1,07% 1,04% Seoul
Sparebanken @st 1124204 19925326 51,00 NOK 57 334 404 37 409 078 0,66% 5,42% Oslo Bars
HitecvisionAS 793 668 7193426 69,00 NOK 54763092 47 569 666 0,63% 4,18% Unotert
Sberbankof Russia Pref 11120000 160 943 926 37,70 RUB 53136 642 -107 807 284 0,62% 1,11% Moscow
Norwegian Finans Holding ASA 2500000 4901 846 20,00 NOK 50 000 000 45098 154 0,58% 1,45% Unotert
SBIHoldingsInc 500 000 41625416 1326 JPY 41445124 -180 292 0,48% 0,22% Tokyo
Raiffeisen Bank International AG 306 524 69052 483 12,53 EUR 34 844 470 -34208 014 0,40% 0,10% Wien
ZoncolanASA 730000 4045513 0,56 NOK 408 800 -3636713 0,00% 4,90% Oslo Axess
SumBankogfinans 935210057 1179093 765 243883708 13,65%
Informasjonsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref 93 660 554 401 443 1039 000 KRW 667 769 753 113368 310 7,73% 0,41% Seoul
SAPSE 545 000 230275074 58,26 EUR 287 946 642 57 671567 3,33% 0,04% Frankfurt
PSIGroup ASA 3796612 43 430508 7,25 NOK 27 525 437 -15905 071 0,32% 8,56% Oslo Bars
Q-Free ASA 2603177 36551764 10,00 NOK 26031770 -10519 994 0,30% 3,78% Oslo Bars
Bang&OlufsenA/S 325000 24594 307 36,10 DKK 14283732 -10310575 0,17% 0,75% Kgbenhavn
OterlnvestAS 2566 891 6979 932 0,50 NOK 1283 445 -5 696 487 0,01% 8,41% Unotert
Sum Infor ji knologi 896 233 028 1024840 780 128 607 751 11,86%
Telekom
TeliasoneraAB 8000000 366 645 271 50,40 SEK 385721280 19076 009 4,46% 0,18% Stockholm
KinnevikInvestmentAB-B 463 583 103 529 237 255,30 SEK 113222149 9692911 1,31% 0,20% Stockholm
SumTelekom 470174509 498 943 429 28768 920 5,78%
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 1) 6802502 448 8316 704 447 1514201999 96,26 %

DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2014 henvisestilbalansen.

Tilordning avanskaffelseskost:
For SKAGEN Vekst ergjennomsnittlig anskaffelsesverdi benyttet for & finne realiserte kursgevinster/-tap ved salg av aksjer.
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RAKENSKAPER

SKAGEN Global

Note 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2014

Eierandel

Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Antall  Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bgrs
Energi
BakerHughesInc 1651517 430513030 56,07 usb 693 897 027 263383996 1,76% 0,38% New York
GazpromOaoADR 19768118 1278439979 4,65 usb 688 810 406 -589 629 573 1,75% 0,17% London Int.
TechnipSA 1088394 600960756 49,41 EUR 487 741797 -113 218 959 1,24% 0,96% Paris
KazmunaigasExploration GDR 2989139 368286 596 14,50 usb 324784 680 -43501916 0,83% 0,71% London Int.
Weatherford IntlLtd 2474556 203022576 11,45 usb 212316719 9294143 0,54% 0,32% New York
BPPIlc 4331863 216 163 706 4,11 GBP 207 984 044 -8179 662 0,53% 0,02% London
Petroleo Brasileiro PrefADR 3550248 439163 092 7,58 usb 201655 151 -237 507 942 0,51% 0,13% New York
BPPIcADR 606 673 177 094 585 38,12 usb 173296 177 -3798 408 0,44% 0,00% New York
AfrenPlc 28366 070 303193926 0,47 GBP 156 671 544 -146 522 382 0,40% 2,56% London
RenewableEnergy CorpASA09/186,5% 8099 882 48909 416 87,50 usb 53325183 4199588 0,14% Unotert
SumEnergi 4065747 663 3200482727 -865481115 8,13%
Ravarer
AkzoNobelNV 2134 491 691824 422 57,65 EUR 1115934 425 424110003 2,83% 0,87% Amsterdam
Koninklijke DSMNV 2123303 882660713 50,64 EUR 975103 479 92442765 2,48% 1,17% Amsterdam
NorskHydroASA 17 701 455 478 451 926 42,44 NOK 751249750 272797 825 1,91% 0,86% Oslo Bars
HeidelbergcementAG 1253485 414798724 58,81 EUR 668 521 465 253722741 1,70% 0,67% Frankfurt
LundinMining Corp 10469 031 295063 094 5,72 CAD 387 648 683 92585589 0,98% 1,46% Toronto
Ternium SAADR 2503889 374217 240 17,64 usb 330974912 -43 242328 0,84% 1,28% New York
UPM-Kymmene Oyj 2433683 178308 183 13,62 EUR 300598 045 122289862 0,76% 0,46% Helsinki
Mayr-MelnhofKarton AG 358326 165979 342 86,00 EUR 279 461386 113 482043 0,71% 1,79% Wien
0CIColtd 438528 416 479 844 78 600 KRW 236524927 -179954 917 0,60% 1,84% Seoul
LundinMining Corp SDR 5862946 154553 366 37,45 SEK 210049084 55495718 0,53% 0,82% Stockholm
Sum Ravarer 4052336854 5256066154 1203729300 13,35%
Kapitalvarer, service og transport
LG Corp 2391893 669 940 233 61200 KRW 1004500628 334560395 2,55% 1,39% Seoul
Tycolnternational Plc 2724661 293567 156 43,86 usb 895493 679 601926 523 2,27% 0,65% New York
Koninklijke Philips NV 2951400 541329736 24,15 EUR 646383 473 105053737 1,64% 0,32% Amsterdam
ValmetCorp 3202627 219542329 10,22 EUR 296 826 241 77 283912 0,75% 2,14% Helsinki
ProsegurCiadeSeguridadSa 6360714 206 436 114 4,72 EUR 272265 681 65829568 0,69% 1,03% Madrid
ChinaCommunications Services Corp Ltd 74754294 269563912 3,64 HKD 262 636 354 -6 927 558 0,67% 3,13% Hong Kong
Autolivinc 276 314 94 600067 106,12 usb 219726052 125125985 0,56% 0,31% New York
MosaicCo/The 377307 114 761 272 45,65 usb 129067 550 14306 278 0,33% 0,11% New York
AutolivincSDR 141 095 48971 686 837,50 SEK 113 044 520 64072835 0,29% 0,16% Stockholm
Sum Kapitalvarer, service og transport 2458712504 3839944179 1381231675 9,76%
Inntektsavhengige forbruksvarer
RenaultSA 2003179 559628778 60,53 EUR 1099601866 539973088 2,79% 0,68% Paris
GeneralMotors Co 3450380 492 686 674 34,91 usb 902605 963 409919 289 2,29% 0,21% New York
GaplInc/The 2576997 632224 685 42,11 usb 813168 555 180943 870 2,07% 0,61% New York
Toyotalndustries Corp 1745077 311462 843 6210 JPY 677 432 635 365969792 1,72% 0,54% Tokyo
ComcastCorp 1530793 185773851 57,56 usb 660322960 474 549 109 1,68% 0,37% NASDAQ
VolvoAB 7530159 583951938 84,70 SEK 610 155 644 26203705 1,55% 0,47% Stockholm
HyundaiMotorCo Pref(2pb) 518 537 146 240 482 134000 KRW 476 805 868 330565386 1,21% 1,38% Seoul
KingfisherPlc 9876 304 315511939 3,40 GBP 392848 455 77 336 516 1,00% 0,42% London
TataMotors Ltd-A-DVR 8041456 108 530 555 335,70 INR 320206485 211675929 0,81% 1,67% Bombay
YamahaMotorCoLtd 2055851 173754925 2442 JPY 313831993 140077 068 0,80% 0,59% Tokyo
GlobalMediacomTbkPT 247 094 045 230826 145 1425 IDR 212849899 -17 976 246 0,54% 1,74% Jakarta
HyundaiMotorCo Pref(1p) 100 435 34943091 126 500 KRW 87 183169 52240078 0,22% 0,40% Seoul

Sum Inntektsavk ige forbruk 3775535906 6567013493 2791477587 16,68%
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7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2014 @ngitti hele kroner)

Eierandel

Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Antall  Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bgrs
Defensive konsumvarer
UnileverNV-Cva 1740 674 364 639 549 32,64 EUR 515243 626 150 604 077 1,31% 0,10% Amsterdam
YazicilarHoldingAS 3852265 93301824 19,55 TRY 241666632 148364807 0,61% 2,41% Istanbul
UnitedIntlEnterprises 68992 12394635 959,00 DKK 80550544 68155909 0,20% 1,94% Kgbenhavn
Sum Defensive konsumvarer 470336008 837460801 367124793 2,13%
Medisin
RocheHolding AG-Genusschein 507608 498365082 269,90 CHF 1033320738 534955656 2,63% 0,07% Ziirich
Sanofi 992732 618471425 75,66 EUR 681150992 62679568 1,73% 0,07% Paris
TevaPharmaceutical-SpADR 1119331 246785828 57,51 usb 482373367 235587539 1,23% 0,13% NASDAQ
Varian Medical Systems|Inc 725582 370970224 86,51 UsD 470364172 99393949 1,19% 0,72% New York
Sum Medisi 1734592558 2667209270 932616712 6,78%
Bankogfinans
CitigrouplInc 6753367 1546438724 54,11 usb 2738289160 1191850436 6,96% 0,22% NewYork
AmericanInternational GroupInc 3982321 969281286 56,01 usb 1671411009 702129723 4,25% 0,28% NewYork
NordeaBankAB 12756133 896126469 90,90 SEK 1109266756 213140288 2,82% 0,31% Stockholm
Goldman Sachs Groupinc 530136 471979212 193,83 usb 769998208 298018996 1,96% 0,12% NewYork
StateBankofIndia 19860330 483504276 311,85 INR 734642925 251138649 1,87% 0,27% NationalIndia
NNGroupNV 2795661 494945042 24,84 EUR 629895556 134950515 1,60% 0,80% Amsterdam
CheungKongHoldingsLtd 4476098 358395916 130,30 HKD 562938972 204543056 1,43% 0,19% HongKong
Storebrand ASA 13799450 478370596 29,20 NOK 402943940 -75426656 1,02% 3,07% OsloBgrs
BancoDoEstadoRioGrandeDoSulSAPref 7443113 174662409 14,50 BRL 304672666 130010256 0,77% 1,82% SaoPaulo
Raiffeisen BankInternational AG 2457057 390676559 12,53 EUR 279308791 -111367767 0,71% 0,84% Wien
EFG-HermesHolding SAE 16691224 206618222 15,41 EGP 269390739 62772516 0,68% 2,91% Cairo
TalanxAG 991833 156373761 25,27 EUR 227294450 70920689 0,58% 0,39% Frankfurt
StateBank OfIndia GDR 593476 108798291 49,35 usb 219468270 110669978 0,56% 0,08% NationalIndia
IrsaSaADR 1819371 151247564 15,37 usb 209544640 58297076 0,53% 3,14% NewYork
Sum Bankogfinans 6887 418327 10129066 082 3241647756 25,73%
Informasjonsteknologi
SamsungElectronics CoLtd Pref 357352 865540247 1039000 KRW 2547820380 1682280133 6,47 % 1,57% Seoul
MicrosoftCorp 2466146 392164496 46,45 usb 858392519 466228023 2,18% 0,03% NASDAQ
LenovoGroupLtd 49790000 374238892 10,20 HKD 490184542 115945650 1,25% 0,45% HongKong
SamsungElectronics CoLtd PrefGDR 65631 66326284 469,90 usb 231097841 164771557 0,59% 0,14% Londonint.
GooglelncCLASSC 50875 88964837 526,40 usb 200678906 111714069 0,51% 0,01% NASDAQ
GooglelncCLASSA 45315 79242095 530,66 usb 180193765 100951670 0,46% 0,02% NASDAQ
Sum Infor j knologi 1866476851 4508367953 2641891102 11,45%
Telekom
ChinaUnicomHongKongLtd 52793796 461481299 10,40 HKD 529948348 68467049 1,35% 0,22% HongKong
FirstPacific CoLtd 44528923 281363823 7,69 HKD 330510944 49147120 0,84% 1,04% HongKong
VimpelcomLtd-SponADR 10271594 752761524 4,17 usb 321348108 -431413416 0,82% 0,58% NewYork
ChinaUnicomHongKongLtd ADR 2029203 187115396 13,45 usb 204516900 17401504 0,52% 0,08% NewYork
IndosatTbk PT 65422055 226137562 4050 IDR 160167911 -65969651 0,41% 1,20% Indonesia
GlobalTelecomHolding 38328039 100420322 3,97 EGP 159367200 58946878 0,40% 0,73% Cairo
GlobalTelecomHolding GDR 3499613 48958233 2,85 usb 74738831 25780598 0,19% 0,33% Londonlnt.
SumTelekom 2058238159 1780598242 -277 639917 4,52%
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE ¥ 27369394829 38786208900 11416597893 98,53 %

DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2014 henvisestilbalansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN Globalergj nittliganskaffel dibenyttetforafinnerealiserte kursgevinster/-tapvedsalgavaksjer.
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RAKENSKAPER

SKAGEN Kon-Tiki

ote 7. Verdipapir r31.12.2014 (angitt i hele kroner)
Eierandel
i i Andel av selskap/
Verdipapir Antall j i NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bors
Energi
Tullow Oil Plc 8461624 793316 634 4,14 GBP 409131 232 -384 185 402 0,79% 0,93% London
GCL-Poly Energy Holdings Ltd 224088 000 368 096 213 1,80 HKD 389321528 21225314 0,75% 1,45% Hong Kong
RecSiliconASA 83201594 133 426 462 1,78 NOK 148 431 644 15005 182 0,29% 3,60% Oslo Bgrs
ArcherLtd 25327 048 405547 179 4,04 NOK 102321274 -303 225 905 0,20% 4,37% OsloBgrs
Deep SeaSupplyPlc 17 250931 170959 211 5,29 NOK 91257 425 -79701786 0,18% 6,60% Oslo Bgrs
AfrenPlc 13923928 172410936 0,47 GBP 76 904 671 -95 506 265 0,15% 1,26% London
Siem Offshore Inc 10977 629 94 336 405 4,04 NOK 44349 621 -49 986 784 0,09% 2,82% Oslo Bgrs
Sum Energi 2138093041 1261717395 -876 375 646 2,44%
Ravarer
ValeSaSpons prefADR 13322805 1305068975 7,26 usb 724792539 -580 276 436 1,40% 0,66% New York
Hindalco Industries Ltd 27731830 462262 844 157,55 INR 518 252 050 55989 206 1,00% 1,34% National India
UPLLtd 10 294 488 191091 002 346,55 INR 423169 878 232078876 0,82% 2,40% National India
0CIColtd 600 000 455623 270 78 600 KRW 323616 636 -132 006 634 0,63% 2,52% Seoul
LG Chem Ltd Pref 259179 178914 878 141 000 KRW 250770222 71855 344 0,48% 3,40% Seoul
Asia Cement ChinaHoldings 48551 500 178 471 440 4,53 HKD 212 284 442 33813003 0,41% 3,10% Hong Kong
Exxaro Resources Ltd 1190 609 152 088 408 103,50 ZAR 79870 249 -72218 159 0,15% 0,33% Johannesburg
Vale SA-PrefA 1231900 210807 094 19,23 BRL 66 875 281 -143 931 813 0,13% 0,06% Sao Paulo
Drdgold Ltd ADR 3724701 206 449 868 1,54 usb 42982 687 -163 467 181 0,08% 9,66% NASDAQ
Sum Ravarer 3340777777 2642613983 -698163 794 5,11%
p , service og port
ABBLtd 8530512 808037 174 165,90 SEK 1353862503 545825329 2,62% 0,37% Stockholm
AP Moeller-MaerskA/S 85000 684517721 12370 DKK 1280087 803 595570082 2,48% 0,77% Kgbenhavn
HitachiLtd 12195 000 591389122 900,70 JPY 686 628 598 95239 475 1,33% 0,25% Tokyo
AirAsiaBhd 108 497 800 414918 483 2,72 MYR 631514 483 216 596 000 1,22% 3,90% Kuala Lumpur
CNHIndustrial NV 9338348 567 834 249 8,06 usb 564009 628 -3824 621 1,09% 0,69% New York
Bidvest Group Ltd 2800 000 326109 945 303,88 ZAR 551 487 502 225377 557 1,07% 0,83% Johannesburg
Frontline 2012 Ltd 12706 335 342811850 40,00 NOK 508 253 400 165 441 550 0,98% 5,10% Unotert
OCINV 1825927 455 606 325 28,89 EUR 478383 275 22776951 0,93% 0,89% Amsterdam
GolarLNG Ltd 1290 000 469 487 359 36,47 usb 352538779 -116 948 580 0,68% 1,38% NASDAQ
EnkaInsaatVe SanayiAS 20782815 217 527 820 5,28 TRY 352121113 134593 294 0,68% 0,58% Istanbul
Harbin Electric Company Ltd 65 244 000 589 466 555 4,85 HKD 305421518 -284 045 038 0,59% 4,74% Hong Kong
Empresas|CAS.A.B 32729853 448728916 18,01 MXN 299 821 801 -148907 114 0,58% 5,39% Mexico
Norwegian AirShuttle ASA 1048248 98310917 276,20 NOK 289526 098 191 215180 0,56% 2,98% Oslo Bars
AvengLtd 21017 094 617 358 060 17,40 ZAR 237026793 -380331 268 0,46% 5,04% Johannesburg
LG Corp Pref 808 430 118 266 161 41200 KRW 228558133 110291972 0,44% 24,39% Seoul
Kerry Logistics Network Ltd 16 905 000 170209 837 12,30 HKD 200 695 484 30 485 647 0,39% 1,00% Hong Kong
Yingli Green Energy Holding Co Ltd ADR 7 987 390 176 558 029 2,35 usb 140 654 676 -35903 353 0,27% 4,39% New York
Golden Ocean Group Ltd 22086 808 96 408 028 4,74 NOK 104 691 470 8283 442 0,20% 4,94% Oslo Bars
EuronavSA 810247 73259695 10,37 EUR 76197 588 2937893 0,15% 0,67% Brussel
Knightsbridge ShippingLtd 699 512 25959197 4,53 usb 23745143 -2214 053 0,05% 0,87% NASDAQ
Kuribayashi Steamship CoLtd 288 000 5769 611 318,00 JPY 5725053 -44 558 0,01% 2,26% Tokyo
Sum Kapif service og port 7298535053 8670950840 1372415786 16,77%
h forbr
GreatWall Motor Co Ltd 60 000 000 108 837 095 44,10 HKD 2553919200 2445082105 4,94% 2,19% Hong Kong
Hyundai Motor Co Pref (2pb) 2351443 375 433 804 134000 KRW 2162202159 1786768356 4,18% 6,25% Seoul
Hyundai Motor Co Pref (1p) 2234715 358957 639 126 500 KRW 1939856 982 1580899 343 3,75% 8,90% Seoul
Mahindra&Mahindra Ltd GDR 8172262 190397 984 19,65 usb 1203334195 1012936211 2,33% 1,32% London Int.
Naspers Ltd 1000919 292956 091 1515 ZAR 982927 509 689971 418 1,90% 0,24% Johannesburg
LGElectronics Inc Pref 3050000 823954276 26 950 KRW 564 047 465 -259 906 812 1,09% 1,86% Seoul
Mahindra&Mahindra Ltd 3103503 250705735 1234 INR 454 432 899 203727 165 0,88% 0,50% National India
ApolloTyres Ltd 13981313 108 625 299 223,20 INR 370157 233 261531934 0,72% 2,75% National India
DRB-Hicom Bhd 88 408 800 365 449 189 1,75 MYR 331075 484 -34373705 0,64% 4,57% Kuala Lumpur
HengdeliHoldings Ltd 162 184 800 256 019 436 1,45 HKD 226 984115 -29035321 0,44% 3,38% Hong Kong
MRVEngenharia 8095 400 172 460 675 7,50 BRL 171399 856 -1060819 0,33% 1,80% Sao Paulo
RocketInternetAG 185000 63982273 51,39 EUR 86217491 22235218 0,17% 0,12% Frankfurt
Sum ' t forbrulk 3367779497 11046 554589 7678775092 21,36%
Defensive konsumvarer
Heineken NV 2175257 724066218 58,95 EUR 1162892099 438825881 2,25% 0,38% Amsterdam
Distribuidora Internacional de Alimentacion SA 17835135 665038017 5,63 EUR 910119357 245081341 1,76% 2,74% Madrid
Casino Guichard Perrachon SA 1223074 967747904 76,46 EUR 848070708 -119677196 1,64% 1,08% Paris
CosanLtd 12991033 786886457 7,75 usb 754443655 -32442802 1,46% 7,45% New York
Marfrig Global Foods SA 33457200 525978738 6,10 BRL 576143021 50164283 1,11% 6,42% Sao Paulo
YazicilarHolding AS 8837139 222039654 19,55 TRY 554385956 332346303 1,07% 5,52% Istanbul
Familymart Co Ltd 1776500 491160934 4550 JPY 505285143 14124209 0,98% 1,82% Tokyo
X5 Retail Group NVGDR 4990306 506265525 12,20 usb 456213812 -50051713 0,88% 1,84% London Int.
Shiseido CoLtd 4166700 448243597 1693 JPY 440970067 -7273529 0,85% 1,04% Tokyo
MassmartHoldings Ltd 4189594 319448699 142,80 ZAR 387771308 68322609 0,75% 1,93% Johannesburg
Kulim Malaysia BHD 50827600 160451024 3,00 MYR 326297944 165846920 0,63% 3,83% Kuala Lumpur
PZ CussonsPlc 7625746 127930872 3,06 GBP 272594599 144663727 0,53% 1,78% London
CiaCervecerias Unidas SAADR 1538270 280090167 18,55 usb 213824717 -66 265450 0,41% 0,83% New York
EastAfrican Breweries Ltd 5774866 88566475 310,00 KES 148139750 59573275 0,29% 0,73% Nairobi
Podravka Prehrambenaind DD 406584 111935175 293,47 HRK 141341159 29405984 0,27% 7,50% Zagreb
PivovarnaLasko 499286 138711783 23,50 EUR 106405061 -32306721 0,21% 5,71% Ljubljana
United IntlEnterprises 39581 7476358 959,00 DKK 46212185 38735827 0,09% 1,11% Kgbenhavn
Kulim Malaysia BHD Warrants 8437550 - 0,70 MYR 12638859 12638859 0,02% 5,40% Kuala Lumpur
Sum Defensive konsumvarer 6572037596 7863749401 1291711805 15,21%
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ote 7. Vel’dipapil’ ef@lje pr 31.12.2014 (angitt i hele kroner)

Eierandel

Kijgpsverdi kedsverdi Ureali: Andel av selskap/
Verdipapir Antall NOK Markedskurs Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bers
Medisin
Richter Gedeon Nyrt 8936510 970296171 3535 HUF 905480303 -64815868 1,75% 4,79% Budapest
ChinaShineway Pharmaceutical 36934000 280297726 11,78 HKD 419941648 139643922 0,81% 4,47% HongKong
Eis Eczacibasillac Ve Sanayi 19410554 133038236 2,32 TRY 144503940 11465704 0,28% 3,54% Istanbul
Supermax Corp BHD 30573600 117547743 1,68 MYR 109913070 -7634672 0,21% 4,52% KualaLumpur
EczacibasiYatirim Holding 3362732 39931421 6,36 TRY 68628285 28696863 0,13% 4,80% Istanbul
Sum Medisii 1541111298 1648467246 107355 948 3,19%
Bankog finans
State BankofIndia 55690910 1265479187 311,85 INR 2060032890 794553704 3,98% 0,75% Nationalindia
HaciOmerSabanciHolding AS 45791436 927 447130 10,15 TRY 1491434131 563987001 2,88% 2,24% Istanbul
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref 20354500 482469437 14,50 BRL 833180926 350711489 1,61% 4,98% SaoPaulo
SBIHoldingsInc 7759600 603587207 1326 JPY 643195176 39607969 1,24% 3,46% Tokyo
Raiffeisen BankInternational AG 4062472 797112935 12,53 EUR 461806195 -335306740 0,89% 1,39% Wien
JSELtd 5864519 226705132 121,00 ZAR 459931647 233226515 0,89% 6,75% Johannesburg
Moscow Exchange MICEX-RTS OAO 54263060 578348220 59,06 RUB 406205399 -172142821 0,79% 2,38% Moscow
Korean Reinsurance Co 4860366 182224831 10800 KRW 360205029 177980198 0,70% 4,04% Seoul
Kiatnakin Bank Pcl 37429463 334353001 39,50 THB 336646205 2293204 0,65% 4,44% Bangkok
Kiwoom Securities Co Ltd 1043205 190647588 46100 KRW 330010401 139362813 0,64% 4,72% Seoul
EFG-HermesHolding SAE 17939257 353506506 15,41 EGP 289533571 -63972934 0,56% 3,13% Cairo
Ghana Commercial BankLtd 18001604 88821180 5,30 GHS 221957662 133136482 0,43% 6,79% Ghana
Dragon Capital - Vietnam Enterprise Investments Ltd 9000000 111228888 2,74 usb 184788310 73559422 0,36% 5,18% Dublin
Value Partners Group Ltd 28597000 109612508 6,52 HKD 179963895 70351387 0,35% 1,56% HongKong
Diamond BankPlc 718971941 153448758 5,58 NGN 164486401 11037643 0,32% 4,97% Lagos
NordnetAB 5007907 69538630 28,20 SEK 135100961 65562331 0,26% 2,86% Stockholm
VinaCapitalVietnam Opportunity Fund Ltd 4062000 44474421 2,50 usb 76095916 31621496 0,15% 1,79% London
Norfinance AS 341141 34114100 111,30 NOK 37968993 3854893 0,07% 9,89% Unotert
Trimegah Securities Tok PT 700000000 67131002 68,00 IDR 28774200 -38356802 0,06% 9,85% Jakarta
Norfinance AS konvertibel obligasjon 21272400 21272400 111,30 NOK 23676181 2403781 0,05% Unotert
EFG-Hermes Holding GDR 202863 8188185 4,00 usb 6080570 -2107616 0,01% 0,07% LondonInt.
Sum Bank og finans 6649711247 8731074660 2081363413 16,88 %
Informasjonsteknologi
Samsung Electronics Co Ltd Pref 354632 876146203 1039000 KRW 2528427537 1652281333 4,89% 1,55% Seoul
SamsungElectronics Co Ltd PrefGDR 388277 382056196 469,90 usb 1367188927 985132731 2,64% 0,85% London Int.
Lenovo Group Ltd 98150000 563091969 10,20 HKD 966290676 403198707 1,87% 0,88% HongKong
Tech Mahindra Ltd 2529440 408241341 2594 INR 778149600 369908259 1,50% 1,07% NationalIndia
Skyworth Digital Holdings Ltd 32870181 95989642 4,22 HKD 133884981 37895339 0,26% 1,16% HongKong
Sum Inf ji knologi 2325525351 5773941720 3448416369 11,17%
Telekom
BhartiAirtel Ltd 40609668 1548255180 352,70 INR 1698943711 150688531 3,29% 1,02% NationalIndia
KinnevikInvestmentAB-B 2624324 458112107 255,30 SEK 640945854 182833748 1,24% 1,11% Stockholm
IndosatTbk PT 206683750 557400537 4050 IDR 506008324 -51392213 0,98% 3,80% Indonesia
Sistemasfc GDR 2757256 220118140 5,21 usb 107645588 -112472552 0,21% 0,57% LondonInt.
Sistemasfc 71610460 487565204 11,40 RUB 103473534 -384091670 0,20% 0,74% Moscow
Sum Telel 3271451168 3057017012 -214434156 5,91%
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 36505022028 50696086847 14191064818 98,04%

D For verdiav likviditetiportefglien pr31.12.2014 henvisestil balansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
For SKAGEN Kon-Tiki ergjenr ittli k dibenyttetforéa finne realiserte kursgevinster/-tap ved salg avaksjer.
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RAKENSKAPER

SKAGEN Balanse 60/40

ote 7. Verdipapirpo

efﬂlje p 31.12.2014 (angitt i hele kroner)

Urealisert Andelav
Verdipapir Antall Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta Markedsverdi NOK gevinst/tap fondet
Aksjefond
SKAGEN Global 71083 75524 626 1268,80 NOK 90189933 14 665 307 30,09%
SKAGEN Kon-Tiki 65477 39418772 693,27 NOK 45393532 5974761 15,15%
SKAGEN Vekst 24150 37917583 1847,77 NOK 44 623 991 6706 408 14,89%
Sumaksjefond 152 860 981 180 207 456 27 346 476 60,13%
Rentefond
SKAGEN Hgyrente Institusjon 442303 44171894 99,66 NOK 44079 526 -92368 14,71 %
SKAGEN Hgyrente 435577 44 067 096 100,96 NOK 43 975 946 -91150 14,67 %
Sum fond 88 238 990 88 055 472 -183518 29,38 %
Obligasjonsfond
SKAGEN Avkastning 206 747 28 400 979 141,88 NOK 29333 508 932528 9,79 %
Sum obligasj d 28 400 979 29333508 932528 9,79 %
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE ¥ 269500950 297 596 435 28095 486 99,30 %
DForverdiavlikviditetiportefgljenpr31.12.2014 henvisestilbalansen.
Underliggendefond prisesalle norske bank avforvaltni Iskapet SKAGENAS. Kurserertilgjenelige pé hj idenwww. dene.noogpubliseresirelevanteaviser.
Tilordning avanskaffelseskost:
For SKAGEN Balanse 60/40 benyttes FIFO-prinsippetved beregning avrealisert kursgevinst/-tap ved salg.
ote 7. Verdlpapl Ortefﬂl]e r31.12.2014 (angitt i hele kroner)
Kostpris  Effektiv Markeds-  Palgpt rente Markeds- Markedsverdi Urealisert Andel Risiko-
Verdipapir Forfallsdato Kupong  Valuta PalydendeNOK NOK rente® Durasjon? kurs NOK verdi NOK  inklpéalgptrenteNOK  gevinst/tapNOK  avfondet klasse®
RENTEPAPIRER MED FAST RENTE
Obligasjon utstedt av overnasjonal or
European BankRecon &Dev 28.05.2015 5,00 INR 445000000 46285308 7,48 0,38 11,79 1569065 52462236 54031301 6176928 4,73%
European BankRecon & Dev 17.06.2015 0,50 CNY 43000000 41462381 1,27 0,45 119,79 140027 51509317 51649344 10046936 4,52%
European BankRecon & Dev 03.03.2016 6,00 INR 170000000 19002462 5,44 1,08 11,89 394456 20215170 20609626 1212708 1,80%
Utenlandel bligasj
USGovernment 31.08.2016 0,50 usb 22650000 146168671 0,55 1,65 748,96 281340 169640300 169921640 23471629  14,86% 3
USGovernment 01.06.2015 0,25 usb 21800000 140993920 -0,07 0,42 749,90 34781 163478304 163513085 22484384  14,30% 3
Italian Government 02.02.2037 4,00 EUR 8865000 76369194 3,75 14,27 1048,66 1328249 92963631 94291881 16594438 8,25% 2
Portugese Government 15.04.2021 3,85 EUR 8750000 70906608 2,92 5,42 1008,05 2176177 88204727 90380904 17298119 7,90% 2
Slovenia Government 30.03.2026 5,12 EUR 7200000 59705264 2,32 8,67 1154,90 2530391 83152724 85683115 23447 460 7,49% 2
Turkish Government 08.03.2023 7,10 TRY 22250000 58316033 9,52 5,53 303,95 1456354 67627834 69084188 9311800 6,04% 3
Lithuanian Government 01.02.2022 6,62 usb 5500000 42570423 3,35 5,59 908,98 1137676 49993743 51131419 7423320 4,47% 2
Brazilian Government 10.01.2028 10,25 BRL 16400000 46094862 9,56 6,68 288,79 2254095 47362036 49616131 1267174 4,34% 3
Peruvian Government 12.08.2037 6,90 PEN 18000000 41062696 6,73 10,90 262,94 1194018 47329856 48523874 6267160 4,24% 3
Croatia GovernmentInternational Bond 26.01.2024 6,00 usb 5750000 40953433 4,86 6,73 810,04 1113089 46577370 47690458 5623937 4,17% 2
Chilean Government 05.08.2020 5,50 CLP 3410000000 41787401 4,88 4,58 1,31 938757 44598767 45537524 2811367 3,98% 3
Colombian Government 14.04.2021 7,75 COP 11800000000 42537792 5,21 4,79 0,34 2063150 40469784 42532934 -2068008 3,72% 3
Mexican Government 20.11.2036 10,00 MXN 40000000 24368325 6,57 10,35 71,74 62166 28694896 28757062 4326571 2,51% 3
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE % 938584773 18673790 1094280694 1112954485 155695922  97,33%
Ngkkeltall portefglje
Klasse A Klasse B
Effektivrente 3,49% 3,49%
Effektivrentetilkunder? 2,69% 3,04%
Durasjon? 4,86 4,86
D Effektiv rente justertforforvaltningshonorar. Aller papirene eromsattiettel b tinternasjonaltmarked.
? Durasj forenkl kkforh k 8 iretvilend
s:grzselfs“o:f;n:;ennenzl;:txget?;fg:;rr;‘;ze:;en pdrentepapiretvilendre Andelskurspr31.12.2014 andelsklasse A 134,3725
i Andelskurs pr31.12.2014 andelsklasse B 134,6566

) Effektiv rente erden gjennomsnittlige arlige avkastningen pa et rentepapir
framtil detforfaller.

“Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko.

Klasse 1 harlavestkredittrisiko ogklasse 6 harhgyest kredittrisiko.

1: Overnasjonale organisasjoner

2:Statog terte papirerinnenfor E@S
isikokl 3:Statog terte papirerutenfor EGS
Risikoklasse 4: Fylkerog kommuner
isikokl 5:Bankerogfi itusjoner

Risikoklasse 6: Industri
9 Forverdiav likviditetiportefgljen pr31.12.14 henvisestilbalansen.

Tilordningavanskaffelseskost:

Kr26.001.797,-erbesluttet utdelttilandelseierneiandelsklasse Aog
kr413.312,-erbesluttetutdelttilandelseiereiandelsklasse B.

Dettevil medfgre en reduksjoniandelskurstilsvarende utbetalt prandel pa
utbetalingstidspunktet.

ForSKAGENTellus benyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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(]
SKAGEN Avkastning

Markedsverdi Urealisert

Renteregulerings- Pélydende Kostpris  Effektiv Markeds-  Pélgpt rente Markeds-  inklpalgptrente gevinst/tap  Andelav Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong  Valuta tidspunkt NOK NOK rente®  Durasjon? kurs NOK verdi NOK NOK NOK fondet klasse”
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
Bank1 Oslo AkershusAS 15.02.2016 2,40 NOK 16.02.2015 50000000 50149500 1,86 0,13 100,55 146667 50274805 50421472 125305 2,89%
Kredittforeningen for Sparebanker 29.09.2017 2,01 NOK 02.01.2015 50000000 49910300 2,60 -0,01 99,71 254042 49854715 50108757 -55584  2,86% 5
Sparebanken Sgr 16.09.2015 2,49 NOK 18.03.2015 49000000 48497106 1,58 0,21 100,57 47448 49279686 49327134 782580  2,83% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 25.09.2015 2,75 NOK 25.03.2015 47000000 47508750 1,53 0,23 100,78 7181 47367067 47374248  -141683 2,72% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 25.01.2016 2,75 NOK 26.01.2015 46000000 46611800 1,97 0,07 100,96 228403 46439542 46667945  -172258  2,68% 5
Helgeland Sparebank 25.08.2016 3,05 NOK 25.02.2015 40000000 40900600 1,91 0,16 101,86 122000 40742623 40864623  -157977  2,35% 5
Totens Sparebank 23.11.2015 2,92 NOK 23.02.2015 40000000 40116450 1,81 0,15 100,91 120044 40363772 40483816 247322 2,32% 5
Kredittforeningen forSparebanker 08.03.2016 2,50 NOK 09.03.2015 40000000 40200500 1,83 0,18 100,72 63889 40289868 40353757 89368  2,32% 5
BNBankASA 07.03.2016 2,40 NOK 09.03.2015 40000000 40015600 1,83 0,18 100,60 61333 40241877 40303211 226277  2,31% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 17.08.2016 2,99 NOK 17.02.2015 35000000 35623000 1,96 0,14 101,67 127906 35585859 35713765 -37141 2,05% 5
Totens Sparebank 08.06.2015 2,87 NOK 09.03.2015 35000000 35418500 1,69 0,18 100,46 64176 35162096 35226273  -256404  2,02% 5
Sparebank 1 SMN 23.03.2015 2,40 NOK 23.03.2015 34000000 34201150 1,48 0,22 100,17 18133 34057014 34075148  -144136  1,96% 5
Helgeland Sparebank 15.03.2017 3,17 NOK 16.03.2015 33000000 34119150 1,90 0,23 103,02 46493 33996706 34043200 -122444 1,95% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 11.03.2016 2,30 NOK 11.03.2015 30000000 30057000 1,73 0,19 100,58 38333 30174818 30213151 117818  1,73% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 27.06.2016 2,14 NOK 27.03.2015 30000000 29997000 1,80 0,23 100,48 3567 30143904 30147471 146904  1,73% 5
Skandiabanken 16.01.2015 2,13 NOK 16.01.2015 30000000 29995500 1,82 0,04 100,01 134900 30004110 30139010 8610 1,73% 5
FanaSparebank 09.05.2017 2,01 NOK 09.02.2015 30000000 30093000 2,30 0,10 99,90 85425 29970059 30055484  -122941 1,72% 5
Sparebank 1 Telemark 09.09.2016 3,01 NOK 09.03.2015 27000000 27688500 1,84 0,19 102,00 49665 27540381 27590046 -148119  1,58% 5
Sparebank 1 Sgre Sunnmagre 15.09.2015 2,57 NOK 16.03.2015 24500000 24759300 1,64 0,20 100,60 27984 24645825 24673810 -113475  1,42% 5
Sparebank 1 SMN 15.03.2017 3,39 NOK 18.03.2015 20000000 20787000 1,89 0,23 103,46 26367 20692990 20719357 -94010 1,19% 5
Bank1 OsloAkershusAS 16.09.2016 2,96 NOK 16.03.2015 20000000 20465200 1,80 0,21 102,09 24667 20417899 20442566 -47301  1,17% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 15.05.2017 2,57 NOK 16.02.2015 20000000 20086000 2,26 0,13 101,04 62822 20207892 20270714 121892 1,16% 5
Sparebank 1 SMN 16.03.2016 2,52 NOK 18.03.2015 20000000 20221200 1,68 0,21 100,97 19600 20193895 20213495 -27305 1,16% 5
FanaSparebank 20.05.2015 3,05 NOK 20.02.2015 20000000 20108000 1,80 0,14 100,45 69472 20090670 20160142 -17330 1,16% 5
Sparebank 1 Nordvest 30.05.2017 2,07 NOK 27.02.2015 20000000 20006000 2,20 0,15 99,99 37950 19997 444 20035394 -8556 1,15% 5
Sparebanken Sgr 05.09.2016 3,04 NOK  05.03.2015 15000000 15355200 1,87 0,18 101,92 32933 15287785 15320718 -67415  0,88% 5
Sparebank 1 Nordvest 13.04.2015 2,87 NOK 13.01.2015 15000000 15202500 2,00 0,04 100,30 94471 15044392 15138863 -158108  0,86% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 19.02.2015 2,40 NOK 19.02.2015 15000000 14880600 1,66 0,13 100,09 42000 15013655 15055655 133055 0,86% 5
Sparebanken Mgre 05.12.2016 2,74 NOK 05.03.2015 12000000 12022400 1,92 0,18 101,57 23747 12188577 12212323 166177 0,70% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 01.10.2015 2,75 NOK 02.01.2015 11000000 11103700 2,09 0,01 100,65 76465 11071547 11148013 -32153  0,64% 5
BN BankASA 15.03.2017 3,24 NOK 18.03.2015 10000000 10308000 2,01 0,23 102,94 12600 10294340 10306940 -13660  0,59% 5
Pareto BankASA 09.01.2017 3,48 NOK 09.01.2015 10000000 10129000 2,69 0,04 102,45 80233 10245278 10325511 116278 0,59% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 20.09.2016 2,70 NOK 20.03.2015 10000000 10152000 1,91 0,22 101,46 6750 10146330 10153080 -5670  0,58% 5
Sparebanken Sgr 18.02.2015 2,94 NOK 18.02.2015 10000000 10039000 1,66 0,13 100,16 35117 10016206 10051323 -22794  0,58% 5
Sparebanken Narvik 09.02.2015 2,48 NOK 09.02.2015 5500000 5519250 1,80 0,11 100,07 19323 5503820 5523143 -15430 0,32% 5
Sparebank 1 Sgre Sunnmgre 21.08.2017 3,42 NOK 23.02.2015 5000000 5198200 2,26 0,17 103,38 19000 5168828 5187828 -29372  0,30% 5
Sparebank 1 Nordvest 29.06.2016 2,73 NOK 30.03.2015 5000000 5069250 1,77 0,24 101,37 758 5068294 5069052 -956  0,29% 5
Sparebanken Sgr 09.05.2016 2,66 NOK 09.02.2015 5000000 5068700 1,95 0,11 101,08 18842 5054007 5072849 -14693 0,29% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 12.10.2015 2,64 NOK 12.01.2015 2000000 1986400 1,98 0,03 100,64 11587 2012741 2024328 26341 0,12% 5

RENTEPAPIRER MED FAST RENTE

T Wi

Slovenia Government 30.03.2026 5,12 EUR 9000000 78685797 2,32 8,67 1154,90 3162989 103940905 107103894 25255108  6,15% 2
Portugese Government 15.02.2024 5,65 EUR 8000000 71368460 2,67 7,10 1124,20 3582459 89936112 93518571 18567652  5,37% 2
Mexican Government 20.11.2036 10,00 MXN 100000000 60297314 6,57 10,35 71,74 155416 71737240 71892656 11439926 4,13% 3
Lithuanian Government 22.01.2024 3,37 EUR 6330000 55252619 1,53 7,71 1048,43 1820639 66365771 68186410 11113152  3,91% 2
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 1235174496 11083796 1301831346 1312915146 66656850 75,31%
Ngkkeltall portefglje

Effektivrente 2,26%

Effektivrentetilkunder?) 1,76%

Durasjon?) 1,73

" Effektivrente justertforforvaltningshonorar. Allerentepapirene eromsattiettelefonbasertinternasjonalt marked.

2 Durasjon eretforenklet uttrykk forhvormye kursen pa rentepapiretvilendre

segdersomrenten endrersegettprosentpoeng. Andelskurspr31.12.2014 142,9234
I Effektivrente erden gjennomsnittlige arlige avkastningen pé etrentepapir Kr12.710.814,-erbesluttetutdelttilandelseierne.
framtildetforfaller. Dettevil medfgre en reduksjoniandelskurstilsvarende utbetalt prandel pa

“Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko. utbetalingstidspunktet.

Klasse 1 harlavestkredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.
Risikoklasse 1: Overnasjonale organisasjoner
Risikoklasse 2: Stat og statsgaranterte papirerinnenfor EGS
isikok 3:Statog te papirerutenfor E@S
4:Fylkerog
Risikoklasse 5: Bankerog finansinstitusjoner
Risikoklasse 6: Industri

% Forverdiavlikviditeti portefgljen pr31.12.14 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN Avkastningbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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RAKENSKAPER

Note 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2014 (ngitti sek)

Sumpélgptrente og
Renteregulerings- Kostpris Effektiv Markeds- Markeds- urealisertgevinst/ Andel Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspunkt Palydende SEK rente® Durasjon? kurs SEK verdi SEK tap SEK avfondet klasse®

RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE

Finansobligasjoner

LansférsakringarBankAB 10.02.2015 1,67 10.02.2015 27000000 27359648 0,42 0,11 100,15 27039656 -256153 4,28% 5
DanskeBankA/S 17.08.2015 2,13 17.02.2015 25000000 25651750 0,52 0,13 101,01 25252185 -334603 4,00% 5
lkanoBank SE 26.09.2016 1,41 26.03.2015 25000000 25000000 1,06 0,23 100,87 25216962 218923 3,98% 5
Sampo Oyj 28.05.2015 1,02 02.03.2015 23000000 23000000 0,47 0,17 100,24 23054651 76177 3,64% 5
NordeaBankAB 16.01.2015 2,00 16.01.2015 23000000 23220072 0,28 0,04 100,08 23017704 -105160 3,65% 5
JyskeBankA/S 03.05.2016 1,25 03.02.2015 20000000 20000000 0,66 0,09 100,75 20150576 190950 3,19% 5
SwedbankAB 31.07.2015 1,35 02.02.2015 17000000 17172330 0,41 0,09 100,53 17090231 -45042 2,70% 5
Sparebank1SMN 25.09.2015 1,21 25.03.2015 15000000 15000750 0,68 0,23 100,50 15075460 75720 2,38% 5
JyskeBankA/S 22.02.2016 1,27 23.02.2015 10000000 10046100 0,68 0,15 100,68 10068409 35393 1,59% 5
Industriobligasjoner

VolvoTreasuryAB 26.02.2016 1,27 26.02.2015 43000000 43111200 0,73 0,16 100,64 43277068 219170 6,84% 6
SvenskFastighetsFinansieringAB 24.08.2015 1,92 24.02.2015 37000000 37215385 0,95 0,15 100,65 37239520 97261 5,89% 6
GetingeAB 29.05.2015 2,17 27.02.2015 33000000 33177740 1,23 0,16 100,41 33133878 21811 5,24% 6
Tele2AB 06.03.2015 1,38 06.03.2015 27000000 27022240 0,63 0,18 100,15 27041089 42637 4,27 % 6
SkanskaFinancialServicesAB 25.04.2016 2,12 26.01.2015 19000000 19085400 0,70 0,08 101,68 19318693 305918 3,06% 6
SecuritasAB 19.01.2015 2,06 19.01.2015 15000000 15219740 0,40 0,05 100,09 15013303 -144547 2,38% 6
VolvoTreasuryAB 19.09.2016 0,67 19.03.2015 15000000 15000000 0,84 0,21 99,94 14991053 -5572 2,37% 6
VasakronanAB 26.01.2015 1,67 26.01.2015 10000000 10070400 0,31 0,07 100,10 10009963 -30337 1,58% 6
Industrisertifikater

ArlaFoodsamba 05.02.2015 30000000 29900581 0,56 0,10 99,95 29984314 83733 4,73% 6
TrelleborgTreasuryAB 06.07.2015 30000000 29787439 0,79 0,51 99,62 29885015 97576 4,72% 6
VolkswagenFinans Sverige AB 20.02.2015 28000000 27983005 0,40 0,14 99,95 27986598 3592 4,42% 6
FabegeAB 25.02.2015 20000000 19935437 0,69 0,15 99,90 19980956 45519 3,15% 6
lkanoBank SE 10.09.2015 20000000 19797989 0,77 0,69 99,33 19866285 68296 3,14% 6
HexagonAB 09.10.2015 20000000 19753336 0,98 0,76 99,12 19824862 71526 3,13% 6
HexagonAB 16.11.2015 20000000 19787522 0,89 0,87 99,03 19806005 18483 3,13% 6
VasakronanAB 29.01.2015 15000000 14996413 0,24 0,08 99,98 14997357 944 2,37% 6
IntrumJustitiaAB 05.06.2015 15000000 14948585 0,87 0,42 99,69 14953152 4567 2,36% 6
HolmenAB 15.01.2015 10000000 9983679 0,25 0,04 99,99 9999008 15329 1,58% 6
HexagonAB 09.04.2015 10000000 9832057 0,88 0,27 99,79 9979183 147126 1,58% 6
FabegeAB 05.02.2015 8000000 7992114 0,63 0,10 99,94 7995260 3146 1,26% 6
Finanssertifikater

lkanoBank SE 06.11.2015 10000000 9910557 0,70 0,84 99,21 9921463 10906 1,57% 5

SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE * 620961469 621169859 933289 98,17 %

Ngkkeltall portefglje

Effektivrente 0,68%

Effektivrentetilkunder 0,48%

Durasjon? 0,23
1V Effektiv rente justert for forvaltningshonorar. “Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko. Allerentepapirene eromsattidet svenske markedet.
2 Durasjon er et forenklet uttrykk for hvormye kursen parentepapiretvilendre Klasse 1 harlavestkredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.

segdersomrenten endrersegett prosentpoeng. isil 1:Overnasj; rganisasj! Andelskurs pr31.12.2014 100,0338

N N e N N 2:Statog te papirerinnenfor EGS

? Effektivrenteerden arlige et

fram til det forfaller. s P 3:Statog te papirerutenfor EGS SEK 13.817.189,-erbesluttet utdelttilandelseierne.

. Risikoklasse 4: Fylkerog kommuner Dette medfgrteen reduksjoniandelskurstilsvarende utbetalt prandel pa
isi 5:Bankerogfi institusjoner utbetalingstidspunktet.

Risikoklasse 6: Industri

% For verdiav likviditeti portefgljen pr31.12.14 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGENKronabenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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SKAGEN Hgyrente

ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2014 (@n

Renteregulerings- Kostpris  Effektiv Markeds- Palgpt Markeds- Markedsverdi Urealisert Andel  Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspunkt Palydende NOK rente®  Durasjon? kurs rente verdi  inklpélgpt rente gevinst/tap avfondet  klasse”

RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE

Finansobligasjoner

Skandinaviska Enskilda Banken AB 20.02.2015 2,95 20.02.2015 75000000 75000000 1,65 0,14 100,17 251979 75128076 75380055 128076 2,26% 5
Sparebank1SMN 15.03.2017 3,39 18.03.2015 71500000 74171025 1,89 0,23 103,46 94261 73977440 74071701 -193585 2,22% 5
Sparebank1SMN 16.03.2016 2,52 18.03.2015 68000000 68720800 1,68 0,21 100,97 66640 68659242 68725882 -61558 2,06% 5
BNBankASA 07.03.2016 2,40 09.03.2015 62000000 62499840 1,83 0,18 100,60 95067 62374910 62469976 -124930 1,87% 5
Sparebanken Sgr 05.09.2016 3,04 05.03.2015 60000000 61345200 1,87 0,18 101,92 131733 61151139 61282872 -194061 1,84% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 06.06.2017 2,29 06.03.2015 60000000 60456000 2,03 0,18 100,80 87783 60481296 60569079 25296 1,82% 5
Sparebanken Sgr 18.02.2015 2,94 18.02.2015 53000000 53451300 1,66 0,13 100,16 186118 53085892 53272010 -365408 1,60% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 17.08.2016 2,99 17.02.2015 51000000 51992800 1,96 0,14 101,67 186377 51853680 52040057 -139120 1,56% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 20.09.2016 2,70 20.03.2015 50000000 50760000 1,91 0,22 101,46 33750 50731649 50765399 -28350 1,52% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 25.09.2015 2,75 25.03.2015 50000000 49926250 1,53 0,23 100,78 7639 50390497 50398136 464247 1,51% 5
BN BankASA 26.01.2015 3,15 26.01.2015 50000000 50000000 1,82 0,07 100,09 284375 50047242 50331617 47242 1,51% 5
Sparebank 1 Nordvest 30.05.2017 2,07 27.02.2015 50000000 50015000 2,20 0,15 99,99 94875 49993610 50088485 -21389 1,50% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 01.10.2015 2,75 02.01.2015 44000000 44463320 2,09 0,01 100,65 305861 44286188 44592049 -177132 1,33% 5
Sparebanken @st 03.07.2017 2,03 05.01.2015 40000000 40118400 2,41 0,01 100,08 200744 40031174 40231918 -87226 1,20% 5
EiendomskredittAS 08.05.2015 2,48 09.02.2015 40000000 40000000 1,89 0,11 100,19 140533 40076478 40217011 76478 1,21% 5
Sparebanken Mgre 18.12.2015 1,76 18.03.2015 40000000 40000000 1,62 0,21 100,07 25422 40028648 40054070 28648 1,20% 5
BN BankASA 15.03.2017 3,24 18.03.2015 30000000 30943800 2,01 0,23 102,94 37800 30883020 30920820 -60780 0,93% 5
Kredittforeningen forSparebanker 10.02.2017 2,48 10.02.2015 30000000 30125400 2,24 0,11 100,96 105400 30288257 30393657 162857 0,91% 5
Totens Sparebank 23.11.2015 2,92 23.02.2015 30000000 29880000 1,81 0,15 100,91 90033 30272829 30362862 392829 0,91% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 18.04.2017 2,13 19.01.2015 30000000 30036000 2,41 0,04 100,21 127800 30064232 30192032 28232 0,90% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 29.09.2017 2,01 02.01.2015 30000000 29949000 2,60 -0,01 99,71 152425 29912829 30065254 -36171 0,90% 5
Sparebanken Sgr 09.05.2016 2,66 09.02.2015 27000000 27290250 1,95 0,11 101,08 101745 27291638 27393383 1388 0,82% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 21.08.2017 3,31 23.02.2015 25000000 25842500 2,13 0,18 103,33 91944 25833183 25925128 -9317 0,78% 5
Sparebank 1 Telemark 02.03.2017 3,33 02.03.2015 25000000 25877500 1,99 0,19 103,00 67062 25750825 25817888 -126675 0,77% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 19.02.2015 2,40 19.02.2015 22500000 22267500 1,66 0,13 100,09 63000 22520483 22583483 252983 0,68% 5
Totens Sparebank 14.10.2016 3,47 14.01.2015 20000000 20655000 2,31 0,06 102,64 150367 20527397 20677764 -127603 0,61% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 03.10.2016 2,95 05.01.2015 20000000 20394000 2,36 0,02 101,67 145862 20334197 20480059 -59803 0,61% 5
Sparebank1Telemark 21.12.2015 2,35 23.03.2015 20000000 20126000 1,66 0,22 100,57 11750 20114747 20126497 -11253 0,60% 5
Sparebanken Sgr 30.11.2017 2,87 27.02.2015 19000000 19461320 2,17 0,18 102,40 49986 19456146 19506131 -5174 0,58% 5
Sparebank 1 Nordvest 09.08.2016 2,86 09.02.2015 18000000 18322560 2,13 0,11 101,51 72930 18271800 18344730 -50760 0,55% 5
Totens Sparebank 02.12.2015 1,89 02.03.2015 16000000 15852800 1,78 0,16 100,01 24360 16002295 16026655 149495 0,48% 5
Helgeland Sparebank 15.03.2017 3,17 16.03.2015 12000000 12427080 1,90 0,23 103,02 16907 12362439 12379345 -64 641 0,37% 5
Sparebank 1 Telemark 10.02.2015 2,35 10.02.2015 10000000 9880000 1,75 0,11 100,06 33292 10006204 10039495 126204 0,30% 5

Industriobligasjoner

EntraEiendomAS 09.11.2015 2,85 09.02.2015 115000000 115533900 1,98 0,11 100,77 464312 115881355 116345668 347455 3,49% 6
OlavThon Eiendomsselskap ASA 15.09.2015 2,57 16.03.2015 94000000 94649875 1,72 0,20 100,58 107369 94542062 94649431 -107813 2,84% 6
Felleskjopet Agri SA 15.02.2016 3,38 13.02.2015 60000000 60000000 2,07 0,12 101,36 270400 60817210 61087610 817210 1,83% 6
Schibsted ASA 16.12.2015 3,51 16.03.2015 55500000 56260890 1,90 0,20 101,52 81169 56346039 56427207 85149 1,69% 6
Tele2AB 24.02.2015 3,37 24.02.2015 50000000 50460000 1,90 0,15 100,20 173181 50102475 50275656 -357525 1,51% [3
ScaniaCVAB 17.06.2016 2,34 17.03.2015 50000000 50000000 1,96 0,20 100,36 45500 50180016 50225516 180016 1,51% 6
Kraftobligasjoner
AgderEnergiAS 28.10.2016 2,29 28.01.2015 160000000 160780000 2,07 0,08 100,65 651378 161047299 161698677 267299 4,85% 6
BKKAS 26.08.2016 2,61 26.02.2015 150000000 151067 500 1,86 0,16 101,08 380625 151623826 152004451 556326 4,56% 6
BKKAS 20.11.2015 2,65 20.02.2015 100000000 100005600 1,84 0,14 100,62 301806 100620070 100921876 614470 3,02% [3
BKKAS 22.08.2017 2,95 23.02.2015 55000000 56269400 2,11 0,17 102,39 166757 56315332 56482089 45932 1,69% 6
AgderEnergiAS 02.03.2016 2,53 02.03.2015 25000000 25117500 1,79 0,17 100,73 50951 25183068 25234020 65568 0,76% 6
RENTEPAPIRER MED FAST RENTE

Industrisertifikater

OlavThon Eiendomsselskap ASA 17.09.2015 2,03 50000000 50000000 1,58 0,70 100,25 291986 50126050 50418036 126050 1,51% 6
OlavThon Eiendomsselskap ASA 28.05.2015 2,25 50000000 50000000 1,51 0,40 100,19 668836 50096591 50765427 96591 1,52% 6
EntraEiendomAS 10.03.2015 2,00 50000000 50000000 1,69 0,19 100,03 389041 50012870 50401911 12870 1,51% 6
OlavThon Eiendc Iskap ASA 15.01.2015 2,15 30000000 30009000 2,05 0,04 100,00 618493 30000634 30619128 -8365 0,92% [3
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE % 2362404310 8197624 2365084581 2373282205 2680271  71,10%
Ngkkeltall portefglje

Effektivrente 2,04%

Effektivrentetilkunder?) 1,79%

Durasjon?) 0,12
 Effektiv rente justert for forvaltningshonorar. Alle rentepapirene eromsattidetnorske markedet.
2 Durasjon eretforenklet uttrykk for hvor mye kursen pa rentepapiretvilendre

Andelskurspr31.12.2014 103,4846

segdersom renten endrer seg ett prosentpoeng.
¥ Effektivrente erden gjennomsnittlige arlige avkastningen pa et rentepapir Kr81.413.549,- erbesluttet utdelttilandelseierne.

framtil detforfaller. Dettevilmedfgre en reduksjoniandelskurstilsvarende

“Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko. utbetalt prandelpé utbetalingstidspunktet.

Klasse 1 harlavest kredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.

1:0
2:Statog te papirerinnenfor EGS
3:Statogst te papirer utenfor EGS

Risikoklasse 4: Fylkerogkommuner
Risikoklasse 5: Bankerog finansinstitusjoner
Risikoklasse 6: Industri

* Forverdiav likviditeti portefgljen pr31.12.14 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN Hgyrente benyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.

SKAGEN FONDERS ARSRAPPORT | 2014 61



RAKENSKAPER

SKAGEN Hgyrente Institusjon

irportefﬁl]e pr 31.12.2014 (angitt i hele kro

Renteregulerings- Kostpris  Effektiv Markeds- Pélgpt Markeds- Markedsverdi Urealisert Andel  Risiko-

Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspunkt Palydende NOK rente?  Durasjon? kurs rente verdi  inklpalgpt rente gevinst/tap avfondet  klasse®
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
Kredittforeningen forSparebanker 08.03.2016 2,50 09.03.2015 46000000 46197 600 1,83 0,18 100,72 73472 46333348 46406820 135748 5,60% 5
Santander ConsumerBankAS 18.11.2015 2,65 18.02.2015 45000000 45233550 2,06 0,13 100,47 142437 45212774 45355212 -20776 5,47% 5
EiendomskredittAS 08.05.2015 2,48 09.02.2015 40000000 40000000 1,89 0,11 100,19 140533 40076478 40217011 76478 4,85% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 20.09.2016 2,70 20.03.2015 37000000 37562400 1,91 0,22 101,46 24975 37541421 37566396 -20979 4,53% 5
Totens Sparebank 14.10.2016 3,47 14.01.2015 22000000 22716920 2,31 0,06 102,64 165403 22580136 22745540 -136784 2,72% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 21.08.2017 3,31 23.02.2015 20000000 20673800 2,13 0,18 103,33 73556 20666547 20740102 -7253 2,50% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 03.10.2016 2,95 05.01.2015 20000000 20410000 2,36 0,02 101,67 145862 20334197 20480059 -75803 2,45% 5
BN BankASA 18.07.2017 2,01 19.01.2015 20000000 19996 600 2,47 0,04 99,86 80400 19971914 20052314 -24686 2,42% 5
Sparebanken Mgre 18.12.2015 1,76 18.03.2015 20000000 20000000 1,62 0,21 100,07 12711 20014324 20027035 14324 2,42% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 10.02.2015 2,75 10.02.2015 14000000 14016900 1,75 0,11 100,11 54542 14015034 14069575 -1866 1,70% 5
Sparebank 1 SMN 23.03.2015 2,40 23.03.2015 10500000 10556805 1,48 0,22 100,17 5600 10517607 10523207 -39198 1,27% 5
Sparebank 1 Telemark 02.03.2017 3,33 02.03.2015 10000000 10352400 1,99 0,19 103,00 26825 10300330 10327155 -52070 1,25% 5
Skandiabanken 16.01.2015 2,13 16.01.2015 10000000 10015500 1,82 0,04 100,01 44967 10001370 10046337 -14130 1,21% 5
Sparebank 1 SMN 20.02.2015 2,25 20.02.2015 9000000 9025572 1,65 0,14 100,07 23062 9006484 9029546 -19088 1,09% 5
Helgeland Sparebank 05.10.2015 2,77 05.01.2015 8000000 8096000 2,02 0,02 100,72 52938 8057900 8110838 -38100 0,97% 5
Aurskog Sparebank 11.04.2016 2,79 12.01.2015 5000000 5072575 2,20 0,04 101,10 30613 5055144 5085757 -17431 0,61% 5
Sparebank 1 Buskerud-Vestfold 16.02.2015 3,01 16.02.2015 5000000 5026100 1,67 0,13 100,16 18394 5008197 5026591 -17903 0,61% 5
Sparebanken Hedmark 17.02.2017 2,11 17.02.2015 5000000 5000500 2,08 0,12 100,20 12894 5010063 5022957 9563 0,61% 5
Sparebank 1 Telemark 10.02.2015 2,35 10.02.2015 5000000 5025000 1,75 0,11 100,06 16646 5003102 5019748 -21898 0,61% 5
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE® 354978222 1138374 354706370 355844744 -271852 42,91%
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 2,13%
Effektivrentetilkunder? 1,98%
Durasjon? 0,06

! Effektivrente justertforforvaltningshonorar. “Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko. Alle rentepapirene eromsattidetnorske markedet.

2 Durasjon eretforenklet uttrykk for hvor mye kursen pa rentepapiretvilendre Klasse 1 harlavestkredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko.
segdersomrenten endrersegett prosentpoeng. isi| 1: Overnasj; organisasj Andelskurs pr31.12.2014 102,2277

3 Effektivrente erden gjennomsnittlige arlige avkastningen pa etrentepapir N : :: ;Z:Z:Zi : g:ﬁ::z:m:i?;?é;’gs Kr20.897.816,-erbesluttetutdelttilandelseierne.

framtil detforfaller. Dette vilmedfgre enreduksjon i andelskurstilsvarende utbetalt prandel pa

Risikoklasse 4: Fylkerogkommuner
¥ s utbetalingstidspunktet.

isikokl 5:Bankerogfir
Risikoklasse 6: Industri

% Forverdiav likviditeti portefgljen pr31.12.14 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN Hgyrente Institusjon benyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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SKAGEN Credit
ote 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2014 (angitt i hele kroner)

Markedsverdi
Renteregulerings- Pélydende Kostpris  Effektiv Markeds- Pélgpt Markeds-  inklpalgptrente  Urealisert Andel Risiko-

Verdipapir Forfallsdato  Kupong Valuta tidspunkt NOK NOK rente®  Durasjon? kurs rente verdi NOK gevinst/tap avfondet klasse”
Energi
Gazprom OAO Via Gaz Capital SA 11.04.2018 8,15 usb 700000 4838423 8,64 2,66 745,12 94954 5215826 5310780 377403  3,60% 6
Talisman Energy Inc 05.12.2017 6,62 GBP 400000 4547869 2,64 2,69 1300,44 22052 5201763 5223815 653894 3,54% 6
Petrobras International Finance Co 01.03.2018 5,87 usb 700000 4571625 6,86 2,69 737,12 102723 5159805 5262528 588181 3,56% 6
Noble Group Ltd 29.01.2020 6,75 usb 550000 3967443 4,41 4,13 830,99 117 460 4570461 4687921 603017  3,17% 6
Seadrill Ltd 15.09.2017 6,12 usb 500000 3152116 12,47 2,20 668,63 67571 3343162 3410733 191047 2,31% 6
RosneftInternational Finance Ltd 07.03.2022 4,20 usb 400000 2277668 9,42 5,47 556,64 40205 2226572 2266777 -51096  1,53% 6
Sum Energi 23355144 444965 25717589 26162554 2362446
Ravarer
Lafarge SA 13.04.2018 6,25 EUR 600000 5569601 1,83 2,92 1033,07 244110 6198420 6442530 628819  4,36% 6
Braskem Finance Ltd 15.04.2021 5,75 usb 775000 4936832 5,89 5,01 760,36 70496 5892759 5963254 955926  4,04% 6
SSABAB 10.04.2019 3,87 EUR 600000 4945005 3,93 3,77 906,97 153081 5441819 5594899 496814  3,79% 6
Glencore Funding LLC 29.04.2019 3,12 usb 475000 2878696 3,10 3,94 752,54 19156 3574549 3593705 695853 2,43% 6
Sum Ravarer 18330134 486843 21107547 21594388 2777412
Kapitalvarer, service og transport
Bombardierinc 17.05.2021 6,12 EUR 500000 4479073 3,92 5,20 1027,41 35488 5137056 5172543 657983 3,50% 6
StenaAB 01.02.2019 5,87 EUR 520000 4681271 4,35 3,47 959,02 115437 4986878 5102315 305607  3,45% 6
ColorGroupAS 18.09.2019 6,72 NOK 18.03.2015 5000000 5089000 8,26 -0,10 97,00 12133 4850000 4862133  -239000 3,29% 6
Heathrow Funding Ltd 10.09.2018 6,25 GBP 250000 2894671 2,50 3,30 1324,98 56009 3312461 3368470 417791 2,28% 6
PostNLNV 14.08.2018 7,50 GBP 200000 2505895 2,34 3,18 1377,58 66731 2755153 2821884 249258 1,91% 6
Frigoglass Finance BV 15.05.2018 8,25 EUR 375000 3245952 23,12 1,74 652,94 35850 2448515 2484365 -797437 1,68% 6
Bombardierinc 16.03.2020 7,75 usb 200000 1390159 5,70 4,10 822,44 34199 16443886 1679085 254727 1,14% 6
SumKap , serviceogtransport 24286021 355847 25134949 25490795 848929

K t ige fork
FiatFinance & Trade SA 15.03.2018 6,62 EUR 600000 5526144 3,05 2,78 1007,47 287397 6044815 6332212 518671  4,29% 6
JaguarLand Rover Automotive Plc 14.12.2018 4,12 usb 350000 2209246 3,80 3,55 761,61 4808 2665652 2670460 456406 1,81% 6
Levi Strauss & Co 15.05.2020 7,62 usb 250000 1624738 2,23 0,41 791,99 17855 1979974 1997829 355236 1,35% 6
Sum ' t ig bruk 9360128 310060 10690441 11000501 1330313
Defensive konsumvarer
SafewayLtd 10.01.2017 6,00 GBP 350000 3823452 2,43 1,83 1250,78 238599 4377734 4616332 554282 3,13% 6
Avon ProductsInc 01.03.2019 6,50 usb 400000 2689850 6,05 3,44 747,55 64943 2990184 3055127 300334 2,07% 6
Sum Defensive k 6513302 303542 7367918 7671459 854616
Bankogfinans
BankofBaroda-London 23.07.2019 4,87 usb 750000 4781490 3,38 3,94 799,11 120246 5993312 6113558 1211822 4,14% 5
Danske BankAS 29.09.2021 5,37 GBP 400000 4319506 3,84 3,33 1226,99 63994 4907940 4971934 588434 3,37% 5
AmlinPlc 18.12.2026 6,50 GBP 400000 4275558 4,31 1,83 1215,44 9986 4861773 4871759 586215 3,30% 5
Tyrkiye Halk BankasiAS 19.07.2017 4,87 usb 550000 3413502 3,85 2,29 771,38 90413 4242563 4332976 829061  2,93% 5
AkbankTAS 24.10.2017 3,87 usb 400000 2448009 3,62 2,58 757,95 21617 3031787 3053404 583778 2,07 % 5
Diamond BankPlc 21.05.2019 8,75 usb 400000 2431686 13,37 3,21 640,15 29141 2560599 2589741 128914 1,75% 5
AkbankTAS 09.03.2018 6,50 usb 300000 2030233 3,90 2,78 814,83 45460 2444 489 2489949 414256  1,69% 5
VTBBank0JSCViaVTB Capital SA 29.05.2018 6,87 usb 200000 1334981 12,39 2,71 638,74 9445 1277482 1286927 -57499 0,87% 5
Sum Bankogfinans 25034965 390302 29319945 29710248 4284981
Informasjonsteknologi
Nokia OY) 04.02.2019 6,75 EUR 300000 2888446 1,72 3,51 1085,54 166032 3256625 3422656 368179  2,32% 6
Sum Infor i knologi 2888446 166032 3256625 3422656 368179
Telekom
BhartiAirtelInternationalNetherlands BV~ 10.12.2018 4,00 EUR 300000 2618080 1,83 3,66 981,63 6261 2944897 2951158 326817  2,00% 6
VimpelCom Holdings BV 01.03.2022 7,50 usb 350000 2278513 12,42 4,70 618,85 65605 2165961 2231566  -112552 1,51% 6
SumTelekom 4896593 71866 5110858 5182724 214265
Nyttetjenester
EPEnergyAS 01.11.2019 5,87 EUR 575000 5287985 2,91 4,16 1032 51059 5932018 5983077 644033  4,05% 6
EDPFinance BV 01.10.2019 4,90 usb 550000 3580307 3,95 4,10 783 50487 4309123 4359610 728817  2,95% 6
EDPFinance BV 21.09.2017 5,75 EUR 175000 1596279 1,36 2,54 1013 25251 1772307 1797558 176029  1,22% 6
Sum Nyttet;j 10464571 126797 12013448 12140245 1548879
Eiendom
American Tower Corp 15.02.2019 3,40 usb 200000 1465208 3,03 3,73 765 19250 1529936 1549186 64728 1,05% 6
SumEiendom 1465208 19250 1529936 1549186 64728
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 5) 126594512 2675504 141249256 143924756 14654748 96,84%
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Note 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2014 (@ngitti hele kronen)

Derivat Forfallsdato Kupong Valuta Rente- Palydende Nettogevinst / Andel
regulerings- tapfinansielle av fondet
tidspunkt kontrakter

Rentederivater

IRSEUR20180620 20.06.2018 0,18 EUR 22.06.2015 3000000 2695352

IRSEUR20180620 20.06.2018 0,54 EUR -3000000 3036864

IRSGBP20180129 29.01.2018 0,72 GBP 29.01.2015 1200000 12863445

IRSGBP20180129 29.01.2018 1,91 GBP -1200000 -13251913

IRSUSD 20180620 20.06.2018 0,25 USD 23.03.2015 3500000 5233320

IRSUSD 20180620 20.06.2018 1,47 usb -3500000 -5283467

IRSUSD20190820 20.08.2019 0,23 USD 20.02.2015 2000000 2699275

IRSUSD 20190820 20.08.2019 1,73 usb -2000000 -2822184

SUM -903036 -0,61%

Ngkkeltall portefglje

Effektivrente 4,37 %

Effektivrentetilkunder ? 4,37 %

Durasjon? 1,29
 Effektiv rente justert for forvaltningshonorar. “Verdipapirene erinndelti seks risikoklasser etter deres kredittrisiko. Allerentepapirene eromsattiettelefonbasertinternasjonaltmarked.
2 Durasjon er et forenklet uttrykk for hvormye kursen parentepapiretvilendre Klasse 1 harlavestkredittrisiko og klasse 6 harhgyest kredittrisiko.

segdersomrenten endrersegett prosentpoeng. isil 1:Overnasjonale organisasj; Andelskurs pr31.12.2014 115,5046
% Effektiv rente er den gj ittlige arlige i péetrentepapir 2:Statog * papireﬁnnenforE(DS X .

framtil det forfaller. 3:Statog te papirerutenfor EGS Kr 7.403.964,- erbesluttet utdelttil andelseierne.

Risikoklasse 4: Fylkerog kommuner Dettevil medfgre enreduksjoniandelskurstilsvarende utbetalt prandel p&
isikokl: 5:Bankerogfi institusjoner utbetalingstidspunktet.

Risikoklasse 6: Industri

% For verdiav likviditeti p jenpr31.12.14 henvisestil bal

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN Creditbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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SKAGEN Credit NOK

Note 7. Verdipapirportefglje pr 31.12.2014 (angitt i hele kronen)

Verdipapir Antall Kjgpsverdi NOK Markedskurs Valuta MarkedsverdiNOK Urealisertgevinst/tap Andelavfondet
Rentefond

SKAGEN Credit 812059 83029525 109,71 NOK 89094452 6064927 99,68 %
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE?) 83029525 89094452 6064927 99,68 %

DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2014 henvisestilbalansen.
Detunderliggendefond prisesalle norske bankdageravforvaltningsselskapet SKAGENAS. Kurs reflekterer priserpd de underliggende papireri SKAGEN Credit.
Pr31.12.2014 eier SKAGEN CreditNOK 60,3 % avandeleneiSKAGEN Credit.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN CreditNOKbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.

SKAGEN Credit SEK

Note 7. Verdipapirportef@lje pr 31.12.2014 (angitt i hele svenske kroner)

Verdipapir Antall Kijop: i SEK kedsl Valuta Markedsverdi SEK Urealisertgevinst/tap Andelavfondet
Rentefond

SKAGEN Credit 235858 26634210 114,69 SEK 27049570 415360 99,68 %
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE?) 26634210 27049570 415360 99,68 %

DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2014 henvisestil balansen.
Detunderliggendefond prisesalle norske bankdageravforvaltningsselskapet SKAGENAS. Kurs reflekterer priserpd de underliggende papireri SKAGEN Credit.
Pr31.12.2014 eierSKAGEN Credit SEK 17,5 % avandelenei SKAGEN Credit.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN Credit SEKbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.

SKAGEN Credit EUR

Note 7. Verdipapirportefglje pr31.12.2014 (ngitt i hele euro)

Verdipapir Antall Kjgpsverdi EUR Markedskurs Valuta MarkedsverdiEUR Urealisertgevinst/tap Andelavfondet
Rentefond

SKAGEN Credit 249101 3049090 12,10 EUR 3013656 -35434 99,66 %
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE?) 3049090 3013656 -35434 99,66 %

DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2014 henvisestilbalansen.
Detunderliggendefond prisesallenorske bankdageravforvaltningsselskapet SKAGENAS. Kursreflektererpriserpa de underliggende papireri SKAGEN Credit.
Pr31.12.2014 eierSKAGEN CreditEUR 18,5 % avandelenei SKAGEN Credit.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN CreditEURbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapved salg.

SKAGEN Credit GBP

Note 7. Verdipapirportef(zjlje pr31.12.2014 (@ngitti hele britiske pund)

Verdipapir Antall Kjgpsverdi GBP Markedskurs Valuta Markedsverdi GBP Urealisertgevinst/tap Andelavfondet
Rentefond

SKAGEN Credit 50879 505903 9,39 GBP 477850 -28053 98,42%
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE?) 505903 477850 -28053 98,42%

DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2014 henvisestil balansen.
Detunderliggendefond prisesallenorske bankdageravforvaltningsselskapet SKAGENAS. Kursreflektererpriserpd de underliggende papireri SKAGEN Credit.
Pr31.12.2014 eierSKAGEN Credit GBP3,8 % avandelenei SKAGEN Credit.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN CreditGBPbenyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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Till styrelsen i SKAGEN AS

Revisionsberiittelse
Rapport om arsredovisningen

Vi har reviderat de bifogade finansiella rapporterna for virdepappersfonderna, vilka bestar av
balansrikningar per den 31 december 2014 och resultatrdkningar, en sammanfattning av
betydelsefulla redovisningsprinciper samt andra upplysningar. Resultatrakningarna visar foljande
resultat for redovisningséret som avslutades den 31 december 2014:

SKAGEN Vekst NOK 1172 822 679
SKAGEN Global NOK 6174 916 030
SKAGEN Kon-Tiki NOK 5353 876 488
SKAGEN Avkastning NOK 67991 309
SKAGEN Hgyrente NOK 76 214 115
SKAGEN Hgyrente Institusjon NOK 24 903 553
SKAGEN Tellus NOK 180 969 345
SKAGEN Krona SEK 9 381964
SKAGEN m?2 NOK 184 528 961
SKAGEN Balanse NOK 25108 299
SKAGEN Credit NOK 22 306 108
SKAGEN Credit NOK NOK -2 007 153
SKAGEN Credit SEK SEK -767 299
SKAGEN Credit EUR EUR -74 128
SKAGEN Credit GBP GBP -13 703

Styrelsens ansvar for drsredovisningen

Det ir styrelsen som har ansvaret for att upprétta en &rsredovisning som ger en rattvisande bild enligt
arsredovisningslagen och god redovisningssed i Norge for den interna kontroll som styrelsen bedomer
ar nodvindig for att uppritta en arsredovisning som inte innehaller visentliga felaktigheter, vare sig
dessa beror pé oegentligheter eller pé fel.

Revisorns ansvar

Vért ansvar ir att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av var revision. Vi har utfort revisionen
enligt lag, féreskrifter och god revisionssed i Norge inklusive International Standards on Auditing.
Dessa standarder kréver att vi foljer yrkesetiska krav samt planerar och utfér revisionen for att uppna
rimlig sikerhet att &rsredovisningen inte innehéller visentliga felaktigheter.

En revision innefattar att genom olika &tgérder inhédmta revisionsbevis om belopp och annan
information i rsredovisningen. Revisorn viljer vilka atgirder som ska utforas, bland annat genom att
bedoma riskerna for visentliga felaktigheter i arsredovisningen, vare sig dessa beror pa oegentligheter
eller pé fel. Vid denna riskbedémning beaktar revisorn de delar av den interna kontrollen som &ar
relevanta for hur foretaget upprittar arsredovisningen for att ge en rittvisande bild i syfte att utforma
granskningsatgirder som dr Andamalsenliga med hénsyn till omstandigheterna, men inte i syfte att géra
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Revisionsberittelse - 2014, sidan 2

ett uttalande om effektiviteten i foretagets interna kontroll. En revision innefattar ocksé en utvardering
av dndamalsenligheten i de redovisningsprinciper som har anvénts och av rimligheten i styrelsens
uppskattningar i redovisningen, liksom en utvirdering av den évergripande presentationen i
arsredovisningen.

Vi anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat &r tillrdckliga och dndamadlsenliga som grund for véra
uttalanden.

Uttalanden

Enligt var uppfattning ger arsredovisningen en i alla visentliga avseenden rattvisande bild av
virdepapperfondernas finansiella stéllning den 31 december 2014 och av dess finansiella resultat for
aret enligt rsredovisningslagen och god redovisningssed i Norge.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar
Uttalanden om styrelsens rapport

Baserat pé var revision av arsredovisningen som ir beskriven ovan, dr det vir uppfattning att
upplysningarna i styrelsens rapport om arsredovisningen, férutsattningarna for fortsatt drift och
forslag till disposition av resultat i de enskilda fonderna 4r konsistent med &rsboksluten och i enlighet
med lag och foreskrifter.

Uttalanden om registrering og dokumentation

Baserat pé var revision av arsredovisningen som ir beskriven ovan, och kontrollhandlingar vi funnit
nodvandiga enligt International Standard on Assurance Engagements ISAE 3000, “Assurance
Engagements Other than Audits or Reviews of Historical Financial Information”, dr det var
uppfattning att ledningen har uppfyllt forpliktelserna att sikerstilla behorig och dversiktlig
registrering och dokumentation av fondernas redovisningsupplysningar i 6verensstimmelse med lag
och god bokforingssed i Norge.

Stavanger, 2015-01-29
PricewaterhouseCoopers AS

Gunstein Hadland

Statsauktoriserad revisor (Norge)

Notera: Denna Gversittning frin norska ir endast for information
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Huvudkontoret
i Stavanger

. Hemmamarknad [l Internationell marknad

Kontoret
i Stockholm

Marknadsforingstillstand

RISKINFORMATION

Historisk avkastning dr ingen garanti for
framtida avkastning. Framtida avkastning
kommer bland annat att bero pa marknadens
utveckling, forvaltarens skicklighet, fondens
risk samt forvaltningsavgifter. Avkastningen
kan bli negativ till foljd av kursnedgangar.
Faktablad och informationsbroschyrer
(prospekt) for alla vara fonder finns pa var
webbplats.

SKAGEN soker efter bidsta formaga att
sdkerstalla att all information i rapporten
ar korrekt, men vill reservera sig for even-
tuella fel och uteldmnanden. Uttalanden
som reflekterar portféljférvaltarnas syn
ar gjorda vid en bestdamd tidpunkt — och
kan dndras utan varsel. Rapporten dr inte
menad att uppfattas som en uppmaning till
investeringsbeslut som kop eller forsdljning
av finansiella instrument. SKAGEN tar inte
ansvar for direkta eller indirekta forluster
eller utgifter som skylls pa anvdndandet av
Arsrapporten.

Returadress:
SKAGEN Fonder
Box 11

101 20 Stockholm

SKAGEN Fonder grundades i Stavanger

1993 och dridag
fondforvaltare. E
i Sverige 2004 m
och Goteborg.

Besoksadresser

en ledande nordisk
n filial etablerades
ed kontori Stockholm

Drottninggatan 86, 111 36 Stockholm
Drottninggatan 31, 411 14 Goteborg
Tel: 0200-11 22 60, fax: 08-555 979 48

[ kundservice@sk

agenfonder.se |

Lwww.skagenfonder.se ]

|www.twitter.com

/skagenfonder |

|[www.Ttacebook.com/skagentonder |

Postadress

Box 11, 101 20 Stockholm

Redaktion

Anna S Marcus, redaktor

Michael Metzler,
Tore Bang

global projektledare

Parisa Kate Lemaire

Trygve Meyer
Vevika Sgberg

Ole-Christian Tronstad

Form: Werksemd

Framsidesbild: Vilhelm Rosenstand,
1886. Av Peder Severin Krgyer, en av

Skagenmalarna.

Tillhér Skagens

museum(beskuren/manipulerad).

Till dig som vill investera i vara fonder
rekommenderar vi att kontakta vara
kvalificerade kundradgivare for indivi-

duell radgivning.

SKAGEN

fonder
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