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LEDARE

Lardomar och nya

mojligheter

| en globaliserad varld riktas allt oftare ljuskaglan
pa att forvaltare ska reagera pa det som skeroch
snabbt dndra i sina investeringsportféljer. Man
kan sjdlvklart jaga hdndelser eller helt enkelt
ge upp och kdpa indexfonder. Men att jaga de
bdsta marknaderna eller att ge upp kommerinte
skapa en avkastning som de flesta fondsparare
blirndjda med 6vertid. Det hortill den méanskliga
naturen att 6nska sig mer @dn genomsnittet.
Som vdrdeinvesteraren Warren Buffett har
sagt, dr aktiemarknaden en mekanism for att
Gverféra pengar fran de otéliga till de talmodiga.
Detta verkar nu stamma mer dn nagonsin.
Marknaderna &r inne i en period da varde-
och foretagsfokus har blivit en bristvara. Inte
minst beroende pa att de flesta expertutlatan-
den som gors i medierna idag i stort sett enbart
lyfter fram indexforvaltning i placeringsraden.
Tidvis kan det se ut som att vardeférvaltning
inte lonar sig, vilket leder till lite eftertanke
och sjdlvrannsakan — dven hdr i SKAGEN. Var
nya investeringsdirektdr Ole Sgeberg har gatt
igenom investeringsprocesserna nu undervaren
och gjort nagra férandringar som kommer att
styrka interna processer. Men i det langa loppet
ar det fortsatt hur ett bolag styrs och vad man
betalar for det som skapar vdrde och ger 6kade
aktiekurser. Nagot som &r viktigt att komma
ihdag nu ndr vi ar pa vdg in i andra halvaret av
2015.
Den kan bli en spdnnande period, bade vad
gdller en potentiell rdntedkning i USA och den

2 SKAGEN FONDER MARKNADSRAPPORT | 202015

ekonomiska utvecklingen i manga tillvaxtmark-
nader och i Europa. | tilldgg lever vi sedan en
tid tillbaka med en negativ repordnta i Sverige
— ett faktum som har paverkan pa den enskildes
investeringsbeslut. Detta da banksparande inte
gerden avkastning som kanske efterstravas. For
den mer langsiktiga kan da globala obligations-
fonder som SKAGEN Tellus och SKAGEN Credit
vara intressanta att se narmare pa — givet att
du som investerare dr beredd att ta en hdgre
rdnte- och valutarisk (det senare géller inte Cre-
dit som dr valutasdkrad i svenska kronor). For
den intresserade noterades nyligen var globala
foretagsobligationsfond SKAGEN Credit dven pa
Pensionsmyndighetens plattform.

For vara aktiefonder har forsta halvaret bju-
dit pa mer av det som drev utvecklingen under
andra halvaret 2014. Tillvaxtmarknaderna har
utvecklats svagare dn de utvecklade markna-
derna dnda sedan 2010 och detta dndrades inte
under forsta halvaret.

Varderingen av manga tillvaxtmarknadsbolag
arnu attraktiva jamfort med utvecklade markna-
der, och en forbéttring i den globala ekonomiska
tillvaxten bor férbdttra utsikterna for vinsten i
foretag i manga av dessa lander.

Vi ar mycket glada 6ver lanseringen av var
nya globala aktiefond SKAGEN Focus. Det ar
en globalfond med foretagsfokus som tilldmpar
samma beprovade investeringsfilosofi som vara
andra fonder.

Tack for fortroendet och trevlig sommar!

(‘

VARDE-
FORVALT-
NING

Det internationella fondanalys-
foretaget Morningstar publice-
rade i juni, i samband med sin
arliga fondkonferens i Chicago,
en rapport om aktiv och pas-
siv forvaltning. En av slutsat-
serna var att vardeforvaltning
har storre mojlighet att lyckas
langsiktigt an andra typer av
aktiv forvaltning. Vi tvivlarinte
pa att sunt fornuft, vardefokus
och foretagsplockning precis
som tidigare dr den bédsta gro-
grunden fér dveravkastning
over tid.

— Per Wennberg
VD, SKAGEN Fonder Sverige
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Bonheur/Ganger Rolf maste nu ses mer som ett foretag
inom fornybar energi som dessutom ger en option pd en
framtida forbattring pa riggmarknaden.
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INTRODUKTION

Vad gora med pengarna? 5
Foretagens kassor har 6kat betydligt
under de senaste fem aren, men vad
ska ledningen gora med pengarna?

Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida
avkastning. Framtida avkastning kommer bland
annat att bero pa marknadens utveckling, forval-
tarens skicklighet, fondens risk samt forvaltnings-
avgifter. Avkastningen kan bli negativ till foljd av
kursnedgédngar. Faktablad och informationsbro-
schyrer (prospekt) for alla vara fonder finns pd var
webbplats.

INNEHALL

Portfdljférvaltarna Filip Weintraub och Jonas Edholm fran nylanserade SKAGEN Focus som debuterar

i Marknadsrapporten.

Foretagsobligationsfonden SKAGEN Credit har kopt obligationer i INEOS, ett av vadrldens storsta
petrokemiska foretag, med produkter som bland annat ingar i vardagsféremal av plast, textiler och
lakemedel. P4 bilden granulat tillverkad i INEOS anldggning i Koln.
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| rapporten redovisas belopp och avkastningssiff-
ror i svenska kronor och kopplade till andelsklass
A om inget annat stdr skrivet.

SKAGEN har som mal att sdkerstélla att all infor-
mation i Marknadsrapporten dr korrekt, men vill
reservera sig for eventuella fel och uteldmnanden.
Uttalanden som reflekterar portféljforvaltarnas
syn dr gjorda vid en bestamd tidpunkt — och kan
forandras utan forvarning.
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Rapporten dr inte menad att uppfattas som en
uppmaning till investeringsbeslut som kop eller
forsaljning av finansiella instrument. SKAGEN tar
inte ansvar for direkta eller indirekta forluster eller
utgifter som skylls pd anvandandet av Marknads-
rapporten. SKAGEN Fonder rekommenderar per-
soner som vill investera i fonderna att ta kontakt
med en kvalificerad kundradgivare.
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SKAGEN FONDER FONDAVKASTNING PER DEN 30 JUNI 2015 | SEK

Forvaltare: Ole Sgeberg och Geir Tjetland Start: 1 december 1993

Avkastning senaste 12 manader ittlig arlig avk sedan start
40 40
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0
20 19,9% 20
14,2%
10,2%
10 10
5,4%
0 0
SKAGEN Vekst ™ MSCI Nordic/MSCI AC ex Nordic

* Frén och med 1 jan 2014 dndrades fondens investeringsmandat frén att investera minst 50% av
kapitalet i Norge, till att investera minst 50% av kapitalet i de nordiska lénderna. Det innebar att
avkastningen fére @ndringen uppndddes under andra férutsattningar an i dag. Fondens jamforel-
seindex fore 1 jan 2014 vartill lika delar sammansatt av Oslobdrsens index (OSEBX) och MSCI All
Country World. Jamférelseindex fore 1 jan 2010 var Oslobdrsens index (OSEBX).

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

| i 12 ménad, Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
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SKAGEN Kon-Tiki MSCI Emerging Markets Index

Férvaltare: Filip Weintraub och Jonas Edholm Start: 26 maj 2015

Avkastning sedan start
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SKAGEN Focus MSCI World AC

SKAGEN KRONA

Forvaltare: Ola Sjostrand Start: 29 juni 2007

Avkastning senaste 12 manader Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
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SKAGEN Krona [ OMRX Treasury Bill Index (SEK)
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Forvaltare: Knut Gezelius Start: 7 augusti 1997

Avkastning senaste 12 manader Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
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10 10
4,8%
0 0

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

* Jamforelseindex fore 1 jan 2010 MSCI World Index.

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

Avkastning senaste 12 manader Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
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10,6%
10 10
0 0
SKAGEN m? [ MSCI All Country World Index Real Estate IMI

SKAGEN TELLUS

Forvaltare: Torgeir Hgien Start: 29 september 2006

Avl ing 12 d Genomsnittlig arlig avkastning sedan start
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SKAGEN Tellus ™ J.P.Morgan Broad Index Unhedged (EUR)*

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

SKAGEN CREDIT SEK

Forvaltare: Ola Sjostrand Start: 30 maj 2014

Avkastning senaste 12 manader Avkastning sedan start

4 4
2 2

-0,80% 0,11% -0,56% 0,15%
0 0
,2 72

SKAGEN Credit ™ OMRX Treasury Bill Index (SEK)



Portféljforvaltarnas berdttelse

Introduktion

> Under forsta halvaret 2015 genererade SKAGENs
aktiefonder mellan 1 och 7 procent i avkastning.
Vara rantefonder slutade halvaret pa mellan -1
och ndarmare 2 procent.

> De tiodriga statsobligationsrantorna steg under
andra kvartalet 2015 fran onormalt laga nivaer.

> MR&A-aktiviteten har varit haftig under 2015 och
kan sla det tidigare arsrekordet fran 2007.

> Globala aktier har gatt upp 3 procent i ari dollar.
Den kinesiska aktiemarknaden steg kraftigt till ett
sammanlagt borsvarde pa 6ver 10 biljoner dollar,
trots en lagre ekonomisk tillvaxt, innan den foll
tillbaka. Den amerikanska aktiemarknaden har ett
varde pa 25 biljoner dollar och den totala globala

aktiemarknaden 73 biljoner dollar.

USA. Efter nio arirad med positiva kvartal foll S&P med
0,2 procent under kvartalet. SKAGEN Global fortsatter att
vara starkt underviktad i amerikanska aktier.

AEHEIEE HSI #

Volatilitet. Lokala kinesiska aktier
okade med 28 procent under andra
kvartalet. De bubbliga védrderingarna
foll tillbaka nagot vid slutet av kvar-
talet. | bakgrunden pa bilden syns
siffror for Hang Seng Index i Hongkong
den 8 juli 2015, da indexet foll tillbaka
mer dn det gjort sedan den globala
finanskrisen drabbade Asien.

Efter finanskrisen 2008-2009 har Grekland inte lyckats anpassa sig till den nya verkligheten med behov av klok finansiell
styrning. P4 bilden: kdande utanfér en bank i Aten.
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PORTFOLJFORVALTARNAS BERATTELSE

Vad gora med pengarna?

Foretagens kassor har okat betydligt under de senaste fem aren, men vad
ska foretagsledningarna gora med pengarna?

OLE S@EBERG, INVESTERINGSDIREKTOR

For sju ar sedan forandrade den finansiella
krisen marknadens beteende Gver en natt.
Fastighetsbubblan sprack, M&A (forvarv
och fusioner)-aktiviteten sinade och finan-
siella tillgangar rasade i virde. Foretagen
var plotsligt tvungna att ompréva sin likvi-
ditets- och balansrdkningsstrategi, sam-
tidigt som utlaningen stramades &t. Aven
bankerna fick bygga upp sitt kapital och
sina balansrdkningar pa nytt. Lyckligtvis
gjorde lagre globala rantor det mojligt for
manga foretag att refinansiera sina skulder
till battre villkor, ofta med stabilisering
och till och med 6kade kassafloden som
foljd.

Sedan dess har den globala ekonomin
tuffat pa i ett hyfsat, om inte imponeran-
de tempo och foretag har dndrat séttet
pa vilket de anvander sina pengar. Vissa
foretag och regioner, sdsom Grekland, har
misslyckats med att anpassa sig till den
nya verkligheten, men i allmdnhet harden
ekonomiska forvaltningen skotts pa ett
klokt satt.

Sedan 2012 har vi sett kassafloden
som tidigare anvdndes for att minska
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nettoskulden, eller behallits som buffert,
omdirigeras till tre huvudomrédden (eller
en blandning av dessa): utdelningar och
aktieaterkop, M&A och investeringar for
att forbattra konkurrenskraften och dka
marknadsandelen.

Ur ett globalt perspektiv och med MSCI
ACWorld Index som mattstock, kan de 2 500
mest allmdnt féljda globala foretagen kom-
ma att generera 32 biljoner dollari intdkter

MSCI AC VARLDSINDEX

2009, bili$  2015,bilj $
Omsattning 27 32
Vinst 1.4 2.9
Utdelning 0.8 1.2
Borsvarde 32 47

under forsta halvaret 2015, vilket motsvarar
cirka 40 procent av den globala BNP, och
3 biljoner dollari vinster.

Utdelning och aterkdp av egna aktier
Av dessa vinster delas 1,2 biljoner dollar
ur den totala kontantansamlingen ut till

aktiedgarna genom utdelningar, exklu-
sive effekten av korsdgande. Féretagens
aktieaterkdp star for ytterligare 700 mil-
jarder dollar, baserat pa berdkningar som
anvédnder 2014 ars siffor for amerikanska
foretag (550 miljarder dollar) bland vilka
aterkdp arvanligast.

Nar aktierna har kopts, skulle vi fore-
dra att de makulerades for att undvika
utspadning for langsiktiga aktiedgare.
Tyvérr behaller vissa foretag aktierna
for att senare sdlja eller ge bort dem till
anstdllda som i sin tur sdljer dem tillbaka
in pd marknaden.

Fusioner och forvarv (M&A)

Foretagens likvida medel kan ocksa
spenderas pa tillvaxt, vanligen genom
att investera i nya fabriker, uppgradera
anldggningar eller utveckla en ny produkt
ellertjanst. Det tar dock tid for fordelarna
med dessa investeringar att betala sig
sig. 53 det kan ga snabbare att kopa ett
annat foretag som verkar erbjuda den typ
av fordndring som krdvs. Dock bor M&A
och investeringar bara géras om de tillfér



vdrde, det vill sdga ger en hdgre avkast-
ning dn kostnaden for det investerade
kapitalet plus sa kallad riskfri ranta (ofta
rantan fran statsobligationer).

Sedan 2012 har kontanter i 6kande
grad anvants for att finansiera M&A. Vid
den fdrra toppen 2007 uppgick transak-
tionerna till ett sammanlagt varde av 4,2
biljoner dollar (se Bloomberggrafen ned-
an). Under forsta halvaret 2015 (till slutet

av juni) var det sammanlagda vardet 2,5
biljoner dollar, vilket innebér att detta ar
sannolikt kommer att nd upp till eller Gver-
traffa det tidigare rekordet — goda nyheter
for investmentbankirer och advokater.
Férutom budgivarna har vi ocksa sett
aktivitet fran en mangd private equity-ak-
torer. Grafen nedan visar den globala
M&A-aktiviteten sedan 2003. Det &rintres-
sant att notera att perioder av uppgang

GLOBALA FORETAGSFORVARV SEDAN 2003

2003 2004 2005

Volym (vdnster skala)

2006
Antal affarer (hoger skala)

2007 2008 2009

tusental
30

25

20

15

10

2010 2011 2012 2013 2014 2015*

*hittills i dr Kdlla: Bloomberg Finance L.P.

pa aktiemarknaden sammanfaller med
perioder av hog M&A-aktivitet.

Det &rocksa vart att notera att ndr pri-
vate equity-bolag gar ur foretag genom
bérsnoteringar (kdnt som barsintroduktio-
ner) har de en tendens att dtervinna foreta-
gen tillbaka i en ny M&A. Detta skapari sin
tur 6kad konkurrens om tillgdngsslagen
och driver upp priserna. Under de senaste
tio aren har bérsintroduktioner och riskka-
pitalbolagens "secondary deal”-aktiviteter
legat pd mellan 0,6 och 0,9 biljoner dollar
per &r under de senaste tio dren. Aven har
ser det ut som att 2015 &r pa vag att bli
ett rekordar.

Investeringar i verksamheten

Aktiekurserna har 6kat avsevart under de
senaste aren, sa det &r svarare att képa
ett foretag som kan tillféra ett mervarde.
Darfor skulle man kunna tro att investe-
ringar i verksamheten och forskning (FoU)
skulle vara det bdsta alternativet for att
lyfta ett foretags varde. Men detta harvarit
en lagre prioritet for manga féretag sedan
finanskrisen, inledningsvis pa grund av
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behovet av att stdrka sina balansrdkningar
och senare pa grund av marknadens allt
mer kortsiktiga instdllning till resultat.
Enligt var uppfattning skapar normalt en
bra ledningsgrupp som gor rdtt investe-
ringar i organisk tillvaxt mest langsiktigt
vdrde.

Med tanke pa den senaste tidens
O0kning av borsintroduktioner och M&A,
anar vi att caveat emptor-principen (det
vill sdga med hadnsyn tagen till risker) och
likasd anvdandningen av mer aggressiv
taktik minskar — faktorer som historiskt
har lett till en 8kning av den totala risken.
En McKinsey-studie har visat att foreta-

gens M&A dr mest framgangsrika nér de
gors under svara ekonomiska forhallan-
den, vilket som vdntat ofta sammanfaller
med nedatgdende marknader och laga
priser pa tillgangsslagen. Varfor ldr inte
de som drinblandade i foretagens verk-
samhet av tidigare erfarenheter och tar
det forsiktigare under ar som 2007 och
20157

Animal spirits

En orsak kan vara det sa kallade djuriska
sinnelaget. Manskligt beteende drivs av
de senaste erfarenheterna. Efter fem eller
sex ar av uppatgdende marknader, kan-

KRISEN SLAR HARDARE MOT INVESTERINGAR AN BNP | OECD
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ner sig manga investerare som finansiella
genier, och bérsbolag har sett aktiepriset
mangfaldigas.

| en sddan miljo foredrar vi att ta ett
steg tillbaka fran bruset och inta ett lang-
siktigt perspektiv. Takten i den globala
ekonomiska tillvdxten och inflationsni-
vaerna tyder pd att rantorna kommer att
forbli relativt blygsamma. Sa den till-
gangliga avkastningen fran inlaning och
statsobligationer jamfort med aktier kan
fortsdtta att gynna aktier. Det har varit
oférdndrat under de senaste fem aren,
men aktiers férdel har minskat i takt med
att aktiekurserna har stigit.

Anda fortsatter vi att hitta oupptéckta
varden bland forbisedda foretag. Dessa
foretag brukar halla sig vid sin ldst och lata
andra gora M&A till bubbliga varderingar.
De brukar ocksa anvanda sunt férnuft nar
de dvervdger hur de bast ska investera
sina pengar. Med tanke pa att kostnaden
for finansiering sannolikt kommer att forbli
ldg under lang tid framéver, kan vi fa se mer
pengar spenderas pa FoU och infrastruk-
tur. Detta i sin tur skulle bredda den eko-
nomiska expansionen och 6ka den globala
tillvaxten, snarare dn att 6ka aktiepriset,
och skapa gynnsamma férutsdttningar fér
manga av vara innehav.



SKAGENSs forvaltare strdvar alltid efter att uppna basta mdjliga riskjusterade avkastning for sina
kunder. Men sedan sommaren 2014, da den amerikanska dollarn borjade starkas och oljepriset falla,
har SKAGENSs aktiefonder hamnat efter sina jamforelseindex. Detta har mestadels berott pa deras
lagre exponering mot amerikanska dollartillgangar och hogre exponering mot tillvaxtmarknader, som
tenderar att drivas mer av ravarupriserna. Aven om vi dr besvikna dver denna relativa underavkast-
ning, anser vi som langsiktiga investerare att det ar viktigt att inte falla i fallan att jaga kortsiktiga
svangningar pa de finansiella marknaderna.

| stallet foredrar vi att halla fast vid var beprovade investeringsfilosofi och vart sunda fornuft, vilket har
genererat betydande avkastning over tiden. Samtidigt vidtar vi atgarder for att granska allt vi gor och
att se till att forbattra dar vi kan. Resultatet av detta har varit en finslipning av var investeringsprocess
for att optimera varje steg. Vi tror att detta storre fokus pa metodik och de lardomar vi har dragit
fran tidigare investeringsbeslut (positiva och negativa) kommer att leda till goda resultat i framtiden.

DEPASTOPP FOR ANDRA KVARTALET
— MER ELLER MINDRE SOM PLANERAT

Globala aktier var ofgrdndrade under perioden matt i dollar och avkastningen hittills i
ardr 3 procent. Vi bérjade 2015 med férvantningar om 8-10 procent i aktieavkastning,
sa det gar mer eller mindre som planerat.

Tyskland star ut negativt med en nedgang péd 9 procent i euro, en starkare valuta har lett
till minskad konkurrenskraft och en korrigering pa marknaden efter ett 20-procentigt
rally under det forsta kvartalet.

Lokala kinesiska aktier har gatt bra, med en 6kning pa 14 procent under det andra
kvartalet. Varderingarna av manga kinesiska foretag tycks nu bubbliga och vi har redan
sett en rekyl.

| vastvdrlden fortsdtter aktievarderingarna att ge 6,0 procent i avkastning, men vi
noterar att de tiodriga obligationsrantorna har rért sig uppat. For att obligationer ska
kunna konkurrera med aktier nédr det géller avkastning, maste vi se de tiodriga obliga-
tionsrantorna ndrma sig 3,0 procent. Den nuvarande nivan dr 0,9 procent i Tyskland,
2,3 procent i USA och 0,4 procent i Japan.

Tillvdaxtmarknaderna vdrderas tva procentenheter hgre med en avkastning pa 8,2
procent och erbjuder darfér en ganska stor riskpremie i férhallande till utvecklade
marknader.

De langsiktiga obligationsrantor-
na har 6kat med 40 till 70 punkter,
men forblir andéd pa nivaer som
bor fortsdtta att stodja den eko-
nomiska aktiviteten.

Energipriserna har dterhdmtat sig
med 15-20 procent, men andra
ravaror har fallit ndgot.

Den globala ekonomiska tillvax-
ten dr pd vag mot 3,5 procent och
fardriktningen liknar férsta kvar-
talets: USA och Asien har varit lite
svagare, Europa lite starkare.
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SKAGEN Vekst

Den smala stigen till vélstind
> Battre utveckling i USA
och Japan an i Europa.

» Vi fortsatter koncentrera
portféljen.

Foto: Bloomberg

> Flera investeringar avyttra-
des efter uppnadd riktkurs.

. == . \jss forbattring

Startdatum 1 december 1993
Avkastni dan start 1664,0% srgosee Lo .
VRasHing Secarl St SKAGEN Vekst slog sitt jamforelseindex under det andra kvartalet.
Forvaltningskapital 8 662 miljoner SEK
Antal fondsparare 72165
SKAGEN Vekst backade 2,9 procent och jamforelseindex 4,2 procent. Hittills i ar har
fonden gett en avkastning pa 3,8 procent, medan indexet stigit 10,3 procent. Generellt
AVKASTNING, % Q2/-15* 12 M* sett férsvagades marknaderna i Europa nagot under kvartalet, samtidigt som utveck-
SKAGEN Vekst -2,9 5.4 lingen blev nagot battre i Japan, Hongkong och USA. Om vi ser pa de nordiska bérserna
. noterades en viss nedgang i Sverige och Finland. Danmark och Norge 1dg daremot pa
MSCI Nordic/MSCI AC -4,2 19,9 . - -
ex. Nordic en i stort sett oférdandrad niva.
o Under kvartalet salde vi hela fondens innehav i Nokian Tyres, Toto, Novo Nordisk,
* Per 30 juni 2015

Stolt Nielsen och Sparebanken @st. Alla férsdljningarna gjordes for att aktierna hade
natt var riktkurs och vi nu ser battre avkastningsmojligheter i andra bolag framéver.
Vi sdlde dven hela innehavet i japanska Toshiba efter beskedet om oegentligheter i
bolagets rakenskaper (se sid 12). De sista aktierna i Bank Norwegian fick ocksa ldmna
portféljen under andra kvartalet. Totalt blev avkastningen pa innehavet 7,5 ganger
/‘. den ursprungliga investeringen fore den globala finanskrisen. | backspegeln kan man
konstatera att vi inledde férsdljningen en aning tidigt, men resultatet som helhet &r vi
ndjda med. Vi salde ocksa stora delar av fondens innehav i Royal Unibrew eftersom

aktiepriset gor att vi féredrar Carlsberg av dessa tva danska bryggerier.
Flera nykomlingar fick ta plats i portfdljen. Den stdrsta investeringen &r Credit
Suisse (se sid 11). Vi kdpte dven mindre poster i danska Solar och H Lundbeck AS
samt i svenska Elekta. Bulkrederiet Golden Ocean Group tillkom ocksa till féljd av en
avknoppning fran Frontline 2012. Generellt har vi fortsatt att koncentrera portféljen,
sa en stor del av behallningen fran férsaljningarna har anvants till att bygga ut fon-

PORTFOLJFORVALTARE dens storsta innehav. De tio respektive 35 stdrsta posterna utgdr nu 52 respektive
Geir Tjetland, Ole Sgeberg, Erik Bergss och 91 procent av portfljen.
Alexander Stensrud* Vid utgdngen av det forsta halvaret prissatts SKAGEN Vekstportféljen (de 35 stérs-

ta innehaven) till 11 ganger arets underliggande resultat, mot jamférelseindexets
15 ganger vinsten. Aven om vi tittar pa priset i férhallande till det bokférda vardet
Cyklister i havstokken, 1894. Av Einar Hein, en av Skagen- handlas portfdljen till betydande rabatt jamfort med jamférelseindexet. Det borde
el TR R 3 i betyda att vi dr vl positionerade for resten av 2015, dven om det geopolitiska laget
kastar morka skuggor just nu.

* Juniorforvaltare



PA PLUSSIDAN

Norwegian stod for det klart basta bidraget till fondens avkastning under det andra
kvartalet. | bérjan av kvartalet prdglades utvecklingen av kaoset i samband med
strejken under varen. Men féretaget visade dnnu en gang prov pa sin férmaga att ga
stdrkt ur konflikter och passagerarna hittade snabbt tillbaka efter turbulensen. Vi har
ndstan helt 6vergett var tidigare skepsis mot langdistanssatsningen. Faktum &r att
det nu ser ut som om langdistansflygningarna kommer att std for en stor del av den
framtida tillvaxten. Norwegian har fatt ordning pa de operativa aspekterna, men det
finns en del politiska hinder som fortfarande bromsar utvecklingen. Nyligen meddelade
bolaget att det kommer att borja trafikera rutter mellan tre stader i USA och Karibien.
Ddrmed far Norwegian totalt 31 direktrutter fran USA (varav sju frdn New York) och blir
det storsta utlandska flygbolaget i New York sett till antal destinationer. Vi uppskattar
foretagets ambitionsniva for verksamheten och ser fram emot det vardeskapande som
flygleasingen kommer att resulterai.

KURSHISTORIK SKAGEN VEKST*
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De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

Norwegian Air Shuttle ASA 133 Credit Suisse Group AG 134
Lundin Petroleum AB 44 Kinnevik Investment AB-B 66
Danske Bank A/S 30 Carlsberg AS-B 50
Carlsberg AS-B 22 Kia Motors Corporation 45
Golar LNG Ltd 20 Elekta AB - B shs 43
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forséljningar

Norsk Hydro ASA -118 Toshiba Corp -159
Samsung Electronics Co Ltd Pref -86 Nokian Renkaat QY] -80
Toshiba Corp -62 Toto Ltd -72
AirAsia Bhd -52 Novo Nordisk A/S-B -65
Casino Guichard Perrachon SA -30 Norwegian Finans Holding ASA -46

* Frdn och med 1 jan 2014 dndrades fondens investeringsmandat, se not sid 4.

Okad lonsamhet

Credit Suisse ar ett nytillskott i portféljen.
Banken ar den ndst stérsta i Schweiz och
har haft problem med svag lonsamhet
under en langre tid. Sett till férhallandet
mellan kostnader och intdkter h6r banken
till de samsta i Europa. | dagarna tilltra-
derdock en ny chef, Tidjane Thiam, och vi
tror att han kommer att sitta igdng kost-
nadsnedskéarningar som kan 6ka bankens
lonsamhet vésentligt. Det borde gd att
minska utgifterna som andel av intdkter-
na fran dagens 85 procent till mattligare
65 procent, och det skulle 6ka rantabili-
teten pa eget kapital fran 7-8 procent till
15-20 procent. Nar det sker (inom loppet
av de narmaste tva aren) borde banken
kunna prisséttas till 1,5-2 ganger bok-
fort varde. Det skulle lyfta aktiekursen till
45-50 schweizerfranc — ndra en fordubb-
ling fran dagens niva.

~ -
TR

Fortsatt uppsida

Lundin Petroleum har hittills varit en myck-
et bra investering for fonden, i synnerhet
med tanke pa prisraset pd olja under den
period vi dgt aktien. Nyligen kom beskedet
att foretagets mangariga vd Ashley Hep-
penstall nu ldmnar sin post. Han kommer
i fortsdttningen att sitta i styrelsen. Ny vd
blir istéllet Alex Schneiter, som har varit
i Lundinsfdren sedan 1993. Schneiter var
den som de flesta trodde skulle fa éver-
ta stafettpinnen fran Heppenstall och vi
tror inte att ledarbytet kommer att leda
till ndgon dramatik eller ndgon ny riktning
for foretaget. Det framsta skalet till att vi
investerat i Lundin Petroleum dr att bola-
get dger en andel pa drygt 22 procent i
Johan Sverdrup-féltet. | vara prognoser
raknar vi med ett pris pd 9 dollar per ”Sver-
drupfat” och utifran det servi fortsatt stor
uppsida i aktien.

SKAGEN FONDER MARKNADSRAPPORT | 202015 1 1
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Ny védrdering

Var investering i Bonheur/Ganger Rolf
(BON/GRO) har varit en rétt trakig historia
de senaste dren. Vi underskattade kollap-
sen pd riggmarknaden som kom att kraftigt
paverka vardena i Fred Olsen Energy — det
foretag som i manga ar har statt for det
storsta vardet i BON/GRO. En mycket kraf-
tig rabatt pa underliggande varden &r det
framsta skalet till att vi har behallit investe-
ringen. | slutet av juni kom dock ett besked
som helt forandrar varderingen. TRIG (The
Renewables Infrastructure Group Limited)
kdpte 49 procent av Fred Olsen Wind Limi-
ted (som &gs 50/50 av BON/GRO). TRIG
blir ddrmed deldgare i ett foretag som har
vindkraftverk med en installerad kapacitet
pa 433 MW. | affdren prissatts FOWL till
9,3 miljarder norska kronor. Fér Bonheurs
del betyder det att féretaget far 2,2 miljar-
der norska kronor i kontanter, motsvaran-
de drygt 50 kronor per aktie. Den siffran
ska alltsa stéllas mot dagens aktiekurs pa
drygt 60 norska kronor. Utéver det far man
betydande vdrden inom bland annat forny-

Toshibachefen Hisao Tanaka bockar fore presskonferensen dar han meddelade att bolaget ska utreda pastdendena om

oriktiga rakenskaper.

Upptdckte oegentligheter

I borjan av april meddelade Toshiba att foretaget hade upptackt oegentligheter i bokfd-
ringen av nagra av infrastrukturprojekten 2013. | maj kom sa beskedet att man skulle
dra tillbaka &rsredovisningen for foregdende ar och att oriktigheterna i rdkenskaperna
far till foljd att utdelning inte betalas. En kommitté tillsattes for att utreda saken. Det
ser dessutom ut som om avvikelserna i redovisningen dven galler andra divisioner dn
infrastruktur. Totalt berdrs verksamheter som utgér mer @n 10 procent av Toshibas
omséttning. Vivalde att sdlja hela vart innehav efter dessa nyheter och realiserade en
forlust pa 16 miljoner norska kronor. Saken &r inte avgjord dnnu, men ofta finns det

flera ruttna dpplen i samma korg.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN VEKST (PER 30/6 2015)

. < Foret: Postens storlek, % Kurs P/E2015E P/E2016E P/BV senast Kursmal
bar energi, fastigheter och offshore- och oeas _ ostens storte urs P/ / [BYsenaste Kursmé
. . . Samsung Electronics 7,0 993 000 5,8 5,9 0,9 1500000
kryssningsverksamhet. Har har vi kanske Norwegian Air Shuttle 6.2 325 10,5 8.6 5.4 340
ett bra exempel pd att aktiemarknaden inte Continental AG 6,1 213 13,7 11,9 4 275
ar effektiv, eftersom fokus helt har legat pd Norsk Hydro 5,8 3 9,4 8,3 0.9 58
. o Citigroup 5,2 55 9,2 8,0 08 75
d?n dys.tra nggmarknaderj m.edan ovriga Teliasonera AB 5,0 49 12,4 12,2 1,9 70
vdrden i bolaget helt har forbisetts. BON/ Danske Bank A/S 48 197 11,7 11,5 13 205
GRO maste nu ses mer som ett féretag Carlsherg 4,5 608 16,0 13,5 1,8 750
inom férnybar energi som dessutom ger en G 2 e Eoh L2 2hil 250
option pd en framtida forbattring pa rigg- Ll = CELY = B = o
P P o g p g8 Topp 10 vigt genomsnitt 52 9,7 8,9 1,39 37%
marknaden. Samtidigt kanske det dr dags Topp 35 viigt genomshnitt 91 10,8 93 1,29 47%
for aktiemarknaden att ompréva synen pa MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic 15,2 138 2,28

Olsenfamiljen och inse att de faktiskt kan
skapa langsiktiga varden?
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P/E-talen kan skilja sig frdn andra kéllor ndir de dr baserade pd SKAGENs egna estimat.

Beskylls for fiffel

Air Asia-aktien fick rejélt med stryk efteren
mycket negativ analys fran GMT dér foreta-
get beskylldes for redovisningsfiffel. Bak-
grunden &r att Air Asia har stora utestdende
fordringar pa sina dotterbolag i Indonesien
och Filippinerna. | analysen havdas att sa
lange dessa bada dotterbolag inte formar
betala sina skulder (for flygplansleasing
och underhall) &r Air Asias omséttnings-
siffror "uppblasta”. Foretaget menar a sin
sida att de bada dotterbolagen kommer
att kunna betala sina skulder under aret.
Dessutom haller foretaget pa att ta in nytt
kapital (100 miljoner dollan) till vart och ett
av dotterbolagen, och bada tva ska enligt
planerna bdrsnoteras 2017. Vi ser egentli-

gen ingen skillnad mellan dagens situation
och det likartade ldget ndr verksamheten i
Thailand startades for ndgra ar sedan. Den
gangen lag skuldsattningsgraden pé 6ver
4, mot dagens 2,5. Air Asia uppger sjalva
att skuldsattningsgraden ska minskas till
2 fore drets slut. Skulle det ddremot visa
sig att dotterbolagen inte kan betala sina
skulder och att de utestaende fordringarna
saledes faller bort, &r vardet av bolagets
128 flygplan dnda vasentligt hogre &n
nettoskulden. Sedan tillkommer vardet
av varumdrket och andra féretag som ar
knutna till bolaget. Vi véljer att behalla
var position och anser att det finns en klar
uppsida ndr dotterbolagen i Indonesien
och Filippinerna borjar visa ldnsamhet.

Foto: Bloomberg
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Orealiserad

Marknads- vinst/férlust
Vérdepapper Antal Kopviarde NOK* virde NOK* NOK* Fordelning Bors
Lundin Petroleum AB 1800 000 177 336 243572 66236 2,96% Stockholm
Ganger Rolf ASA 1213817 124262 78898 -45 364 0,96% Oslobdrsen
Bonheur ASA 1192594 88117 76326 -11791 0,93% Osloborsen
Solstad Offshore ASA 2052746 102753 71230 -31523 0,87% Osloborsen
GCL-Poly Energy Holdings Ltd 30000 000 59 320 54307 5013 0,66%  Hong Kong
Rec Silicon ASA 32000 000 47 398 53888 6 490 0,65% Oslobdrsen
DOF ASA 5762213 110022 34573 -75 448 0,42% Oslobdrsen
Summa mindre poster 256 220 41 807 -214 413 0,51%
Summa Energi 965 429 654 602 -310 827 7,96%
Norsk Hydro ASA 14 542 679 373563 480 636 107 072 5,84% Oslobdrsen
Kemira QY] 850 000 81883 76 473 -5411 0,93% Helsingfors
0Cl Co Ltd 39000 33003 24618 -8384 0,30% Seoul
Summa mindre poster 20776 18 601 -2175 0,23%
Summa Révaror 509 225 600 327 91102 7,30%
Norwegian Air Shuttle ASA 1561410 124109 507 302 383193 6,17% Oslobdrsen
ABB Ltd 2070000 289197 343206 54010 4,17% Stockholm
Koninklijke Philips NV 1379643 279529 277 282 -2248 3,37% Amsterdam
Wilh. Wilhelmsen Holding ASA 874 858 62479 149 163 86 685 1,81% Oslobdrsen
FLSmidth & Co A/S 311 000 104 468 117 743 13275 1,43% Képenhamn
AirAsia Bhd 27 960 000 142 496 89 467 -53 030 1,09% Kuala Lumpur
Golar LNG Ltd 190 000 58722 70327 11605 0,85% NASDAQ
SolarAS - B Shs 104 000 40099 44 557 4 458 0,54% Képenhamn
Frontline 2012 Ltd 1000 000 41502 41000 -502 0,50% Onoterat
Danieli & Officine Meccaniche SpA 312962 41 406 37 515 -3891 0,46% Italien
YIT Oyj 550125 32137 31114 -1023 0,38% Helsingfors
Goodtech ASA 2055 949 46 750 25288 -21 462 0,31% Oslobdrsen
Summa mindre poster 61826 28 590 -33237 0,35%
Summa Kapitalvaror, service och transport 1324721 1762554 437 833 21,42%
Continental AG 269 250 149278 502 657 353379 6,11% Frankfurt
Kia Motors Corporation 932 000 285 845 296 120 10275 3,60% Seoul
Volvo AB 2590000 219106 253325 34219 3,08% Stockholm
Nippon Seiki Co Ltd 273 000 28148 42 617 14 470 0,52% Tokyo
Summa mindre poster 33138 9057 -24 080 0,11%
Summa Ink k de k varor 715513 1103776 388263 13,42%
Carlsberg AS-B 518 000 323926 369576 45 650 4,49% Kopenhamn
Casino Guichard Perrachon SA 352100 240762 211 246 -29516 2,57% Paris
Oriflame Cosmetics AG 828912 107 386 103 902 -3484 1,26% Stockholm
Sodastream International Ltd 365 000 82946 61472 -21 474 0,75% NASDAQ
Yazicilar Holding AS 689 169 23 544 41583 18 039 0,51% Istanbul
Summa mindre poster 15631 17 590 1959 0,21%
Summa Defensiva konsumentvaror 794196 805 370 11174 9,79%
Roche Holding AG-Genusschein 80198 173752 177 914 4162 2,16% Zirich
Medi-Stim ASA 1465625 18313 56 133 37 820 0,68% Oslobdrsen
Elekta AB - B shs 800 000 42984 39731 -3 253 0,48% Stockholm
Photocure ASA 626 466 25235 22803 -2 432 0,28% Osloborsen
Summa mindre poster 22672 20501 -2170 0,25%
Summa Ldkemedel 282 956 317 083 34127 3,85%
Citigroup Inc 983 800 352249 425054 72805 5,17% New York
Danske Bank A/S 1710000 198 532 395756 197 224 4,81% Képenhamn
Credit Suisse Group AG 638 556 131314 138754 7 440 1,69% Zurich
SBI Holdings Inc 1139000 96 634 123164 26530 1,50% Tokyo
Tribona AB 2851004 94342 103 419 9078 1,26% Stockholm
Sberbank of Russia Pref 9620000 139234 64 980 -74 254 0,79% Moskva
Hitecvision AS 793 668 7193 53176 45982 0,65% Onoterat
Korean Reinsurance Co 600 000 20 468 51762 31293 0,63% Seoul
Raiffeisen Bank International AG 305 054 68721 35042 -33 679 0,43% Wien
Summa Bank och finans 1108 688 1391107 282 418 16,91%
Samsung Electronics Co Ltd Pref 82 850 494 978 577 026 82047 7,01% Seoul
SAP SE 497 100 212798 274048 61251 3,33% Frankfurt
PSI Group ASA 3796612 43 431 32081 -11349 0,39% Osloborsen
Summa mindre poster 22682 20099 -2583 0,24%
Summa Informationsteknologi 773 889 903 255 129 366 10,98%
Teliasonera AB 8900 000 408 471 413 952 5481 5,03% Stockholm
Kinnevik Investment AB-B 736 009 169 794 184 164 14370 2,24% Stockholm
Summa Telekom 578 265 598 115 19 851 7,27%
Summa védrdepappersportfolj* 7 052 882 8136 190 1083 308 98,89%
Disponibel likviditet 91298 1,11%
Summa andelskapital 8227 489 100,00%
Kurs per 30-06-2015 1948,6041

* Siffrornai 1 000 NOK.

BRANSCHFORDELNING
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SKAGEN Global

En viirld full av méjligheter

> Svaga tillvaxtmarknader
och motvind for Samsung
Electronics och ravaror
gav negativ utveckling.

» Citigroup och AIG horde till
de bdsta bidragsgivarna.

> Portfoljen handlas till
en attraktiv rabatt jam-
fort med varldsindex.

1 2 3 4 6 7
Startdatum 7 augusti 1997
Avkastning sedan start 1265,2%
Forvaltningskapital 37 145 miljoner SEK
Antal fondsparare 87 385

AVKASTNING, % Q2/-15* 12 M*

SKAGEN Global -3,9 11,3
MSCI ACWI -3,7 25,2
* Per 30 juni 2015
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Knut Gezelius, Sgren Milo Christensen och
Chris-Tommy Simonsen

Fra heden nord for Skagen, 1885. Av P.S. Krgyer, en av
Skagenmalarna. Bilden tillhér Skagens Museum (beskuren).

Motigt for tillvaxt-
marknader och ravaror

Fondens negativa avkastning under andra kvartalet beror framst pa
svag utveckling for ett antal av fondens innehav pa tillvaxtmarkna-
derna samt motvind for ravarusegmentet. Flera av aktieposterna inom
finanssektorn bidrog dock positivt, vilket badar gott infor framtiden da
vi ser en uppsida i vara portféljinnehav i denna sektor. Vi har en relativt
hog men valdiversifierad exponering mot globala foretag inom bank-,
forsakring- och fastighetsbranschen.

Pa makroniva dominerades borsklimatet i USA av spekulationer kring ndsta ranteh6jning
av Federal Reserve, den amerikanska centralbanken. Efter nio kvartal i rad med positiv
avkastning foll det breda borsindexet S&P 500 tillbaka med 0,2 procent under kvartalet.
Svag ekonomisk data for forsta kvartalet skylldes pa en ovanligt strang vinter. Under
det andra kvartalet kom visserligen starkare jobbsiffror fran USA, men styrkan i den
ekonomiska aterhdmtningen &r fortfarande oklar. Var syn &r fortsatt att den amerikanska
borsen ser relativt fullvarderad ut och fonden har behallit sin undervikt i USA som for
ndrvarande uppgar till 19 procent.

Efter forsta kvartalets bdrsyra blev det roda avkastningssiffror dven for det europe-
iska indexet SXXP som sjonk med 4,0 procent under det andra kvartalet. En ovdntad
rdnteuppgang, fran rekordlaga nivaer, i Tyskland samt fornyad oro kring Greklands
lanebetalningsférmaga i slutet av juni ddmpade entusiasmen.

Kvartalets bdsta och simsta

Fondens innehav i de amerikanska finansjdttarna Citigroup och AlG var bland de tre
bésta positiva bidragsgivarna (métt i norska kronor) under kvartalet. Marknaden bérjar
antligen fa upp dgonen for de operationella férbattringarna som vi under lang tid har
prognosticerat. Dessutom blir den enorma potentialen for kapitalaterbaring via dterkop
och utdelningar — ett annat av vara kursdrivande argument — allt tydligare for 6vriga
marknadsaktdrer.

Samsung Electronics foll med tio procent och var dérmed den klart stérsta negativa
posten under kvartalet. Det hjdlpte inte att vinsten for sdvél mobiltelefoner som halvle-
dare forbattrades jamfort med féregdende kvartal eftersom marknadens férvantningar
sprungit ifran verkligheten. Utsikterna pa lang sikt dr dock enligt oss fortsatt goda
och i nuldget ser varderingen synnerligen attraktiv ut. Pa minussidan aterfinns ocksa
Norsk Hydro som fallit cirka 30 procent fran toppen i vintras pa grund av en vikande
aluminiummarknad. Har tror vi att marknaden har dverreagerat och dessutom finns det
tack vare en stark balansrdakning utrymme for klart hogre utdelning till aktiedgarna.

Fonden kopte in tre nya bolag och avyttrade fyra existerande bolag, vilket innebar
att aktieportfdljen i slutet av kvartalet bestod av 59 bolag. De nya bolagen dr Tyson
Foods, Sabanci Holding och Cheung Kong Property Holding.

SKAGEN GLOBAL Q2 2015 (MILJ. NOK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

American International Group Inc 198 Google Inc CLASS C 474
Cheung Kong Property Holdings Ltd 152 Tyson Foods Inc 393
Citigroup Inc 134 Carlsberg AS-B 314
General Electric Co 94 Haci Omer Sabanci Holding AS 203
Lundin Petroleum AB 71 CK Hutchison Holdings Ltd 180

De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar

Samsung Electronics Co Ltd Pref -317 Citigroup Inc -626
General Motors Co -138 American International Group Inc -280
Norsk Hydro ASA -132 Lenovo Group Ltd -276
Tyco International Plc -97 Technip SA -259

Tata Motors Ltd-A- DVR -94 Volvo AB -239



Foto: Tyson

Fran proteiner till firdigpackat
Amerikanska Tyson Foods med anor frén
1935 och ett borsvarde pa 17 miljarder
dollar &ren av vérldens stdrsta producen-
ter av kyckling- och notkdtt. Under ledning
av vd Donnie Smith, en ldngvédgare inom
koncernen, férvarvade Tyson Foods for-
ra aret livsmedelsproducenten Hillshire
Brands fér atta miljarder dollar. Syftet med
forvdrvet var att strategiskt ompositionera
Tyson Foods fran en cyklisk proteinprodu-
cent till en stabil livsmedelsproducent dar
fardigpackad mat utgor en stérre del av
forsdljningen. Vi bedémer att fardigpackad
mat kommer att utgdra ndrmare 40 procent
avvinsten redan 2017, en markant 6kning
fran 15 procent under 2014. Kottproduk-
tion &r en cyklisk marknad med férhal-
landevis tunna marginaler vilket innebar
att renodlade proteinproducenter handlas
till p/e-tal omkring 10. Fardigpackad mat
har hégre marginaler och mindre volatila
kassafloden. Livsmedelsproducenter spe-
cialiserade pa fardigpackad mat atnjuter
darfor dubbelt sa hdga p/e-multiplar som
proteinproducenter.

| takt med att Tyson Foods Gvergar
fran proteinproducent till livsmedels-

producent tror vi att aktiens p/e-tal
kommer att uppvarderas. Marknaden
har @n sa lange inte prisat in en multi-
pelexpansion. Det vore formédtet av oss
att forutspa den exakta tidpunkten for
en multipelexpansion, men vi anser det
mycket sannolikt att sa sker inom ett
par ar. Som langsiktiga investerare har
vi har mojlighet att kdpa till ett attraktivt
pris och fa utdelning medan vi védntar
pa uppvarderingen. Dessutom gynnas
Tyson Foods av ett troligt strukturellt
forestdende skifte i amerikanska mat-
vanor. Overviktsepidemin i USA har natt
alarmerande proportioner vilket har fatt
regeringen att publicera nya konsument-
direktiv som explicit féresprakar mer
protein och mindre socker.

Genomsnittsamerikanen slurpar fort-
farande i sig 6ver 160 liter sk om aret,
men kycklingkonsumtionen per capita har
faktiskt 6kat med tio procent de senaste
tre aren och berdknas uppga till 41 kilo
under 2015. Mot denna bakgrund &r det
mojligt att marknaden dven undervarderar
intjdningspotentialen pé sikt. Framtiden
far utvisa huruvida Tyson Foods blir en
fjdderi hatten for fonden.

Genomsnittsamerikanen slurparfortfarandeisig over
160 liter lask om aret, men kycklingkonsumtionen per
capita har faktiskt 6kat med tio procent de senaste
tre aren och berdknas uppga till 41 kilo under 2015.
Mot denna bakgrund &dr det mojligt att marknaden
dven undervédrderar intjaningspotentialen pa sikt.
Framtiden far utvisa huruvida Tyson Foods blir en
fidderihatten for fonden.

Sabanci Holding

Det turkiska konglomeratet Sabanci Holding
ar tillbaka i SKAGEN Global med st6d av
den gamla devisen ”Kop billigt, sdlj dyrt”.
Trogna ldsare kanske drar sig till minnes att
SKAGEN Global avyttrade Sabanci Holding
under det fjarde kvartalet 2014. Darefter
har aktiekursen sjunkit med 15 procent och
totalavkastningen har sldpat efter index
med cirka 25 procent, framst pa grund av
en viss marknadsoro i samband med det
turkiska valet. Den fallande aktiekursen har
gett 0ss en majlighet att ater kdpa in oss i
bolaget till en attraktiv vardering.

Det familjekontrollerade konglomera-
tet har en historia av att effektivt allokera
kapital, vilket illustreras av 16 procents
genomsnittlig avkastning pa eget kapital
for underliggande tillgdngar (med undan-
tag for energisegmentet). Tillgangarna
innefattar savél bank och forsédkring som
energi och verkstad, allt som allt tolv lis-
tade turkiska bolag. Vart kursmal indikerar
40 procents uppsida baserat pa organisk
tillvaxt i underliggande tillgangar, mojlig
bérsintroduktion av energisegmentet och
hojd utdelning fran dagens relativt ldga
1,3 procents direktavkastning.
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Under kvartalet 6kade vi exponeringen mot den amerikanska sokjatten Google till cirka 2,5 procent av portféljen. Med en
nettokassa pa 60 miljarderdollaroch stark tillvéxt i fritt kassafléde har Google begransad nedsida och atminstone 30 procents
uppsida fran dagens niva. Ovan en mobil med ikon fér Googles nya betaltjdnst.

Google

Under kvartalet 6kade vi exponeringen
mot den amerikanska sokjdtten Google
till cirka 2,5 procent av portfdljen. | abso-
luta termer har Googles aktiekurs legat
relativt stilla de senaste tolv manaderna.
Vi tror att marknaden i fallet Google ar
alldeles for kortsiktig och aktien prisarinte

tillndrmelsevis in den intjdningstillvaxt
som de i dagsldaget hoga kapitalutgifterna
enligt oss kommer att generera med start
2017 eller 2018. Med en nettokassa pa
60 miljarder dollar och stark tillvaxt i fritt
kassaflode har Google begrdnsad nedsida
och atminstone 30 procents uppsida fran
dagens niva.

KURSHISTORIK SKAGEN GLOBAL
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NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN GLOBAL (PER 30/6 2015)

Foretag Postens storlek Kurs
CitiGroup 6,5% 55
Samsung Electronics 6,1% 993 000
AlG 5,3% 62
General Electric 4,9% 26,6
Nordea 3,5% 103,4
Roche 3,1% 262
LG Corp 2,8% 61 800
State Bank of india 2,6% 263
DSM 2,5% 52
Microsoft 2,5% 44,2
Topp 10 vdgt genomsnitt 40%

Topp 35 végt genomsnitt 81%

Jamforelseindex (MSCI ACWI)

P/E2015E P/E2016E P/BV senaste Kursmal
10,0 9,3 0,8 75
6,5 6,0 0,9 1500 000
12,6 11,0 0,8 90
19,7 16,7 2,5 34
12,1 11,9 1,6 150
18,4 16,9 11,4 380
10,7 9,5 0,9 72000
9,8 8,0 1,2 400
20,1 17,4 1,5 65
17,2 16,0 4,0 58
11,3 10,2 1,2 39%
11,9 10,6 1,2 34%
16,4 14,6 2,1

P/E-talen kan skilja sig fran andra killor ndr de dr baserade pd SKAGENs egna estimat.
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Inte langre undervirderade

I maj knoppade vért existerande innehav
Cheung Kong Hutchison Holding av fast-
ighetsdivisionen till aktiedgarna under
namnet Cheung Kong Property Holding.
Marknadens vardering av Cheung Kong
Property Holding visade sig vara hog och
i var mening var aktien inte undervarderad
pa den listade aktiekursen varfor vi salde
positionen.

Under andra kvartalet avyttrade vi
innehaven i Technip, Talanx och Raiffei-
sen Bank. | efterdyningarna av det kraftiga
prisfallet pa olja har det franska oljeservi-
cebolaget Technip dverraskat marknaden
positivt hittills under aret. Vi salde vara
sista aktier ndr kursen stigit med cirka
30 procent och ddarmed nétt vart kursmal.

Det tyska forsakringsbolaget Talanx
har genererat en arlig avkastning pa 25
procent sedan SKAGEN deltog i borsin-
troduktionen i november 2012. Efter att
aktiekursen okat med 60 procent anservi
att foretaget inte ldngre drundervadrderat i
forhallande till sin nuvarande strategi. Vi
salde ocksa var position i Raiffeisen Bank
till forman for mer attraktiva investerings-
majligheter pd annat hall i portféljen.

Vil positionerad

Portfoljen speglar SKAGENSs vardebasera-
de investeringsfilosofi och handlas till en
attraktiv rabatt jamfort med varldsindex.
Véra 35 storsta innehav har ett genom-
snittligt 2016 p/e-tal pd 10,6 jamfort med
index pa 14,6, med andra ord en rabatt
pa 27 procent. Sammantaget har SKAGEN
Global under arets sex forsta manader
genererat 6,5 procents avkastning och
fonden &r vél positionerad for att nd sitt
mal att avkasta atminstone 15 procent
arligen i absoluta termer.



VARDEPAPPERSPORTFOL) SKAGEN GLOBAL PER 30 JUNI 2015

BRANSCHFORDELNING

Orealiserad
Marknads- vinst/férlust

Virdepapper Antal Képvirde NOK* virde NOK* NOK* Fordelning Birs Defensiva konsum-
Energi 3,2% tionsvaror 3,7%

Lundin Petroleum AB 3293160 367913 445 497 77 585 1,26% Stockholm

Kazmunaigas Exploration GDR 3529139 415 879 274 890 -140 990 0,78%  London Int Kontanter1,1% Telekom 4,3%

BP Plc 4269875 213135 223364 10 229 0,63% London Bank och finans ‘ Lakemedel

BP Plc ADR 598 207 174 952 188193 13 241 0,53%  New York 26,3% 7,8%

Summa Energi 1171879 1131944 -39 935 3,21% Kapital-

Koninklijke DSM NV 1955246 810782 895 526 84 744 2,54%  Amsterdam ‘5’3[&'&9 a T12,0%

Heidelbergcement AG 1176 994 389 487 739813 350326 2,10% Frankfurt transport ———

Norsk Hydro ASA 16 945 242 474 549 560 040 85491 1,59% Oslobarsen 16,0% Inkomst-

Akzo Nobel NV 892610 292845 515296 222 451 1,46% Amsterdam - beroende

UPM-Kymmene Oyj 3099 638 291 644 433019 141375 1,23%  Helsingfors forbruknings-

Lundin Mining Corp 12338063 366 915 396 892 29978 1,13%  Toronto Révaror 12,9% varor 12,8%

0Cl Co Ltd 434153 385027 275138 -109 889 0,78% Seoul

Mayr-Melnhof Karton AG 303520 140593 274 254 133 661 0,78% Wien

Ternium SA ADR 1994 417 298074 272 565 -25509 0,77% New York GEOGRAFISK FORDELNING

Lundin Mining Corp SDR 5327 379 147 971 171 207 23236 0,49% Stockholm

Summa Révaror 3597887 4533750 935863 12,87% Frontier Markets 2,0% Sydamerika 2,0%

General Electric Co 8170740 1616001 1719970 103 969 4,88%  NewYork Japan 1,0% EMEA 2,1%

LG Corp 2304 821 645552 1002977 357 424 2,85%  Seoul Kontanter 1,1% ‘ )

CK Hutchison Holdings Ltd 6515098 539 504 753052 213 549 2,14%  HongKong Ovriga EU 5,8%

Koninklijke Philips NV 2825548 526 915 568 444 41528 1,61%  Amsterdam Nord- Norden

Tyco International Plc 1751162 198 083 531204 333121 1,51%  New York g?gf,'}:a 13,9%

Valmet Corp 3106627 212961 273629 60 668 0,78% Helsingfors e Euro-

Prosegur Cia de Seguridad Sa 6238 240 202 461 270082 67 621 0,77% Madrid omradet

Autoliv Inc 258314 88 438 237 990 149 553 0,68% New York 14,2%

China Communications Services Corp Ltd 41861881 150 954 166 527 15573 0,47% Hong Kong Asien exkl

Autoliv Inc SDR 130595 45327 120338 75010 0,34% Stockholm Japan 22,3%

Summa Kapitalvaror, service och transport 4226197 5644213 1418016 16,02%

General Motors Co 3315 380 473 410 867 059 393 650 2,46% New York

Gap Inc/The 1775497 435590 533 906 98317 1,52% New York

Kingfisher Plc 12302903 410292 531032 120739 1,51% London

Volvo AB 5250655 407 180 512 695 105515 1,46% Stockholm

Comcast Corp 1077 693 147 207 506 456 359 249 1,44% NASDAQ

Hyundai Motor Co Pref (2pb) 670632 257703 495 837 238134 1,41% Seoul

Tata Motors Ltd-A- DVR 11563913 231336 372 642 141 306 1,06% Bombay

Toyota Industries Corp 785972 140 281 352552 212271 1,00% Tokyo

Summa mindre poster 191 412 347 489 323684 -23 804 0,90%

Summa Ink b de K varor 2850 487 4495 864 1645377 12,76%

Tyson Foods Inc 1314961 393017 448 546 55529 1,27% New York

Carlsberg AS-B 460 833 314302 328 892 14 590 0,93% Kopenhamn

Unilever NV-Cva 911 620 191767 300127 108 359 0,85% Amsterdam

Yazicilar Holding AS 3577 860 86 656 218 002 131 346 0,62% Istanbul

Summa Defensiva konsumentvaror 985 742 1295567 309 824 3,68%

Roche Holding AG-Genusschein 495108 597 625 1101354 503728 3,13% Ziirich

Sanofi 964732 601027 754 694 153 667 2,14% Paris

Teva Pharmaceutical-Sp ADR 1074283 331351 499 446 168 095 1,42% NASDAQ

Varian Medical Systems Inc 613 370 313 599 406 533 92933 1,15% New York

Summa Likemedel 1843603 2762026 918 423 7,84%

Citigroup Inc 5233 467 1198 400 2272502 1074102 6,45% New York

American International Group Inc 3816021 1013636 1855769 842133 5,27% New York

Nordea Bank AB 12398133 870977 1222357 351380 3,47% Stockholm

State Bank of India 22526 330 573039 731 609 158 570 2,08% Indien

Goldman Sachs Group Inc 439 836 391585 724709 333123 2,06% New York

NN Group NV 3052161 549 926 677 162 127 237 1,92% Amsterdam

Storebrand ASA 13625168 468 375 440 638 -27 737 1,25% Osloborsen

EFG-Hermes Holding SAE 18 826 600 238 806 268 365 29559 0,76% Kairo

Columbia Property Trust Inc 1297 237 254227 251180 -3046 0,71% New York

Irsa Sa ADR 1763 696 146 619 248 250 101 630 0,70% New York

Summa mindre poster 7 416 393 489179 585 226 96 048 1,66%

Summa Bank och finans 6194769 9277768 3082999 26,33%

Samsung Electronics Co Ltd Pref 251 657 609 537 1759638 1150101 4,99% Seoul

Microsoft Corp 2505570 437 371 870543 433172 2,47% NASDAQ

Google Inc CLASS C 162112 563208 668 231 105023 1,90% NASDAQ

Lenovo Group Ltd 29495 300 221697 321 468 99771 0,91% Hong Kong

Samsung Electronics Co Ltd 35003 316 100 312529 -3572 0,89% Seoul

Google Inc CLASS A 45315 79242 193197 113 955 0,55% NASDAQ

Summa mindre poster 24 968 86 209 61241 0,24%

Summa Informationsteknologi 2252123 4211813 1959 690 11,95%

China Unicom Hong Kong Ltd 39506 972 374 491 489118 114 627 1,39% Hong Kong

Vimpelcom Ltd-Spon ADR 7361234 539 474 285820 -253 654 0,81% New York

First Pacific Co Ltd 42834923 270 660 284 286 13 626 0,81% Hong Kong

Indosat Tbk PT 65 422 055 226138 154134 -72 003 0,44% Indonesien

China Unicom Hong Kong Ltd ADR 1144875 105570 141 601 36 030 0,40% New York

Summa mindre poster 149 379 147 306 -2073 0,41%

Summa Telekom 1665712 1502 266 -163 446 4,26%

Summa virdepappersportfolj* 24788398 34855211 10 066 812 98,93%

Disponibel likviditet 376173 1,07%

Summa andelskapital 35231383 100,00%

Kurs per 30-06-2015 1374,8063

* Siffrornai 1 000 NOK.
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1 2 3 4 5 RISK

Ny i portfoljen: Sberbank ar bést i klassen bland ryska banker och kan gynnas av att inflationstakten avtar och att den ryska
ekonomin stabiliseras. Pa bilden syns receptionen i en Sberbank-filial i Almaty, Kazakstan.

Haller fast kurs

SKAGEN Kon-Tiki foll med 5,1 procent under andra kvartalet, jamfort
med en nedgang pa 3,3 procent for tillvaxtmarknadsindex. Hittills i
ar har fonden stigit med 3,2 procent, jamfort med index 8,9 procent.

Tre av véra storsta innehav — Great Wall
Motor, Hyundai Motor och Samsung
Electronics som sammanlagt utgjorde
21 procent av portféljen vid kvartalets
borjan — paverkade resultatet negativt
under andra kvartalet. P& den positiva
sidan finns var mot strémmen-investering
i det brasilianska oljebolaget Petrobras
som gav riktigt bra avkastning. Den
Hongkong-baserade kapitalforvaltaren
Value Partners och brasilianska kott-
producenten Marfrig hade ocksé en god
utveckling.

Vi ar definitivt inte n6jda med resul-
tatet under senare tid men fortséatter att

tro att vart beprévade angreppssatt — att
hitta impopuldra, underanalyserade och
undervarderade aktier — kommer att leda
till en tillfredsstéllande avkastning pa
sikt. Portféljen bestér av bra foretag som
handlas till en solid rabatt i férhallande
till marknaden och till var uppskattning
av deras inneboende vérde. Vi kan vis-
serligen inte forutsdga investerarkarens
kortsiktiga preferenser, men dr 6vertygade
om att foretagens fundamenta i det langa
loppet kommer att visa sig viktigare &dn
6vergaende popularitet.

Detta sagt, soker vi standigt efter satt
att forbattra var investeringsprocess.

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN KON-TIKI (PER 30/6 2015)

Foretag Postens storlek
Samsung Electronics 8,0%

Hyundai Motor 7,7%

993 000 6,4 6,0
102 000 3,6 3,9 0,4

Kurs P/E2014 P/E2015E P/BVsenaste Kursmal
0,9 1500000
200 000

State Bank of India 4,1% 262,8 11,5 8,0 1,2 450
Mahindra & Mahindra 4,1% 1282 24,1 12,8 2,9 2000

Sabanci Holding 3,8%
Bharti Airtel 3,5%

10 9,9 8,4 1,1 14
420 32,4 21,0 2,7 450

ABB 3,2% 175,11 21,1 14,6 2,9 250
Naspers 2,7% 1895 68,1 37,9 10,0

Great Wall Motor 2,6%
Richter Gedeon 2,4%

38 11,5 7,8 3,0 60

4200,0 31,7 15,3 1,4

SBI Holdings 1,9% 1686 8,0 13,0 1,0

Hitachi 1,9%
Topp 12 vdgt genomsnitt 46%
Topp 35 vdgt genomsnitt 75%
Jamforelseindex (MSCI Emerging Markets)

806,8 16,1 9,5 1,3

8,7 7,8 1,0
11,6 8,4 1,1
13,8 12,3 1,6

P/E-talen kan skilja sig frdan andra kallor ndr de dr baserade pd SKAGENs egna estimat.

Foto: Bloomberg




KEEP

VARSTADNING

LET
GO

Ett forbattringsomrade som vi tar itu med &r saljdisciplin. Nar man ska sélja dr en
otvivelaktigt svar fraga, att halla fast vid det uppsatta kursmalet vagt mot faran i att
sédlja sina vinnare och behalla férlorarna. Fér SKAGEN Kon-Tiki finns det tre viktiga skal

for att sdlja en aktie.

For det forsta, i de fall da forvéantning-
arna ovdntat krockar med verkligheten.
Av erfarenhet har vi lart oss att nar var
investeringstes inte faller ut, bor aktien
sdljas dven om den &r lagre prissatt dan da
vi forst kdpte den.

Ett bra exempel dr det sydafrikanska
byggbolaget Aveng. Trots att vi insdg att
var investeringstes inte foll ut som for-
vantat avvaktade vi pa grund av en lag
vérdering och férhoppningar om en vand-
ning i bolagets lycka. Inte ett recept for
framgéngsrika investeringar.

For det andra, om vi hittar battre inves-
teringsmaojligheter pd annat hall bor kapi-
tal omfordelas till foretag med en hogre
riskjusterad uppsida.

For det tredje — och detta &r det svaras-
te — borvi sdlja ndr aktien narmar sig vart
riktpris. Det later enkelt men svérigheten
ligger i att sélja fantastiska foretag pa
grund av en prisuppgdng. Att sdlja inom
nagra punkter fran kursmélet &r dock inte
alltid ratt svar ndr transaktionskostnader-
na drinraknade.

A andra sidan ar marknaden till fér att
tjdna oss och om vi dr konsekventa med
att uppdatera vara riktpriser, bor de foljas.
Utmaningar som dessa ar en del av det
som gor investeringar till en sa fascineran-
de verksamhet, och varfor det utan tvekan
handlar mer om konst @n om vetenskap.

For att ytterligare komplicera bilden
kan beslutsfattandet paverkas av floden.
Vi har sdrskilt sett att det dr avgdrande
att uppratthalla séaljdisciplinen under
perioder av stora infloden for att undvika
forseningar med att avyttra de idéer som
vi dr mindre dvertygade om.

For att leva som vi ldr har vi fokuserat
pa att avsluta mindre positioner dar 6ver-
tygelse — snarare dn storleks- eller likvidi-
tetsbegransningar — forklarar storleken. Vi
salde av Siem Offshore, Exxaro, Yingli och
MRV pa grund av en ogynnsam utveckling
jamfort med var investeringstes.

Positivt dr att Value Partners, Skyworth,
Harbin Electric och Kiwoom nadde sina
kursmal, vilket ledde till forsaljningar. Dar-
med har vi minskat antalet portféljbolag
fran 93 till 88 under kvartalet.

KURSHISTORIK SKAGEN KON-TIKI
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NYA INNEHAV:

Vi sdlde ett stort antal positioner under
kvartalet men &r alltid pd jakt efter ndsta
stora investeringsmojlighet. Vi kdpte in
oss i tre nya bolag, ndmligen Sberbank,
China Shipping Development och Eros
International Media.

Sberbank dr den bésta ryska banken och
kan gynnas av att inflationstakten avtar
och att den ryska ekonomin stabiliseras.
Vikopte preferensaktien ndrindexfonder
tvingades sdlja efter att bolaget uteslutits
ur MSCl-indexet. Preferensaktien hand-
las till en historisk rabatt i férhallande
till stamaktien.

China Shipping Development dr ett
Shanghaibaserat rederi med inriktning
pa torrlast och tank. Aktien &r noterad
bade som A- och H-aktie, och den sena-
re handlas med stor rabatt (P/B 0,75x
jamfort med 1,8x). Vi tror att nuvarande
vardering endast tar hansyn till tankbéts-
forbattringar, trots signaler om att torrlast
ndarmar sig botten. Om flottan inte vax-
er i ar eller ndsta ar, och med kinesiska
kol- och jarnmalmsbestand pa rekord-
laga nivaer, kan resultatet 6verraska pa
uppsidan. P4 medellang till ldng sikt tror
vi att reformer av statligt dgda foretag
med paféljande férbattrad bolagsstyrning
kommer att vara viktiga drivkrafter foér
hégre avkastning.

Eros International Media dr en ledande
medproducent, forvdrvare och distributor
av indisk-sprakiga filmer. Bolaget har en
stark position i en vdaxande bransch och
leds av ett erfaret team. Det handlades
till 14x kommande ars resultat da vi kopte
det, och vi betalade inte mycket f6r vara
gynnsamma forvantningar.
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Var mot strémmen-investering i brasilianska energijdtten Petrobras utvecklades vdl under kvartalet. Ovan en oljeplattform i Guanabarabukten néra Rio de Janeiro.

VAD SOM FUNGERADE...

Var bésta bidragsgivare under kvartalet
var brasilianska oljebolaget Petrobras.
Som ett av de mest impopuldra bolagen
har Petrobras stétt pa en rad problem,
bland annat hojda kostnadsnivder, kor-
ruptionsanklagelser och héga skuldnivaer.
Listan &r lang.

Men vi kan fortfarande identifiera ett
antal positiva faktorer. Petrobras dsam-
kades forst en betydande forlust genom
att importera olja som man inom landet
var skyldig att sédlja till ett lagre (statligt
fastslaget) pris. Det fallande oljepriset
minskade dessa forluster avsevart. For det
andra fanns det tecken pa att den daliga
bolagsstyrningen sannolikt skulle tas itu
med.

Sedan kdpet har vi sett ett forbadttrat
resultat, férdndringar bland nyckelper-
sonalen och en ny strategisk plan. Aven
om foretaget fortfarande inte kan kallas
populdrt visar den senaste tidens kurs-
utveckling hur dven en liten hdjning av
forvdntningarna racker langt nér utgangs-
punkten ligger ndra noll.

Hongkong-baserade kapitalférvaltaren
Value Partners var var ndst basta bidrags-

givare under kvartalet. Value Partners ar
ett mycket bra foretag i en bransch med
stor langsiktig potential, och vi forvén-
tar oss att det ska gynnas av den 6kande
utbredningen av kapitalférvaltningstjans-
ter i Kina och omgivande regioner. Men
varderingen ar fortfarande en grundlag-
gande komponent i alla SKAGENSs inves-
teringar, och efter att aktien mer &n for-
dubblats pé nagra veckor beslutade vi att
sdlja ndr priset var hogt.

...OCH VAD SOM INTE FUNGERADE

“Mdnga som redan fallit skall fodas
pad nytt, och de ska falla som nu stdr hogt
i kurs.”

Sé inleds Security Analysis, Benjamin
Grahams banbrytande verk om vardein-
vesteringar. SKAGEN Kon-Tikis resultat
under andra kvartalet illustrerar det tidlo-
savdrdet i Horatius gamla ordsprak. Efter
att ha varit vara tva bésta bidragsgivare
under det forsta kvartalet, foll Great Wall
Motor och Samsung Electronics till botten
av listan under det andra. Aven om vi inte
lagger sa stor vikt vid kortsiktiga resultat
kan sa stora svdangningar tjdna som en

SKAGEN KON-TIKI Q2 2015 (MIL). NOK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna 5 storsta kop

Petroleo Brasileiro Pref ADR 156 China Shipping Development 251
Value Partners Group Ltd 146 Haci Omer Sabanci Holding AS 205
Marfrig Global Foods SA 145 Sberbank of Russia Pref 151
Golar LNG Ltd 136 Golden Ocean Group Ltd 129
UPL Ltd 95 Eros International Media Ltd 82
De 5 storsta negativa bidragsgivarna 5 storsta forsdljningar

Great Wall Motor Co Ltd -558 AP Moeller - Maersk A/S -905
Samsung Electronics Co Ltd Pref -512 Great Wall Motor Co Ltd -781
Hyundai Motor Co Pref -415 Lenovo Group Ltd -777
AirAsia Bhd -206 Shiseido Co Ltd -519
Tech Mahindra Ltd -195 Harbin Electric Company Ltd -389
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bra paminnelse om att aktiemarknaden
svdnger betydligt mer dn féretagens inne-
boende vdrden.

De viktigaste frdgorna for Great Wall
kretsar kring vinstmarginalens hallbarhet.
Med rorelsemarginaler pa 16 procent har
bolaget haft betydligt hdgre [onsamhet dn
den typiska nivan pa 5-10 procent bland
globala biltillverkare. Men hotande dver-
kapacitet pa den kinesiska bilmarknaden,
sma satsningar pa nyutveckling och nyligen
annonserade kampanjpriser, finns riskmar-
ginalen i allra hogsta grad narvarande. |
kombination med en ganska hog vardering,
ledde detta oss till att minska positionen i
Great Wall med en tredjedel till hoga priser.

Fa vinster med koreanska wonen
Vara stora koreanska innehav Hyundai
Motor och Samsung Electronics hade ett
svagt kvartal. Nedsldende forsaljnings-
siffror ledde till en tuff start pa aret for
Hyundai, vilket resulterat i en negativ
avkastning pa 20 procent hittills i ar
for vara preferensaktier. Den koreanska
wonens relativa styrka har gjort det motigt
att konkurrera med Japan, men vi hade
dnda forvantat oss att de nylanserade
modellerna skulle ha stérre inverkan pa
forsdljningen under de senaste kvartalen.
Med ett P/E-tal pd 4x och P/B pa 0,5x
arHyundais vdrdering ndrmast unik bland
globala foretag. Fragan dr da om det har
blivit en vardefilla. Vi tror att flera utlo-
sande faktorer finns kvar, bland annat
bdttre forsaljningsutveckling genom upp-
daterade modeller och en forbdttring av
bolagsstyrningen. Vi inser att ett battre
rorelseresultat sannolikt kommer att vara
den viktigaste drivkraften fér avkastning-
en och dvervakar — som alltid — noggrant
bolagets utveckling.

Foto: Bloomberg



DET LANGA LOPPET

I en vérld som ofta praglas av makroekonomiska och politiska
hédndelser, dar mangder av investerare |jagar kortsiktig avkast-
nlng, erbTaﬂﬁF“S”KﬁGENjgon-lel ett annorlunda angre
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Orealiserad
Marknads- vinst/forlust

Vardepapper Antal Képvarde NOK* virde NOK* NOK* Fordelning Bérs Energi 3,8% Lakemedel 4,3%
Kontanter 2,1% Ravaror 6,1%

Petroleo Brasileiro Pref ADR 9 864 888 506 969 636 444 129 476 1,46% New York Inkomstberoende

GCL-Poly Energy Holdings Ltd 224088 000 368 096 407 054 38958 0,93% Hong Kong forbruknings-

Tullow Oil Plc 8461624 793317 358112 -435 205 0,82%  London varor 19,9% Telekom 6,8%

Rec SIlICOIiI ASA 83201594 133 426 140111 6 685 0,32% Osloborsen Bank och IT10,2%

Summa mindre poster 541097 111577 -429 519 0,26% finans S .

Summa Energi 2342905 1653299 -689 606 3,78% 18,2% Defensiva
o konsum-

UPL Ltd 10 294 488 191091 681 540 490 449 1,56%  Indien Kapital- tionsvafgf

Vale Sa Spons pref ADR 14322805 1356658 573025 -783 633 1,31%  New York ‘;2{8{59 2 o 128%

Hindalco Industries Ltd 30031830 504 565 415392 -89173 0,95% Indien transport 15,9% /

0Cl Co Ltd 600 000 455623 380 241 -75 382 0,87% Seoul

LG Chem Ltd Pref 259179 178 915 343102 164187 0,79% Seoul

Asia Cement China Holdings 48522 500 178 365 188592 10227 0,43% Hong Kong GEOGRAFISK FORDELNING

Summa mindre poster 417 257 103173 -314 084 0,24%

Summa Révaror 3282474 2685065 -597 409 6,14% Euro-omradet 2,4% Nordamerika 2,9%

Frontier Markets 4,2%

Ovriga EU 0,2% ‘

ABB Ltd 8530512 769826 1416021 646195 3,24%  Stockholm Kontanter 2,1% ‘ Japan 5,4%
Hitachi Ltd 16 195 000 791993 839 668 47 676 1,92% Tokyo ‘

CNH Industrial NV 9138348 555673 659313 103 640 1,51%  NewYork Asien exkl Sydamerika
Bidvest Group Ltd 2800 000 326110 556 404 230294 1,27% Johannesburg 127’322/0 &
Frontline 2012 Ltd 12706 335 327355 520 960 193 604 1,19%  Onoterat 0 NOFd‘“;J”
Golar LNG Ltd 1298301 471325 479 278 7954 1,10% NASDAQ &
AirAsia Bhd 108 497 800 414918 348392 -66 526 0,80% Kuala Lumpur

Enka Insaat Ve Sanayi AS 23092016 217 528 345 821 128 293 0,79% Istanbul EMEA 18.9%
Norwegian Air Shuttle ASA 900 000 84 407 292 410 208 003 0,67% Oslobdrsen - =VEn ST %
China Shipping Development 43210000 251340 257 397 6056 0,59% Hong Kong

AP Moeller - Maersk A/S 18 000 144 957 256 294 111338 0,59% Képenhamn

LG Corp Pref 808 430 118 266 213186 94920 0,49% Seoul

Empresas ICAS.A.B 32729853 448729 200 008 -248 720 0,46% Mexico

Golden Ocean Group Ltd 4 665 202 182757 140 947 -41 809 0,32% NASDAQ

Euronav SA 1090 286 98518 126 274 27757 0,29% Bryssel

Golden Ocean Group Ltd 4065322 119743 123992 4249 0,28% Osloborsen

Summa mindre poster 680 291 157 967 -522324 0,36%

Summa Kapitalvaror, service och transport 6003 735 6934333 930 598 15,87%
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Marknads-

Orealiserad vinst/

Vérdepapper Antal Kopvdrde NOK* védrde NOK* forlust NOK* Fordelning Bors
Hyundai Motor Co Pref (2pb) 2384671 402 745 1763124 1360380 4,03% Seoul
Hyundai Motor Co Pref (1p) 2234715 358958 1605 046 1246088 3,67% Seoul
Mahindra & Mahindra Ltd GDR 8005 385 186 510 1278594 1092084 2,93% London Int
Naspers Ltd 950 050 278 067 1166 623 888 556 2,67% Johannesburg
Great Wall Motor Co Ltd 29399 500 53329 1133715 1080386 2,59% Hong Kong
LG Electronics Inc Pref 3050000 823954 492 887 -331 067 1,13% Seoul
Mahindra & Mahindra Ltd 3103503 250706 491932 241226 1,13% Indien
DRB-Hicom Bhd 88 408 800 365 449 293102 -72 347 0,67% Kuala Lumpur
Apollo Tyres Ltd 13028 865 109 290 274183 164 893 0,63% Indien
Summa mindre poster 175 311 180 403 5092 0,41%

Summa Ink (i de kapital 3004319 8679611 5675 291 19,86%

X 5 Retail Group NV GDR 4990306 506 266 653726 147 461 1,50% London Int
Cosan Ltd 13091033 791870 630 347 -161 523 1,44% New York
Yazicilar Holding AS 8837139 222040 538 454 316 415 1,23% Istanbul
Distribuidora Internacional de Alimentacion SA 8706 469 324 648 525661 201013 1,20% Madrid
Familymart Co Ltd 1407 900 389 252 509379 120128 1,17% Tokyo
Marfrig Global Foods SA 33457 200 525979 482 868 -43 111 1,10% Sao Paulo
Massmart Holdings Ltd 3739366 285120 362982 77 862 0,83% Johannesburg
PZ Cussons Plc 7625746 127931 342736 214805 0,78% London
Kulim Malaysia BHD 50827 600 160 451 264 952 104 501 0,61% Kuala Lumpur
Cia Cervecerias Unidas SA ADR 1538270 280 090 256 822 -23 268 0,59% New York
Cia Brasileira de Distribuicao - Pref 1326 200 324877 253 054 -71823 0,58% Sao Paulo
Casino Guichard Perrachon SA 316 924 250764 190151 -60 612 0,44% Paris
Shiseido Co Ltd 951 600 102371 169 882 67511 0,39% Tokyo
Podravka Prehrambena Ind DD 406 584 111935 145510 33575 0,33% Zagreb
East African Breweries Ltd 5774866 88 566 139674 51107 0,32% Nairobi
Summa mindre poster 139 800 115763 -24 037 0,26%

Summa Defensiva konsumentvaror 4631958 5581961 950 003 12,77%

Richter Gedeon Nyrt 8936510 970 296 1043 540 73243 2,39% Budapest
China Shineway Pharmaceutical 36 934 000 280298 434026 153728 0,99% Hong Kong
Eis Eczacibasi llac Ve Sanayi 19 410 554 133038 161303 28 265 0,37% Istanbul
Supermax Corp BHD 30573 600 117 548 131 960 14 413 0,30% Kuala Lumpur
Summa mindre poster 39931 98 053 58122 0,22%

Summa Likemedel 1541111 1868 882 327771 4,28%

State Bank of India 55690 910 1265479 1808728 543 248 4,14% Indien
Haci Omer Sabanci Holding AS 56 050 322 1216783 1662335 445 552 3,80% Istanbul
SBI Holdings Inc 7759 600 603 587 840733 237 145 1,92% Tokyo
Moscow Exchange MICEX-RTS OAO 57 263 060 612 265 558719 -53 545 1,28% Moskva
Banco Do Estado Rio Grande Do Sul SA Pref 22815700 565 560 522235 -43 325 1,19% Sao Paulo
JSE Ltd 5864519 226 705 484 527 257 821 1,11% Johannesburg
Korean Reinsurance Co 4860366 182 225 420958 238734 0,96% Seoul
Kiatnakin Bank Pcl 37 429 463 334353 307 022 -27 331 0,70% Bangkok
EFG-Hermes Holding SAE 17 939 257 353507 255717 -97 790 0,59% Kairo
Dragon Capital - Vietnam Enterprise Investments Ltd 9000 000 111 229 203 934 92705 0,47% Dublin
Ghana Commercial Bank Ltd 18 001 604 88 821 158 427 69 606 0,36% Ghana
Raiffeisen Bank International AG 1376 967 270180 158 391 -111789 0,36% Wien
Sberbank of Russia Pref 21 400 000 151 067 145 663 -5 404 0,33% Moskva
Nordnet AB 4118184 57 184 129 224 72040 0,30% Stockholm
Diamond Bank Plc 718971941 153 449 124 673 -28775 0,29% Lagos
Summa mindre poster 183931 176 571 -7 359 0,40%

Summa Bank och finans 6376324 7 957 856 1581532 18,21%

Samsung Electronics Co Ltd Pref 310282 766 576 2169557 1402981 4,96% Seoul
Samsung Electronics Co Ltd Pref GDR 382 663 376 532 1335256 958 724 3,06% London Int
Tech Mahindra Ltd 8784608 354 450 518 818 164 368 1,19% Indien
Lenovo Group Ltd 37 938 000 217 652 413 484 195 832 0,95% Hong Kong
Summa Informationsteknologi 1715211 4 437 115 2721904 10,15%

Bharti Airtel Ltd 29 648 206 1130346 1539379 409 033 3,52% Indien
Kinnevik Investment AB-B 2717 167 481930 677 455 195525 1,55% Stockholm
Indosat Tbk PT 206 683 750 557 401 486 947 -70 454 1,11% Indonesien
Sistema Jsfc 71610 460 487 565 201 580 -285 986 0,46% Moskva
Summa mindre poster 79 436 69 284 -10 151 0,16%

Summa Telekom 2736677 2974 644 237 967 6,81%

Summa virdepappersportfolj* 31634714 42772766 11138 052 97,87%

Disponibel likviditet 932193 2,13%

Summa andelskapital 43704 960 100,00%

Kurs per 30-06-2015 719,7447

* Siffrornai 1 000 NOK.
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En del av den globala
fastighetsmarknaden

> Osakerheten kring USA-
rantorna och Grekland ledde
till en svag marknad
for fastighetsaktier.

> Vi har utnyttjat nedgangen till
att sdlja av foretag som inte
har ratt forutsattningar att
skapa langsiktiga varden.

> Det dr nu lattare hitta fore-
tag som dr lagre vdrderade.

1 2 3 4 6 7
Startdatum 31 oktober 2012

Avkastning sedan start 30,8%

Forvaltningskapital 1 219 miljoner SEK

Antal fondsparare 8577
AVKASTNING, % Q2/-15* 12 M*
SKAGEN m? -11,9 17,2
MSCI ACWI Real Estate IMI -9,2 25,8
* Per 30 juni 2015
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Michael Gobitschek och Harald Haukas

Arkitekten Ulrik Plesners farste tilbygning til Brendums Hotel,
1892. Av Johan Peter von Wildenradt, en av Skagenmdlarna.
Bilden tillhér Skagens Museum (beskuren).
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Regntungt kvartal

SKAGEN m? upplevde ett svagt andra kvartal och vid utgangen av juni
hade hela uppgangen fran forsta kvartalet raderats.

Forsvagningen for fastighetsaktier berod-
de pa flera saker, bland annat pa osaker-
heten kring rdnteutvecklingen i USA,
férhandlingarna med Grekland och oron
over de skyhdga varderingarna i Kina.
Dessutom finns en allman oro &ver hur
aktiekurserna ska pdverkas nér de cen-
tralbankspengar som funnits i 6verflod
nu sa smatt borjar sina.

Alla dessa faktorer skapar — tillsam-
mans med manga boérsnoteringar dar
malet dr att ta hem vinster efter goda
ar och marknaden som helhet har stigit
sedan 2012 — ett klimat som baddar for
nedgéng for fastighetsaktier.

Det positiva dr dock att nedgangen ar
precis som regnet efter en ldngre tids torrt
och soligt vdder: védlgorande och uppfris-
kande. For oss som forvaltare blir det myck-
et ldttare att hitta lagre varderade foretag
och slippa springa efter marknaden.

USA blev sdnke
USA var en av de marknader ddr utveck-
lingen for fastighetsaktier var svagast och
avkastningen blev dér lagre dn for det glo-
bala fastighetsindexet. Alla de sex stdrsta
negativa bidragen till SKAGEN m? kom fran
amerikanska investeringar som har en vikt
pa mellan tre och fyra procent, och som
backade trots acceptabla resultat och
avsaknad av specifika nyheter.
Amerikanska fastighetsaktier steg kraf-
tigt under 2014 nar rdntorna i stéllet for

att som vantat borja krypa uppat faktiskt
fortsatte nedat. Den utvecklingen pagick
fram till arets andra kvartal, da den tioar-
iga amerikanska rantan bérjade rora sig
uppat igen.

Faktum dr att den skakiga rdnteutveck-
lingen har varit mer pafrestande dn sjdlva
rantestegringen och en kraftig rantedkning
i USA skulle troligen vara mer gynnsam for
fastighetsaktier @n fortsatt osdkerhet. Nar
en negativ nyhet som marknaden hunnit
forbereda sig pa val intraffar utloser det
ofta en uppgédng. Man ska dock ha i minnet
att aktiemarknaden alltid ror sig mot ett
jamviktslage dar bade kdpare och séljare
arosdkra.

Det har ocksd skett en férskjutning
fran USA till Europa, som ligger efter nér
det géller penningpolitiska ldttnader. Den
penningpolitiska stimulansen har ddr gett
rekordldga réntor och gjort att vara fast-
ighetsbolag kunnat hitta extremt billig
finansiering. British Land och Unibail gav
ut konvertibla obligationer med nollrdnta
och en konverteringskurs pa 30 procent
over aktuell bérskurs.

China South City stod for det stdrsta
positiva bidraget under kvartalet. Det
berodde framst pa att vi salde innehav-
et innan nedgéngen for kinesiska aktier
verkligen tog fart under kvartalet. De ndst
storsta bidragen kom fran de spanska
foretagen Melia Hotels och Axia, dér vi
deltog i en nyemission.
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Fokus pa virdeskapande
Vardeskapandet pa fastighetsmarknaden
sker bade genom den operativa verksam-
heten och agerandet pa kapitalmarkna-
den. Det gar att savél skapa som forstora
vdrden pa bada dessa arenor.

Under aterstoden av 2015 kommer vi
att fokusera annu tydligare pa att uteslu-
ta foretag som inte férmar skapa vérde
langsiktigt. | den senaste tidens nedgang
harvi passat pa att att sdlja en del av vara
innehav och stdrka portféljens inriktning
pa vdrdeskapande foretag.

Ett exempel &r att vi salde hela vart
innehav i Citycon och anvande behallning-
entill att kdpa fler aktieri Olav Thon. Bada
foretagen dger och driver kdpcenteri Nor-
den, men medan Citycon handlades till ett
vidrde som Oversteg virdet av tillgdngarna
handlades Olav Thon med rabatt. Prisskill-
naden gor att valet kan te sig sjalvklart,
men ett lika viktigt skal for vart beslut var
hur foretagen agerar pa kapitalmarknaden.

Sedan bdrsintroduktionen har Olav
Thon aldrig vént sig till aktiemarknaden
for att ta in nytt kapital. | stdllet har man
byggt upp foretaget med hjdlp av l[6pande
vinster och betalat en mindre utdelning.
Den hadr metoden dar sten lagts till sten
har varit mycket l6nsam f6r langsiktiga
(och pa senare ar dven kortsiktiga) aktie-
dgare. Med Citycon &r situationen den
motsatta. Hela kassaflodet har betalats
ut som utdelning och tillvaxten hari stallet
finansierats genom dyra nyemissioner som
medfér hdga kostnader och ger bérsmak-
larna klirri kassan.
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Foto: Bloomberg

En likhet mellan Olav Thon och IRSA &r att bada féretagen har stora majoritetsdgare som skapar varde och som har arbetat
med sin specialistkompetens under hela sina liv. Ovan Olav Thon (till vdnster) och IRSA:s huvudégare Eduardo Elsztain.

Oberoende av virldsdel
Ett parandra innehav vi justerat dr Gene-
ral Shopping och IRSA. Vi salde nyligen
General Shopping och har passivt (genom
attinte sélja vid aterkdp och kursuppgang-
ar) 6kat exponeringen mot IRSA. Forsalj-
ningen av General Shopping gjordes mot
bakgrund av de lan foretaget tog i ameri-
kanska dollar for att investera i Brasilien.
General Shopping beskriver fortfarande
sin valutaférlust som en ”non cash loss”
och menar att sd lange lanet inte har ater-
betalats &r forlusten inte realiserad. Det
ar ett skrammande synsdtt som delas
av andra som valjer att leva i en illusion
ndr de har stora orealiserade forluster.
For att inte behdva stallas mot vaggen av
langivarna blir féretaget tvunget att sélja
fastigheter for att klara sina lan — bade
rantor och amorteringar.

IRSA 3 sin sida dger nagra av de bas-
ta fastigheterna i Argentina och har kla-
rat att halla kursen i ett politiskt oroligt

land. Foretaget hade stora investeringar
pad Manhattan men har nu sélt delar av
dem for att omfinansiera det tungt skuld-
satta bolaget IBD i Israel. Investeringar i
Israel innebdrvisserligen fler risker @n de
rent finansiella, men landet har 4nda en
férhallandevis stabil ekonomi. Over tid
har IRSA:s huvudéagare visat prov pa en
imponerande férmaga att gora vdltajmade
och mycket vdrdeskapande investeringar.

En likhet mellan Olav Thon och IRSA &r
att bada foretagen har stora majoritetsa-
gare som skapar vdarde och som har ver-
kat inom sitt specialistomrdde hela livet.
Ett annat liknande foretag dr det spanska
hotellforetaget Melia, ddr den storsta
dgarfamiljen dger 60 procent. Aven om
foretaget bara har gett investerarna en
arlig avkastning pa 5 procent under de
senaste 19 aren, dr det har faktiskt ett av
fatalet spanska foretag med fastighets-
exponering som gett nagon avkastning
over huvud taget.

SKAGEN m? Q2 2015 (MIL). NOK)

De 5 storsta positiva bidragsgivarna

5 storsta kop

Axia Real Estate SOCIMI SA 1
Keck Seng Investments 9
Grivalia Properties Reic AE 8
6
4

o

Olav Thon Eiendomsselskap ASA
Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS

5 storsta forsdljningar

China South City Holdings Ltd 3,3
Melia Hotels International 1,3
Axia Real Estate SOCIMI SA 0,8
Phoenix Mills Ltd 0,4
CSl Properties Ltd 0,3
De 5 storsta negativa bidragsgivarna

HCP Inc -10,2
Brandywine Realty Trust =98
General Growth Properties Inc -8,3
Ashford Hospitality Trust -8,2
CBL & Associates Properties Inc -7,8

Melia Hotels International -15
Shimao Property Holdings Ltd =15
China South City Holdings Ltd -13
Ticon Industrial Connection Pcl-Nvdr -12
Citycon Oyj -11

Foto: Bloomberg



I Hongkong gick vi ur var position i CSI Properties och kopte Keck Seng. CSlI saldes
efter det att foretaget forst kopt tillbaka egna aktier med kraftig rabatt, ndgot som fick
kursen att stiga, for att sedan genomfdra en emission till stor rabatt. Vi investerar i
stdllet i Keck Seng, ett féretag som dger flera hotell i bland annat Vietnam och USA. De
bada hotellen i USA har var for sig ett varde som motsvarar hela féretagets bérsvérde.
Aven om aktien inte handlas i stora volymer, s& som fallet &ven var med Olav Thon,
pédgar ett kontinuerligt vardeskapande som kommer aktiedgarna till godo pa langre sikt.

Efter utvecklingen hittills i ar ville vi passa pa att delge vara andelsagare nagra av
vara tankar i den har rapporten. De foretag som namns i texten ar exempel pd hur vi
har skérpt portféljens fokus pa ett satt som férhoppningsvis kommer att férbattra vara
resultat framover.

KURSHISTORIK SKAGEN m?

220 220

180 180
MSCl:s globala fastighetsindex

140 140
SKAGEN m?
100 100
11.2012  03.2013 07.2013 11.2013 03.2014 07.2014 11.2014 03.2015

NYCKELTAL FOR DE STORSTA INNEHAVEN | SKAGEN m? (PER 30/6 2015)

Foretag Postens storlek Kurs P/NAV senaste Dividend Yield 2015E EBITDA 2015E/EV
Global Logistic Properties Ltd 4,3% 2,53 102% 2,0% 5,6%
Columbia Property Trust Inc 4,1% 24,61 80% 4,9% 6,0%
HCP Inc 4,0% 36,63 112% 6,6% 6,3%
Olav Thon Eiendomsselskap 4,0% 142,50 80% 1,2% 6,2%
Mitsui Fudosan Co Ltd 3,9% 3427,00 107% 0,8% 5,3%
General Growth Properties Inc 3,9% 25,76 90% 2,6% 5,4%
Ashford Hospitality Trust 3,5% 8,22 80% 5,8% 9,6%
Brandywine Realty Trust 3,4% 13,39 85% 4,5% 7,6%
PS Business Parks Inc 3,3% 72,35 95% 2,8% 6,0%
SL Green Realty Corp 3,2% 110,15 90% 2,1% 4,6%
Topp 10 vdgt genomsnitt 38% 92% 3,3% 6,2%
Topp 35 vigt genomsnitt 85% 3,4% 6,5%
Jamférelseindex (MSCI ACWI Real Estate IMI) 3,3%

SKAGEN m?

Foto: Melia Alicante, Melia Hotels International

En av de storsta positiva bidragsgivarna till
avkastningen under kvartalet var spanska
hotellféretaget Melia. Pa samma sdtt som vara
innehav i Olav Thon och IRSA har Melia Hotels en
dominerande majoritetsdgare. Foretaget ar ett
av fd spanska féretag med fastighetsexponering
som gett ndgon avkastning 6ver huvud taget
under de senaste decennierna.

SKAGEN FONDER MARKNADSRAPPORT | 202015 25



A Hela portféljen hittar du pa
PER 30 ] NI 201 www.skagenfonder.se/m2-portfolj

GEOGRAFISK FORDELNING

Orealiserad

Virdepapper Antal Képvirde NOK* vl::;:(rrl‘aod'(s; vlnst/ﬂ:‘r(l)l.l;: Férdelning Bors EMEA 2,3% OVFiga EU2,7%
Kontanter 1,1% ‘ ‘ Sydamerika 5,3%

FASTIGHETSFORETAG INKL REITS Nord ik ‘

Global Logistic Properties Ltd 3347 000 45748 49 466 3718 4,27%  Singapore ortamerta Japan 6,0%
32,4%

Columbia Property Trust Inc 245000 43101 47 439 4338 4,10% New York -4 Norden 6,1%

HCP Inc 162 100 47 508 46717 791 4,03%  New York A

Olav Thon Eiendomsselskap ASA 324000 40727 46170 5443 3,99% Osloborsen Euro-

Mitsui Fudosan Co Ltd 204 000 40 500 44927 4427 3,88% Tokyo omradet

General Growth Properties Inc 220 000 37207 44 589 7382 3,85%  New York Asien exkl 17,8%

Ashford Hospitality Trust 629 000 40 850 40 655 -195 3,51%  New York 1236”2";0

Brandywine Realty Trust 375000 38970 39521 551 3,41% New York 4

PS Business Parks Inc 66 500 36232 37 854 1623 3,27% New York

SL Green Realty Corp 43100 32707 37354 4647 3,23% New York

Apartment Investmest & Management Co 127 000 30637 37101 6 463 3,20% New York

Soho China Ltd 7208 500 37 437 36 942 -496 3,19% Hong Kong

CBL & Associates Properties Inc 257 000 34796 32454 -2343 2,80% New York

Deutsche Wohnen AG 171067 23368 31079 7711 2,68% Frankfurt

British Land Co Plc 310 000 23094 30 604 7510 2,64% London

Mercialys SA 148 471 20839 26109 5270 2,25% Paris

CA Immobilien Anlagen AG 188 000 24997 25794 797 2,23% Wien

SM Prime Holdings Inc 7100 000 19620 24740 5120 2,14% Filippinerna

Nomura Real Estate Office Fund Inc 685 22800 24 431 1631 2,11% Tokyo

Shangri-La Asia Ltd 2156 000 22601 23673 1073 2,04% Hong Kong

Melia Hotels International 220000 18379 23079 4700 1,99% Madrid

Dic Asset AG 319 000 21669 22422 752 1,94% Xetra

Phoenix Mills Ltd 478 945 16 935 22396 5461 1,93% Indien

Emlak Konut Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS 2560 000 21120 20748 -373 1,79% Istanbul

BR Properties SA 700 000 26335 18 646 -7 689 1,61% Sao Paulo

First Real Estate Investment Trust 2229 406 15326 18 102 2776 1,56% Singapore

Westgrund AG 442106 14 548 17715 3167 1,53% Xetra

Irsa Sa ADR 125519 11 463 17 667 6205 1,53% New York

Gecina SA 16 000 14 445 15628 1183 1,35% Paris

Mapletree Logistics Trust 2345242 15559 15481 -78 1,34% Singapore

Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk PT 63 806 900 21426 15033 -6 393 1,30% Indonesien

Affine SA 94000 11844 13 667 1823 1,18% Paris

Ananda Development PCL-Nvdr 15915 800 9760 13629 3869 1,18% Bangkok

BR Malls Participacoes SA 355 700 15938 12996 -2942 1,12% Sao Paulo

Atrium Ljungberg AB 120621 12052 12441 389 1,07% Stockholm

Ascendas India Trust 2324000 9588 12150 2562 1,05% Singapore

Unibail-Rodamco SE 5975 9910 11979 2069 1,03% Amsterdam

Axia Real Estate SOCIMI SA 114 000 11105 11919 814 1,03% Madrid

Vista Land & Lifescapes Inc 10 686 100 10098 11834 1737 1,02% Filippinerna

Oberoi Realty Ltd 348152 9752 11710 1958 1,01% Indien

Ashford Inc 16 800 11732 11 650 -82 1,01% New York

Entra ASA 149523 10835 10915 80 0,94% Oslobdrsen

Capitaland Ltd 500 000 8515 10223 1708 0,88% Singapore

Bumi Serpong Damai PT 9186 500 8925 9036 111 0,78% Indonesien

Keck Seng Investments 1200 000 9 240 8999 =241 0,78% Hong Kong

Ticon Industrial Connection Pcl-Nvdr 2701720 11150 8802 -2349 0,76% Bangkok

Summarecon Agung Tbk PT 9019 400 6 494 8686 2192 0,75% Indonesien

Etalon Group Ltd GDR 433718 9416 6313 -3103 0,55% London Int

Grivalia Properties Reic AE 119 790 7813 6280 -1533 0,54% Aten

Rockwell Land Corp 20 000 000 8187 5930 -2257 0,51% Filippinerna

Parque Arauco SA 349321 3977 5249 1272 0,45% Santiago

Summa Fastighetsforetag inkl. REITS 1057 278 1138944 81665 98,37%

RANTEINSTRUMENT

General Shopping Finance 1000 000 5429 6298 868 0,54% Euroclear

Summa Rénteinstrument 5429 6298 868 0,54%

Summa virdepappersportfolj* 1062708 1145241 82533 98,91%

Disponibel likviditet 12 670 1,09%

Summa andelskapital 1157911 100,00%

Kurs per 30-06-2015 146,5403
* Siffrornai 1 000 NOK.

26 SKAGEN FONDER MARKNADSRAPPORT | 202015


http://www.skagenfonder.se/m2-portfolj

SKAGEN Focus

Pd jakt efter exceptionella investeringar

> Den hogkoncentrerade,
globala aktiefonden
SKAGEN Focus lanserades
den 26 maj 2015.

> | slutet av juni hade fonden
28 innehav.

> Bolag i olika storleksnivaer
i ett flertal branscher
utspridda i varlden har
identifierats. Den gemen-
samma ndamnaren dr att
alla ger en bra balans mel-
lan risk och mdéjligheter.

1 2 3 4 5 7
Startdatum 26 maj 2015
Avkastning sedan start -7,3%

Forvaltningskapital 812 miljoner SEK

Antal fondsparare 2317

AVKASTNING, % Q2/-15* 12 M*
SKAGEN Focus 7,3 n/a
MSCI World AC TR Index 4,4 n/a

* Per 30 juni 2015
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PORTFOLJFORVALTARE
Filip Weintraub och Jonas Edholm
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Krayers hund, Rap, 1898. Av P S Krgyer, en av Skagen-
malarna. Bilden tillhér Skagens Museum (beskuren).

Pa jakt efter
exceptionella
investeringar

Under sin forsta levnadsmanad har fonden fordelat kapitalet till 28
investeringar och identifierat ett urval investeringscase med stark risk
vs reward-profil inom ett brett spektrum av branscher och geografiska

omraden.

En kort introduktion &r pd sin plats hér,
eftersom detta dr den forsta rapporten
fran SKAGEN Focus. Fonden &r en hog-
koncentrerad aktiefond med globalt man-
dat. Det dvergripande malet ar att vélja
ett fatal investeringar med exceptionell
risk/reward-profil ur ett absolut avkast-
ningsperspektiv — vi kommer inte att
investera kapitalet i var 345: e bédsta idé.

De mot strommen-médjligheter vi sdker
ar till exempel bolag som av olika skal
ignoreras av sin lokala investerarbas. Som
globala generalister kan vi analysera ett
foretags mojligheter mer objektivt. Ibland
kan sektorn ha hamnationdd, andra gang-
er geografin. Ibland, och bara ibland, har
det aktuella foretaget fundamentalt kort-
siktiga problem.

Under var roadshow fér fonden nyligen
motte vi mdnga av er, vara investerare.
Nagra av de fragor som d6k upp ofta var;
”Varfor gillar du mindre bra foretag?” eller
”Varfor inte bara kdpa stabilt vdxande
foretag som har gett en stadig avkastning
ar efter ar under de senaste fem aren?”
Vart svar: vi gillar inte kontroverser, kriser
eller bristfdlliga foretag, vi gillar aktiepri-
set de ger upphov till. Vi krdver minst 50
procents uppsida for bolagets aktiekurs
for att bli intresserade. Varfor? Enkelt
uttryckt, vi vill ha en sdkerhetsmarginal.
Ett fantastiskt bolag drinte detsamma som
en fantastisk investering.

Vi ansvarar for ett kapital pa motsva-
rande 810 miljoner kronor per 30 juni som

kunderna har anfértrott oss. Omkring 40
procent av detta kapital kommer fran
nédrstdende personer, bland andra Focus
egna forvaltare. Sa i sann SKAGEN-anda
har vi gemensamma intressen med véra
kunder.

Fonden har fér narvarande férdelat
kapitalet till 28 investeringar inom ett
brett spektrum av branscher och geo-
grafiska omraden. Dessa investeringar
erbjuder en kombination av unika fore-
tagsspecifika faktorer, som over tid bor
leda till vdsentliga avvikelseriavkastning
och sammansdttning jamfort med den
underliggande marknaden.

| slutet av juni hade fonden avkastat
-8,2 procent, jamfort med index pa -5,1
procent. Med sin mycket koncentrerade
portfoljstruktur ar stora avvikelser frén
den underliggande marknaden att vanta.
Aven om vi alla 6nskade oss det motsatta
absoluta resultatet, har det varit en bra
utveckling eftersom vi haft mojlighet att
kdpa identifierade positionertill fallande
priser. Vid slutet av ménaden var 27 pro-
cent av tillgdngarna placerade i smabo-
lag (under 2 miljarder dollar i b6rsvirde),
25 procent i medelstora (2-10 miljarder
dollaribdrsvarde) och 40 procent i stora
bolag (bérsvarde 6ver 10 miljarder dol-
lar). Fonden hade vid slutet av manaden
8 procents likviditet i en diversifierad
valutakorg, som vi ldngsamt investerar
framover.
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Vad vi letar efter: till botten och upp igen. Amerikanska forsédkringsbolaget AlG &r fondens storsta innehav. Manga ar och skandaler har passerat sedan AlG befann
sigifinanskrisens epicentrum. Idag ser vi en stor uppsida inom de kommande tva aren.

Dédr pengarna finns

Fonden har en 7,6 procent stor position i USA-baserade forsdk-
ringsbolaget American International Group (AIG). Detta vart
storsta innehav fortankarna till ett citat fran 1951 som tillskrivs
forbrytaren W. Sutton om varfor han ranar banker; ”Darfor att
det dr dédr pengarna finns”. | motsats till manga sektorer idag star
forsdkringssektorn ut i kategorin Impopuldra bolag. Till foljd av
dagens ldga réntor képer vi bokstavligen en dollar i kontanter for
80 cent med en respektabel verksamhet och anstdndiga resultat.
Alla réntefrandringar uppat 6kar vardeskapandet for vart foretag,
liksom troligtvis dess varderingsmultipel.

AlG ar mitt i en omstruktureringsfas efter att ha raddats av
den amerikanska staten. Forsaljningen av tillgangar utanfor karn-
verksamheten och anvdndningen av uppskjutna skattefordringar
kommer att frigéra ett stort kapital pd medellang sikt som kan
anvandas for att aterféra kapital till aktiedgarna. Marknaden tycks
utgd fran att den nuvarande laga [6nsamheten ska besta och ger

Fonden anvdnder ett egenutvecklat riskexponeringssystem, base-
rat pa fundamentala riskfaktorer kopplade till varje investerings-
case. | praktiken dr detta ett dvervakningssystem som syftar till
att utvdrdera ”hur vara investeringsteser kan ga fel”. | slutet av
manaden var den storsta balansrdkningsfaktorn Forvarvsrisk.
Detta belyser den generellt konservativa karaktaren hos balans-
rdkningarna for fondens portféljinnehav eftersom férvarvsrisk
delvis beror pa 6verskottslikviditet i balansrakningen.
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litet erkdnnande at forbattringarna framéver. Aktiens vardering ar
lag jamfort med bolagets materiella bokférda virde och vi seren
betydande uppsida i aktien under de kommande tva aren.

En av tillgdngarna utanfor AlG:s kdrnverksamhet &r en stor
andel i AerCap Holdings — vdrldens stérsta flygleasingbolag med
en flotta pa 1200 flygplan och ordrar pa ytterligare 340. | slutet av
juni hade vi 3,2 procents vikt i AerCap. Vi tror att bolaget genererar
en hallbar avkastning pd 11-12 procent med stora méjligheter att
6ka under de ndrmaste dren. Nagot som, om det stimmer, skulle
innebdra att den nuvarande vérderingen dr ett fynd. Som en av
de utlosande katalysatorerna for investeringen ar om AlG skulle
sdlja nersin andel och skapa en 6kad likviditet i AerCap vilket kan
innebdra inkludering i index for bolaget. | borjan av juni tillkdnnagav
AIG en transaktion som delvis skulle férvarvas av AerCap genom
ett aktiedterkop vart 750 miljoner dollar (7 procent av bérsvardet).
Aven vid denna transaktion dkade fonden sitt innehav i bolaget.

Den storsta resultatrakningsrisken var Priskonkurrens, vilket tyder
pa att fonden har placeringsrisk for vissa bolag som uppfattas
som ravarubolag (exempelvis halvledare genom Hynix). | Eco
System/Catalyst &r den storsta riskfaktorn Bolagsstyrning — en
risk vi tror att vi far betalt for att ta. En ganska stor riskfaktor ar
Yieldkurvan som belyser kédnsligheten for rdnterdrelser for vissa
positioner inom finans — som AlG, som beskrivits ovan. Fonden
har for narvarande en relativt lag geopolitisk risk enligt expone-
ringssystemet vid manadens slut.

Foto: Bloomberg

Foto: Bloomberg
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Citizen Financial dr USA:s 13:e storsta
regionala bank. Den tidigare dgaren RBS
misskotte och investerade for lite i bola-
get under lang tid, och idag ar Citizens
ldnsamhet betydligt sémre dn dess kon-
kurrenter men har en kapitaltackningsgrad
som vida Overstiger konkurrenternas. Den
nuvarande medelmattiga lonsamheten
kan férdubblas pa medellang sikt. Aktien
handlas till laga nivaer i forhallande till
bokfért varde och har potential att gene-
rera betydande avkastning dver tid.
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SK Hynix dr en Korea-baserad halvledar-
producent, vdl positionerad for att skorda
frukterna av en eventuell strukturell ater-
hdamtning for DRAM-marknaden. Markna-
den vérderar aktierna med rabatt pa grund
av affdrens cykliska karaktdr och overdriv-
na farhdagor om utbudet pad marknaden.
En konsolidering av branschen har lett
till battre investeringsdisciplin. Dessutom
har kapacitetsdynamiken blivit mer for-
utsdgbar. SK Hynix handlas till ensiffriga
multiplar, trots den nuvarande 6verldgsna
avkastningen pa investerat kapital.

Avslutande kommentarer

Australien-baserade South32 ar ett gruv-
bolag som avknoppades fran BHP Billiton
i maj 2015. Som en fristdende enhet ser
vi en stor potential for bolaget att mins-
ka kostnaderna och dka effektiviteten i
hela verksamheten. South32 har en stark
balansrdkning och kommer att generera
ett stort fritt kassaflode pa medellang sikt
—men dr ett av de billigaste gruvbolagen
i sin storlek, férmodligen pa grund av att
det dr nytt for investerarna.

China Telecom &r vdrldens storsta fast-
lednings- och bredbandsleverantor. De
pagdende 4G-investeringarna kommer att
bli lonsamma nar de nar massmarknaden.
En forsaljning av Tower Co skulle paver-
ka resultatet positivt pd medellang sikt.
Aktien handlas till en rejal rabatt jamfort
med andra teleoperatdrer i vdarlden. Men
trots risken forknippad med vissa kinesis-
ka bolag dr det en intressant investering
med dessa ldga multiplar.

SKAGEN FOCUS
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Jenoptik dr ett tyskt foretag verksamt inom
optoelektronik. Jenoptik har positionerat
om sin strategi for att 6ka sin internatio-
nella ndrvaro och samtidigt minska bero-
endet av det optiska forsvarssegmentet
med ldgre vinstmarginal. Foretaget har god
avkastning pa sitt fria kassaflode och kan
pa medellang sikt 4gna sig at vardehojan-
de forvdrv och en eventuell avyttring av
sin forsvarsverksamhet. Bolaget handlas
till en betydande rabatt som vi anser ar
omotiverad.

Omega Protein dr den storsta amerikanska
tillverkaren av Omega3-fiskolja och fisk-
mjolprodukter. Aktien ar kraftigt undervar-
derad med tanke pa nuvarande vinst, for-
modligen pa grund av en missuppfattning
om produktvolymens cyklikalitet. Arbetet
med att utdka livsmedelsverksamheten,
och bolagets strdvan att kldttra hdgre upp
i vardekedjan genom marknadsféring av
egna varumdrken och en dnskan att dka
sitt utbud av proteiner, kan stabilisera
bolagets resultat framdver. Om féretaget
lyckas med att genomféra sin strategi
handlas aktierna till 70 procents rabatt i
jamforelse med liknande foretag.

Trots relativt hoga vdrderingar i vissa marknadssegment, till
exempel i sd kallade hogavkastare, har vi lyckats identifiera situ-
ationer med attraktiv risk vs reward inom en rad olika sektorer,
marknader och bolagsstorleksklasser. Vi vill dterigen betona att
dessa dr starkt aktiespecifika situationer med en diversifierad
uppséttning vdrdedrivare som med tiden kommer att leda till
stora avvikelser fran den underliggande marknaden.

Som avslutning dr det kanske vért att pdminna sig om Keynes
kommentarer fran 1930-talet om hur man kan investera langsiktigt:

”For det dr essensen av hans (den ldngsiktige investerarens) beteen-
de att han ska ses som excentrisk, okonventionell och obetdnksam
av den allmdnna opinionen. Om han lyckas kommer det bara att
bekrdfta den allmdnna uppfattningen om att han dr obetdnksam;
och om han pa kort sikt misslyckas, vilket dr mycket troligt, kommer
han inte att mdta mycket forstdelse ”. Keynes fortsdtter: *Virldslig
visdom ldr oss att det dr bdttre for vdrt anseende att misslyckas pa
ett konventionellt sdtt dn att lyckas pd ett okonventionellt”.

Vi haller helt med om den férsta delen av citatet, och haringen
respekt for den senare delen.
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Orealiserad

Hela portféljen hittar du pa
www.skagenfonder.se/focus-portfolj

BRANSCHFORDELNING

Virdepapper Antal Képvirde NOK* v'::ilrrlll:)dl(s* vlnst/fi:‘rtl)l.l;’s Fordelning Bérs Lakemedel 2,8% Energi 5,7%

Whiting Petroleum Corp 85000 21857 22491 634 2,93%  NewYork Kontanter 8,3% Inkomstberoende

GCL-Poly Energy Holdings Ltd 11 650 000 24748 21162 3586 2,75%  Hong Kong Bank och finans for\t/’;rlo"r”é?f;;

Summa Energi 46 605 43 653 -2952 5,68% 25.3% . ——————————
> Telekom 7,3%

South32 Ltd 3110000 41 462 33650 -7 812 4,38% Sydney Kapital- \b——

Pan American Silver Corp 335000 24053 22562 -1 491 2,94% NASDAQ varor, Révaror

Summa Révaror 65515 56212 9303 7,31% service & 7,3%

X transport

Jenoptik AG 337 000 33363 32119 -1244 4,18% Xetra 13,4%

Komatsu Ltd 160 000 26 071 25263 -808 3,29% Tokyo

Rentech Inc 2395000 20683 19 409 -1274 2,53% New York Defensiva N\ IT10,1%

AirAsia Bhd 5570100 23182 17 886 -5296 2,33% Kuala Lumpur konsumtionsvaror

Solazyme Inc 332000 8298 8385 87 1,09%  NASDAQ 13,5%

Summa Kapitalvaror, service och transport 111 597 103 062 -8 535 13,41%

Hyundai Motor Co Pref (2pb) 37 000 26796 27 356 560 3,56% Seoul P

Fila Korea Ltd 20 000 15153 15632 479 2,03% Seoul GEOGRAFISK FORDELNING

Hyundai Motor Co GDR 10173 4178 3662 516 0,48%  London Ovriga EU 3,0% Oceanien 4,4%

Fourlis Holdings SA 131533 3366 2812 -555 0,37%  Aten Kontanter 8,3% | ‘

Summa In} b de K 49 494 49 462 -32 6,43% Norden 5,3%

Carlsberg AS-B 57 000 41411 40 680 -731 5,29% Képenhamn gr%frika Japan

Omega Protein Corp 295 800 30762 31884 1122 4,15%  New York 34,6% 11,5%

Stock Spirits Group Plc 977 000 22990 23176 186 3,02% London Euro-

China Child Care Corp Ltd 5 405 000 8974 7350 -1624 0,96% Hong Kong omradet

Summa Defensiva konsumentvaror 104136 103 090 -1 046 13,41% 11,9%

Magforce AG 365 000 19097 21433 2335 2,79%  Xetra Asien exkl

Summa Likemedel 19097 21433 2335 2,79% Japan 21,0%

American International Group Inc 120 000 55344 58 357 3013 7,59% New York

Citizens Financial Group Inc 183 000 38168 39033 865 5,08% New York

SBI Holdings Inc 359 000 40229 38897 -1332 5,06% Tokyo

Aercap Holdings NV 68 500 25 407 24832 -575 3,23% New York

CIT Group Inc 64000 22901 23 445 544 3,05% New York

Uniga Insurance Group AG 140 000 10052 9913 -139 1,29% Wien

Summa Bank och finans 192102 194 477 2375 25,30%

SK Hynix Inc 125000 42385 37 232 -5153 4,84% Seoul

Ubiquiti Networks Inc 84000 20109 20884 775 2,72% NASDAQ

Sandisk Corp 42000 22 407 19 454 -2953 2,53% NASDAQ

Summa Informationsteknologi 84901 77 571 -7330 10,09%

China Telecom Corp Ltd 6780 000 36268 31306 -4 962 4,07% Hong Kong

Softbank Group Corp 53 000 24 635 24553 -81 3,19% Tokyo

Summa Telekom 60903 55859 -5 044 7,27%

Summa vérdepappersportfolj* 734349 704817 -29 532 91,70%

Disponibel likviditet 63 831 8,30%

Summa andelskapital 768 648 100,00%

Kurs per 30-06-2015 96,0048

* Siffrornai 1 000 NOK.
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Tankar om langrantorna

RANTEKOMMENTAR

— upp, ned eller i sidled?

Stick i stav med vad vi forvantat oss steg de langa statsrantorna markant
under det andra kvartalet. Stigande rantor pa de mest kreditsakra
statsobligationerna pressade upp langrantorna overlag.

Rantan pa den amerikanska tiodringen
dkade fran 1,9 procent till 2,4 procent
medan den tyska tiodrsrdntan steg fran
0,2 procent till 0,8 procent. Ddrmed var
rantan i dessa lander tillbaka pd samma
nivder som i oktober och novemberi fjol.
| SKAGEN Tellus hade vi dock positionerat
oss for att de langa rantorna skulle ligga
kvar eller sjunka.

Sa hur ser vi nu pa utvecklingen
framover? Fortsdtter rantorna upp,
haller de sig kvar runt dagens nivaer
eller vdander de nedat igen?

Aktiv ranteforvaltning handlar om att for-
soka skapa meravkastning at andelségar-
na over tid genom att forutspa om réntorna
ska stiga eller falla, bade generellt och
pa olika marknader. For att lyckas med
det maste man ha en tydlig bild av vad
som mest sannolikt kommer att ske pa
sikt. Mdnga génger skiljer sig den bilden
fran den allmanna uppfattningen, som till
exempel nu nér flertalet analytiker menar
att statsrdntorna ska fortsdtta upp medan
vi tror att de kommer vdnda ned.

Nedat for réntor och inflation
Var uppfattning att rdntorna kommer att
falla bottnarivar syn pa tillvaxtutsikterna
och inflationsutvecklingen. Langa réntor
bestar av realrantan och kompensation for
forvantad inflation. Uppgangen i de langa
rdntorna under forra kvartalet berodde
bdde pa hogre realrdntor och pa att den
forvantade inflationen steg, bade i USA
och Tyskland. Den amerikanska tiodriga
statsrdntan steg med 50 punkter, det vill
sdga 0,5 procentenheter. Ddr bidrog real-
rdntan med 30 punkter och hogre férvan-
tad inflation med 20 punkter. | Tyskland
var utvecklingen ungefdr densamma men
fran en ldgre niva.

De hogre realrdantorna dr troligen ett
resultat av ljusare tillvaxtutsikter i de

utvecklade ekonomierna. Marknaden
bortsdg fran svaga forstakvartalssiffror
och prisade in forvdntningar om tilltagan-
de tillvaxt bade i USA och i euroomradet,
ett antagande som kan visa sig ha varit
riktigt. Hittills tyder ledande indikatorer pa
att tillvéxten i utvecklade ekonomier blir
béttre ndsta ar dn under forsta kvartalet
i ar. En viktig faktor dr att energipriserna
sannolikt blir lagre till foljd av ett dkat
utbud av olja.

Ddremot tror vi att 6kningen av infla-
tionsférvantningarna ar 6vergdende och
att de ddmpas framdver. Inflationen kom-
mer att avta och sd smaningom paverkar
det ocksa den forvantade inflationen. Vi
anser namligen att en expansiv penning-
politik i det langa loppet motverkar sitt
syfte. Utan att ga in ndrmare pa teorin
anservi att erfarenheten talar sitt tydliga
sprék. I Japan har ar av nollrantepolitik
inte lett till ndgon varaktig 6kning av infla-
tionen.

Japan har ldnge ansetts vara ett fall for
sig, men samma ekonomiska mekanismer
gdller dar som i andra mogna ekonomier.
Och nu bérjar vi ocksd se en liknande
utveckling i andra avancerade ekono-
mier. | euroomradet ligger karninflationen
i drstakt pa 0,4 procent hittills i ar. Det
beror enligt vissa pa att den ekonomiska
tillvéxten varit klen, men den uppfattning-
en delarinte vi. Schweiz, som har negativ
inflation, dr ett annat exempel. | det fallet
menar en del att dven om ekonomin vuxit
hyggligt har inflationen paverkats av att
schweizerfrancen starktes kraftigt i borjan
av aret. Inte heller detta haller vi med om.

Utgar fran vara iakttagelser

Ett skal att ifrdgasatta vanliga forklaringar
till inflationsutvecklingen i euroomradet
och Schweiz &r erfarenheterna fran andra
ekonomier som tilldmpat nollrdntepolitik.
Se bara pa utvecklingen i Storbritannien

och Sverige. Har har inflationen sjunkit
trots att penningpolitiken varit mycket
expansiv och den ekonomiska tillvaxten
god.

Om det dr ndgot land som sticker ut &r
det USA. Aven hir &r inflationen visserli-
gen lag - hittills i r ligger kédrninflationen i
arstakt pa 1,3 procent — men den har varit
ldg lange utan att visa nagra tecken pa att
stabilisera sig runt noll. Med tanke pa hur
det gatt i Japan och &vriga ovan namnda
ekonomier dr det dock férmodligen bara
en tidsfrdga innan inflationen narmar
sig noll dven i USA. En rantehdjning fran
Federal Reserve i slutet av aret kan bli en
utlosande faktor.

Pé kort sikt skulle en atstramning av
penningpolitiken i USA leda till ndgot lagre
inflation. Om den amerikanska centralban-
ken nojer sig med att hdja med 25 punkter
— eller backar fran sitt beslut — &r nollran-
tepolitiken tillbaka. Och da talar bade de
langsiktiga effekterna av den politik Fed
har fort sedan 2009 och den kortsiktiga
effekten av en ndgot stramare penningpo-
litik for lagre inflation.

Slutsatsen nar det géller de langa nomi-
nella rantorna dr darfor att den ihallande
ldga inflationen efter hand smittar av sig
pa inflationsforvantningarna. Det leder i
sin tur till att ldngréntorna faller. Vi tror
ndamligen att dkad tillvaxt redan till fullo
har prisats in i de langa realrantorna.
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— Torgeir Hgien
Portféljforvaltare SKAGEN Tellus
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SKAGEN Tellus

Dérroppnaren till globala
rdntemarknader

> Rdntorna steg under
kvartalet, med lagre
obligationskurser
som foljd.

» Fonden var inte opti-
malt positionerad for
ranteuppgangen.

> | vdntan pa klargoran-
den om Grekland har vi
salt vara obligationer
i eurozonens periferi.

1 2 3 5 6 7
Startdatum 29 sept 2006
Avkastning sedan start 64,95%

Forvaltningskapital 1 409 milj SEK

Antal fondsparare 2 894

AVKASTNING, % Q2/-15* 12 M*
SKAGEN Tellus -8,59 7,92
J.P. Morgan GBI Broad

Index Unhedged -5,76 14,36
* Per 30 juni 2015.

PORTFOLJFORVALTARE

Torgeir Hgien och Jane Tvedt

Interior. Brandum’s annex, cirka 1920.
Av Anna Ancher, en av Skagenmalarna. Bilden
tillhér Skagens Museum (beskuren).

Tungt for Tellus

SKAGEN Tellus hade ett tungt andra kvartal och var
inte bra positionerad fér den rénteuppgang som
skedde. Detta ledde till forlust, bade i absoluta
tal och i forhallande till fondens jamforelseindex.

Obligationskurserna utvecklas tvartemot ran-
torna. Nar rantorna gar upp faller kursen, och vice
versa. Effekten blir kraftigare ju langre tid det &r
tills obligationen forfaller. | bérjan av andra kvar-
talet hade SKAGEN Tellus framfor allt obligationer
med ldng duration i portféljen. Nar rdntorna steg
medforde detta ldgre obligationskurser, vilket
drog ned véardet pé fondandelarna. Pa den glo-
baliserade rdntemarknaden géller att stigande
tidvatten lyfter alla batar. Nar rantan gar upp pa
de mest kreditsdkra statsobligationerna, som
tyska och amerikanska, stiger den allmdnna ran-
tenivan. Det var det vi sdg under andra kvartalet.

SKAGEN Tellus hade och har fortfarande inte
nagra tyska obligationeri portféljen, daremot en
placering i en tiodrig amerikansk statsobligation.
Rédntan pd den amerikanska tiodringen steg fran
1,93 procent i bérjan av andra kvartalet till 2,39
procent nar det har skrivs. Rdnteuppgangen med-
forde en orealiserad forlust for SKAGEN Tellus.
Forklaringen till att vi inte sdlde den amerikanska
obligationen &r att vi tror att rantorna ska ga ned
igen. Vi gjorde ocksa forlust pa fondens investe-

ringar i obligationer med lang duration utgivna
av myndigheter i andra ldnder. Har minskade vi
inte heller innehavet férutom i euroomradet. |
rantekommentaren kan du ldsa mer om hur vi ser
pa utsikterna for de ldnga réntorna.

Langrdntorna steg sarskilt pa obligationer
utgivna i euroomradets sé kallade periferi, dar
fonden hade investeringari Portugal, Italien, Spa-
nien och Slovenien. Rantorna steg béde pa grund
av den allménna ranteuppgédngen och fortsatta
farhagor om laget i Grekland. Vi trodde att oron
i viss man skulle sprida sig till andra euroldnder,
men sd blev det inte.

| slutet av andra kvartalet stod det klart att
grekerna inte tankte betala sin skuld till Interna-
tionella valutafonden (IMF) och att de ska folk-
omrosta om langivarnas krav for ett nytt radd-
ningspaket. Utgangen av folkomrGstningen ar
inte kand i skrivande stund. Det &r ocksa ovisst
vilka konsekvenser detta far for Grekland och
resten av euroomradet. Darfor valde vi under de
sista veckorna av kvartalet att sélja vara inne-
hav i obligationer utgivna i de perifera ldnderna
i Europa. Vi arberedda att ta nya positioner, men
forst ndrvi har en tydligare bild av utvecklingen.
Vikan inte chansa nu ndr vi inte vet hur Greklands
regering kommer att agera.

- . n n °
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STATSOBLIGATIONER
Brazilian Government 10.01.2028 10,25 20 400 58683 267,13 2500 54 494 56 994 -4 190 4,25%
Chilean Government 05.08.2020 5,50 4410000 54 659 1,31 1199 57 635 58834 2976 4,39%
Colombian Government 14.04.2021 7,75 13 400 000 48 232 0,33 664 44788 45 451 -3 444 3,39%
Croatia Government Int Bond 30.05.2022 3,87 8300 74798 878,74 239 72936 73175 -1862 5,46%
European Bank Recon & Dev 19.03.2018 5,75 800 000 103 386 12,09 1594 96714 98308 -6 672 7,33%
French Government 25.05.2020 0,00 15000 129408 863,17 0 129 476 129 476 68 9,66%
German Government 11.10.2019 0,25 7 000 61789 887,38 125 62117 62242 328 4,64%
Lithuanian Government 01.02.2022 6,62 5500 42570 934,68 1182 51407 52589 8837 3,92%
Mexican Government 20.11.2036 10,00 60 000 38 345 68,73 83 41240 41324 2895 3,08%
Netherlands Government 15.01.2020 0,25 13 600 119697 881,07 0 119 825 119825 129 8,94%
New Zealand Government 17.04.2023 5,50 8000 54358 612,57 485 49 006 49 491 -5352 3,69%
Peruvian Government 12.08.2037 6,90 18 000 41063 238,34 1168 42902 44070 1839 3,29%
Turkish Government 08.03.2023 7,10 26250 71311 260,14 1542 68 286 69 829 -3025 5,21%
US Government 31.08.2016 0,50 20800 137570 784,74 277 163 226 163 503 25656 12,20%
US Government 30.06.2017 0,62 8000 63152 783,48 0 62679 62679 -473 4,68%
US Government 15.02.2025 2,00 20 900 170152 760,98 1222 159 046 160267 -11106 11,95%
Summa virdepappersportfolj 1269173 12282 1275776 1288058 6603 96,08%
Disponibel likviditet 49 051 3371 49 265 52 636 215 3,92%
Summa andelskapital 1318224 15653 1325041 1340694 6817 100,00%
Nyckeltal
Effektiv underliggande avkastning 3,12% Effektiv avkastning till kunder* 2,32% Duration** 4,84
* Effektiv underliggande avkastning justerat for forvaltningsavgifter.
i Duration dr ett férenklat uttryck for hur mycket kursen pa rantepappret flukturerar om réntan éndrar sig med 1 procent.

Fokk Siffrornai1 000 NOK.

Effektiv rdnta dr den genomsnittliga drliga avkastningen pa ett rdntepapper fram till det forfaller.

Vérdepapper drvarderade till marknadskurs 30-06-2015.

Obligationer och certifikat dér det inte existerar "market-maker” kurser prissétts fran tid till tid mot géllande yield-kurva.

Kurs per 30-06-2015 128,7959



SKAGEN Krona

Tillsammans for bdttre rdntor

RISK 2 3 4 5 6 7

Startdatum 29 juni 2007
Avkastning sedan start 20,87%
Forvaltningskapital 533 milj SEK
Antal fondsparare 344

Star sig val

Sakta, sakta tickar SKAGEN Krona pa. Foga upp-
seendevdckande 0,05 procent for drets andra
kvartal motsvarar en bankranta pa cirka 0,2 pro-
cent. Generellt har det varit valdigt lite nyheter
och hédndelser som paverkat kreditkvalitet och
kreditpaslag pa fondens investeringar.
Rédntorna i Sverige &r valdigt laga. Riksban-
kens reporénta, det vill sdga basrdntan som sét-
ter nivan for alla de andra korta rantorna, har
under arets andra kvartal legat of6rdndrad pa
-0,25 procent. En effekt av det har adr att banker
i praktiken far betala for att kunderna har pengar
pa sitt bankkonto. Bankerna borde darmed ta
betalt av kunderna genom att ha negativ rdanta
pa vanliga konton. Det verkar dock finnas en
psykologisk sparr mot negativ ranta. Arbankerna
radda for att kunderna i sa fall tar ut pengarna

| dessa lagrantetider har vi i Krona valt att
behalla investeringar med lag risk. Vi har alltsa
avstatt fran att 6ka risken for att kortsiktigt fa
en hogre avkastning. Kreditpaslagen for den
typen av foretag vi investerari dr pa véldigt laga
nivaer. De &r i och for sig inte sa ldga som fére
finanskrisen och de kan minska ytterligare, men
risken att de okar &r pataglig. Fragan &r om det
ar vart risken? Enligt var bedémning far man
inte tillrackligt betalt for att ta den har typen av
risk. | Krona dr investeringarna korta och mer-
parten forfaller inom sex manader. Det ger en
lag exponering mot dndringar i kreditpdslag.
Fonden har dessutom en 13g rénterisk, vilket gor
att avkastningen inte fluktuerar med @ndringar i
ldnga rantor. Avkastningen i Krona kommer dar-
for fortsatta vara ganska mattlig sa lange som

AVKASTNING, % Q2/-15* 12 M*
och att bankerna ddarmed véljer att ta ut kostna- ~ Riksbanken fortsatter med negativ ranta. Hur star
SKAGEN Krona 0,05 0,67 den pa andra sétt? (Bankerna kan lana avsevirt  sig Krona mot réantan pa bankkontot?
OMRX-TBILL 0,06 0,11 billigare an till nollranta pa rantemarknaden.)
* Per 30 juni 2015. - : 2 o A " < N
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RANTEPAPPER MED RORLIG RANTA
\ Finans
- Danske Bank A/S 17.08.2015 1,64 25000 25652 100,23 49 25057 25106  -595 4,72%
Y | Ikano Bank SE 26.09.2016 0,94 25000 25000 100,67 3 25167 25170 167 4,74%
2 . Jyske Bank A/S 03.05.2016 0,80 20000 20000 100,54 25 20107 20133 107 3,79%
4‘ . Jyske Bank A/S 22.02.2016 0,78 5000 5023 100,43 4 5022 5026 -1 0,95%
Sparebank 1 SMN 25.09.2015 0,74 15000 15001 100,16 2 15025 15026 24 2,83%
Sparebank 1 Nord-Norge 16.11.2015 0,81 25000 25168 100,32 26 25080 25105 -88 4,72%
PORTFGL]FbRVALTARE Swedbank AB 31.07.2015 0,90 17000 17172 100,08 24 17014 17038  -158 3,21%
Industri
Ola Sjdstrand och Elisabeth Gausel Svensk FastighetsFinansiering AB ~ 24.08.2015 1,43 25000 25214 100,17 36 25042 25078 172 4,72%
Skanska Financial Services AB 25.04.2016 1,57 19 000 19085 101,12 53 19213 19 266 128 3,62%
Volvo Treasury AB 19.09.2016 0,21 15000 15000 99,99 1 14999 14999 -1 2,82%
Fiskere traekker vod pd Skagen Nordstrand. Sildig Volvo Treasury AB 26.02.2016 0,78 33000 33111 100,39 25 33128 33153 17 6,24%
eftermiddag, 1883. Ay Pede:r S?verin Krgyer, en RANTEPAPPER MED FAST RANTA
av Skagenmalarna. Bilden tillhér Skagens .
Museum (beskuren). Finans
Ikano Bank SE 06.11.2015 0,00 10 000 9911 99,83 - 9983 9983 73 1,88%
Industri
Arla Foods amba 30.11.2015 0,00 22000 21992 99,96 - 21991 21991 0 4,14%
Castellum AB 28.08.2015 0,00 12000 11990 99,98 - 11997 11997 7 2,26%
Castellum AB 30.11.2015 0,00 8000 7992 99,90 - 7992 7992 0 1,50%
Fabege AB 22.10.2015 0,00 20000 19932 99,93 - 19986 19986 54 3,76%
Getinge AB 30.09.2015 0,00 32000 31909 99,89 - 31966 31966 57 6,01%
Getinge AB 30.11.2015 0,00 8000 7982 99,80 - 7984 7 984 2 1,50%
Hexagon AB 09.10.2015 0,00 20000 19753 99,88 - 19976 19976 223 3,76%
Hexagon AB 16.11.2015 0,00 20000 19788 99,82 - 19964 19964 176 3,76%
Ikano Bank SE 10.09.2015 0,00 10000 9899 99,92 - 9992 9992 93 1,88%
Indutrade 28.09.2015 0,00 22000 21971 99,91 - 21979 21979 8 4,13%
Intrum Justitia AB 07.12.2015 0,00 18000 17994 99,89 - 17980 17980 14 3,38%
Tele2 AB 22.09.2015 0,00 22000 21994 99,98 - 21995 21995 1 4,14%
Trelleborg Treasury AB 22.10.2015 0,00 25000 24973 99,94 - 24984 24984 11 4,70%
Vasakronan AB 15.10.2015 0,00 20000 19996 99,99 - 19997 19997 1 3,76%
Volkswagen Finans Sverige AB 18.11.2015 0,00 22000 21990 99,95 - 21989 21989 -1 4,14%
Summa vardepappersportfolj 515 492 247 515609 515856 117 97,05%
Disponibel likviditet 15704 0 15704 15 704 0 2,95%
Summa andelskapital 531196 247 531313 531560 117 100,00%
Nyckeltal
Effektiv underliggande avkastning 0,29% Effektiv avkastning till kunder* 0,09% Duration** 0,24

* Effektiv underliggande avkastning justerat for férvaltningsavgifter. ** Duration &r ett forenklat uttryck fér hur mycket kursen pé rantepappret
flukturerar om réntan dndrar sig med 1 procent. *** Siffrorna i 1 000 NOK.

Effektiv ranta dr den genomsnittliga arliga avkastningen pa ett rantepapper fram till det forfaller. Vardepapper drvarderade till marknadskurs
30-06-2015. Obligationer och certifikat ddr det inte existerar "market-maker” kurser prissatts fran tid till tid mot géllande yield-kurva.

Kurs per 30-06-2015 100,2491
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SKAGEN
Credit SEK

De bdsta obligationerna frdn den
globala frukttridgadrden

> God utveckling
under kvartalet.

» Flera nya obligatio-
nertogs in i portfol-
jen och fler intres-
santa star pa tur.

» Okad prisvariation pa
obligationsmarknaden
skapar mojligheter.

1 2 4 5 6 7
Startdatum 30 maj 2014
Avkastning sedan start -0,61%
Forvaltningskapital 24 milj SEK
Antal fondsparare 75

AVKASTNING, % Q2/-15* 12 M*

SKAGEN Credit 0,89 -0,80
OMRX-TBILL -0,06 0,11
* Per 30 juni 2015.
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PORTFOLJFORVALTARE

Ola Sjostrand och Tomas
Nordbg Middelthon
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Abletraeer, 1907. Av Michael Ancher, en av
Skagenmalarna. Bilden tillhor Skagens Museum
(beskuren).

Authorised
tests only

Tva ikoniska bilmarken ligger till grund for indisk-brittiska Jaguar Land Rover, dgt av Tata Motors. Utveckling och tillverkning sker alltjamt i
Storbritannien men planerna pa global tillvéxt &r stora. De finansiella nyckeltalen &r betydligt béttre dn dess kreditrating och bolaget har kommit
inivdrmen igen i SKAGEN Credits portfdlj.

Oro skapar mojligheter

Under andra kvartalet har vi funnit en hel del intressanta foretag att investera i och
oron i marknaden den senaste tiden har gjort priserna an mer attraktiva.

Credit hade en bra start pa kvartalet da kreditpdslag generellt minskade och allt var frid och frojd.
Sista manaden dkade dock oron runt Grekland och kreditpaslagen pa flera av fondens investeringar
okade. Oron gor framforallt obligationerna utstéllda av foretag i tillvaxtmarknader mindre attrakti-
va. Det har ocksa funnits en tendens att ju mer riskfyllda obligationerna har varit, desto mer har de
minskat i varde — helt oberoende av om allt stahej kring Grekland verkligen paverkar dem. Fonden
har inte ndgon direkt exponering mot Grekland och har generellt en liten andel investerad i foretag
fran andra sa kallade perifera euroldnder.

Schweizbaserade INEOS &r ett av vérldens stdrsta petrokemiska foretag med verksamhet och
forsaljning runt om i vdrlden. Foretaget har en stark marknadsposition med en integrerad produktions-
apparat och kundbasen ar spridd sa det inte dr exponerat mot att en sektor gar daligt. 60 procent av
forsaljningen &ri Europa och 20 procent i Nordamerika. INEOS har under varen emitterat nya obliga-
tioner och forlangt sina lan sa de behdver inte refinansiera sina lan pa lange. Credit har investerat i
en av bolagets BB- ratade euroobligationer som forfaller &r 2023. Den ger en attraktiv ranta jamfort
med sina konkurrenter och dven jamfort med andra europeiska féretag med liknande kreditrating.

En annan ny investering dr den varldsledande kottproducenten JBS, med verksamhet i framfor allt
Brasilien och USA. |BS exporterar sina varor dver hela vdrlden och merparten av intjdningen kommer
fran Nordamerika och Australien. Det som gor BS speciellt intressant dr att dess obligationer handlas
med ett hogre kreditpdslag eftersom foretaget ar brasilianskt. Jamfort med till exempel USA-baserade
konkurrenter som har liknande kreditkvalitet ger |BS obligationer en avsevart hdgre avkastning. |BS
ar ett tydligt exempel pa att huvudkontorets hemvist har betydelse och att det gar att finna under-
védrderade obligationeri linje med SKAGENs investeringsfilosofi. Obligationen i fraga ar ratad BB-, ar
utstalld i dollar och férfaller ar 2020.

En gammal trotjdnare i Credit som kommit in i vdrmen igen ar indisk-brittiska Jaguar Land Rover.
Foretaget har finansiella nyckeltal som &r avsevirt bittre dn vad dess kreditrating(BB-) indikerar. Det
beror i korthet pa att de dgs av indiska Tata Motors som har en BB- rating. Det fina i krdksangen ar
att Tata Motors har merparten av sin intjaning fran just Jaguar Land Rover. Credit har investerat i en
USD-obligation med forfall 2018.

Foto: Bloomberg



VARDEPAPPERSPORTFOLJ SKAGEN CREDIT PER 30 JUNI 2015

SKAGEN CREDIT SEK Antal andelar SEK %
SKAGEN Credit 202 476 24568 700 98,35
Likviditet 413 341 1,65
Summa Andelskapital 24982 041 100,00

Valutasakringsgrad 98,45%, dgarandel av SKAGEN Credit 11,45%

SKAGEN Credit SEK/NOK/EUR/GBP &r matarfonder som investerar sina tillgangar i huvudfonden (master fund) som tillvaratar alla portfoljinvesteringar. Fljande &r en dverblick av SKAGEN Credits

huvudfonds portfdlj.

SKAGEN CREDIT MASTER FUND, NOK Marknads-

Virdepapper Valuta Férfallodatum Andelar Kupong, procent vérde, NOK Andelar av fonden
Talisman Energy Inc GBP 05.12.2017 500 000 6,63 7 048 689 3,46
Gazprom OAO Via Gaz Capital SA usb 11.04.2018 800 000 8,15 6827 623 3,35
Noble Group Ltd usb 29.01.2020 750 000 6,75 6229 452 3,06
Petrobras Global Finance BV usb 01.03.2018 700 000 5,88 5712105 2,80
Seadrill Ltd usb 15.09.2017 700 000 6,13 5001761 2,45
Petrobras Global Finance BV Usb 20.01.2020 100 000 5,75 795 612 0,39
Summa Energi 31615243 15,52
SSAB AB EUR 10.04.2019 800 000 3,88 7163590 3,52
Braskem Finance Ltd usb 15.04.2021 775 000 5,75 5846 690 2,87
Glencore Funding LLC usb 29.04.2019 475 000 B3NS 3779377 1,85
Glencore Canada Financial Corp GBP 27.05.2020 250 000 7,38 3680 669 1,81
INEOS EUR 01.05.2023 400 000 4,00 3368867 1,65
Lafarge SA EUR 13.04.2018 200 000 6,25 1972461 0,97
Summa Révaror 25811 655 12,67
Color Group AS NOK 18.09.2019 6000 000 6,61 6118 220 3,00
Stena AB EUR 01.02.2019 620 000 5,88 5968 107 2,93
Norwegian Air Shuttle AS NOK 03.07.2017 6000 000 5,22 5953 080 2,92
PostNL NV GBP 14.08.2018 350 000 7,50 5307 216 2,60
Heathrow Funding Ltd GBP 10.09.2018 300 000 6,25 4329830 2,13
Tallink Group AS NOK 18.10.2018 3000 000 6,51 3133197 1,54
Bombardier Inc usb 16.03.2020 300 000 7,75 2450359 1,20
Empresas ICA SAB de CV usb 04.02.2021 350 000 8,90 2408539 1,18
Summa Kapitalvaror, service och transport 35668 547 17,51
Fiat Finance & Trade SA EUR 15.03.2018 500 000 6,63 4893 484 2,40
Samvardhana Motherson Automotive systems Group BV EUR 15.07.2021 400 000 4,13 3591927 1,76
Jaguar Land Rover Automotive Plc usb 14.12.2018 400 000 4,13 3212488 1,58
Best Buy Co Inc usb 15.03.2021 300 000 5,50 2 490 545 1,22
Summa Intédktsb de i 14 188 444 6,96
Safeway Ltd GBP 10.01.2017 500 000 6,00 6701938 3,29
Avon Products Inc usb 01.03.2019 400 000 6,50 3130239 1,54
JBS Investments GmbH usb 28.10.2020 300 000 2% 2591690 19277
Cosan Luxembourg SA usb 14.03.2023 300 000 5,00 2213034 1,09
Summa Defensiva konsumtionsvaror 14 636 901 7,18
Danske Bank AS GBP 29.09.2021 500 000 5,38 6795472 3,34
Amlin Plc GBP 18.12.2026 500 000 6,50 6555006 3,22
Bank of Baroda - London usb 23.07.2019 750 000 4,88 6385259 3,13
Standard Chartered Bank GBP 03.04.2018 350 000 7,75 5002 681 2,46
Tyrkiye Halk Bankasi AS usb 19.07.2017 550 000 4,88 4533996 2,23
Akbank TAS usb 24.10.2017 550 000 3,88 4 401 440 2,16
Insurance Australia Group Ltd GBP 21.12.2026 300000 5,63 3915131 1,92
Diamond Bank Plc usb 21.05.2019 400 000 8,75 3037 646 1,49
Akbank TAS usb 09.03.2018 300 000 6,50 2569976 1,26
Banco Est Rio Grande Sul usb 02.02.2022 250 000 7,38 1994219 0,98
American Tower Corp usb 15.02.2019 200 000 3,40 1626826 0,80
Summa Bank och finans 46 817 654 22,98
Rolta Americas LLC usb 24.07.2019 400 000 8,88 2765935 1,36
Summa Informationsteknik 2765935 1,36
Bharti Airtel International Netherlands BV EUR 10.12.2018 600 000 4,00 5756 601 2,83
VimpelCom Holdings BV usb 01.03.2022 550 000 7,50 4338237 2,13
VimpelCom Holdings BV usD 01.03.2017 200 000 6,26 1644177 0,81
Summa Telekom 11739015 5,76
EP Energy AS EUR 01.11.2019 675000 5,88 6735 260 3,31
EDP Finance BV usb 01.10.2019 750 000 4,90 6198338 3,04
EDP Finance BV EUR 21.09.2017 175 000 5,75 1750339 0,86
Summa Nyttotjénster 14 683 937 7,21
Summa virdepappersportfolj 197 927 331 97,15
IRS EUR 20210511 EUR 11.05.2021 600 000 7813 -
IRS USD 20210622 usb 22.06.2021 1000 000 7768 0,01
IRS USD 20190820 usb 20.08.2019 2000 000 -207 624 -0,10
IRS USD 20180620 usb 20.06.2018 3500 000 -208 739 -0,11
IRS EUR 20180620 EUR 20.06.2018 3000 000 -246 369 -0,12
IRS GBP 20180129 GBP 29.01.2018 1200 000 -313732 -0,16
Summa Derivater -960 884 -0,47
Likviditet 6776 326 0,03
Summa andelskapital 203742773 100,00

SKAGEN FONDER MARKNADSRAPPORT | 202015 35



RAKENSKAPER PER 30 JUNI 2015 — DENNA SEKTION AR PA NORSKA

Resultatregnskap SKAGENVekst  SKAGEN Global  SKAGEN Kon-Tiki SKAGENm  Balanse¢0/40  SKAGENTellis  SKAGEN Avkasting
(angitt i hele tusen kroner) 1. halvar 2015 1. halvar 2015 1. halvar 2015 1. halvar 2015 1. halvar 2015 1. halvar 2015 1. halvar 2015
PORTEF@LJEINNTEKTER OG -KOSTNADER

Renteinntekter/-kostnader -811 -5502 -17 567 488 2325 24083 25981
Aksjeutbytte 151288 486 107 746 382 18 547 - - -
Gevinst/tap ved realisasjon 573939 3581 060 4124 890 37 676 2 655 97178 34 834
Endring urealiserte kursgevinster/tap -430 635 -1348194 -3053013 -68 558 4117 -149 093 -56 559
Garantiprovisjon - - - - - - -
Kurtasje -3 804 -24 687 -24 246 -1109 - -18 -16
Valutagevinst/tap 17 290 -26 845 -38375 1119 - -3901 9003
PORTEF@LJERESULTAT 307 266 2661938 1738071 -11 836 9098 -31752 13243
FORVALTNINGSINNTEKTER OG -KOSTNADER*

Forvaltningshonorar fast -41756 -187 408 -434 641 -9556 - -4 957 -4709
Beregnet variabelt forvaltningshonorar * -1517 - 277763 4 457 - -
FORVALTNINGSRESULTAT -43273 -187 408 -156 878 -5099 - -4 957 -4709
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 263993 2474530 1581193 -16 935 9098 -36 709 8534
Skattekostnad -4 265 -55 456 -64 178 -4 335 -279 - -
PERIODE RESULTAT 259728 2419074 1517015 -21270 8819 -36 709 8534
Balanse 30.06.2015 30.06.2015 30.06.2015 30.06.2015 30.06.2015 30.06.2015 30.06.2015
EIENDELER

Norske verdipapirer til kostpris 1597530 638570 1263869 51563 333685 - 1123402
Utenlandske verdipapirer til kostpris 5455352 24149 829 30370846 1011145 26500 1269173 356 100
Urealiserte kursgevinster/tap 1083308 10066 812 11138052 82422 32213 6 603 10 098
Opptjente renter verdipapirer - - - 111 2575 12393 3661
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 8136 190 34855211 42772766 1145241 394973 1288169 1493261
Tilgodehavende aksjeutbytte 2641 47 381 13239 2260

Opptjente renter bank - - - -

SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER 2641 47 381 13239 2260 - - -
Utsatt skattefordel - - - - 146 - -
Til gode fra meglere - 209 388 88361 9214 326822 203959
Til gode fra forvaltningsselskapet 3 11 24 4 - 4 3
Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte 6630 46 476 26705 729 -
Andre fordringer - - - 604 - - 2282
SUM ANDRE FORDRINGER 6633 255875 115089 10552 146 326 826 206 244
Bankinnskudd 105 419 329 685 876791 14 057 2254 40711 395972
SUM EIENDELER 8250 884 35 488 152 43777 886 1172110 397374 1655706 2095 477
EGENKAPITAL!

Andelskapital til palydende 432037 2606 575 6156 564 802 264 295307 1037771 1323577
Overkurs -3512231 75915 8801 585 211933 47 952 186 908 490994
INNSKUTT EGENKAPITAL -3 080 194 2682 490 14958 149 1014197 343 259 1224679 1814571
Opptjent egenkapital 11303 961 32532244 28717 433 145976 53094 114103 74 603
SUM EGENKAPITAL 8223767 35214734 43 675 582 1160173 396 353 1338782 1889174
GJELD

Banktrekk - - - -

Utsatt skatt - - - 1655 - -
Skyldig til meglere - 145 253 37 315 2254 - 312061 203 852
Skyldig til forvaltningsselskapet 22532 93165 38342 2784 - 2526 2451
Annen gjeld 4585 35000 26 648 5244 1021 2336 -
SUM ANNEN GJELD 27117 273 418 102 304 11937 1021 316 923 206 303
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 8250 884 35488152 43777 886 1172110 397374 1655706 2095477

Note: Avvik pd kursen i forhold til portefgljene skyldes periodiseringsavvik per 30.06.2015.

* Beregnet variabelt forvaltningshonorar per 30.06.15: | henhold til vedtektene skal endelig avregning skje per 31.12.2015 basert pa verdiutvikling resten av aret. | Global C og Global D foretas imidlertid avregningen
pé kvartalsvis basis. | SKAGEN Vekst belastes variabelt forvaltningshonorar kun dersom andelsverdien 31.12. er hgyere enn andelsverdien ved forrige belastning/avregning (hgyvannsmerke).
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RAKENSKAPER PER 30 JUNI 2015

Resultatregnskap SKAGEN Hgyrente Hnyrerslmﬁg‘. SKAGEN Krona** SKAGEN Credit CroditOK CreditSEK™  Credit EgRes
(angitt i hele tusen kroner) 1. halvar 2015 1. halvar 2015 1. halvar 2015 1. halvar 2015 1. halvar 2015 1. halvar 2015 1. halvar 2015
PORTEF@LJEINNTEKTER OG -KOSTNADER

Renteinntekter/-kostnader 36 232 8762 1994 4 638 4632 928 148,68
Aksjeutbytte - - - - - - -
Gevinst/tap ved realisasjon 44 -441 - 1127 6165 752 42,62
Endring urealiserte kursgevinster/tap -7 098 -768 -170 2883 -4.284 -316 75,00
Garantiprovisjon - - - - - - -
Kurtasje -2 -3 -9 -20 -15 -13 -1,03
Valutagevinst/tap - - - 998 -3 565 -771 -166,73
PORTEF@LJERESULTAT 29175 7549 1815 9627 2932 581 98,54
FORVALTNINGSINNTEKTER OG -KOSTNADER?

Forvaltningshonorar fast -3792 -579 -558 - -422 -106 -14,57
Beregnet variabelt forvaltningshonorar * - - - - - -
FORVALTNINGSRESULTAT -3792 -579 -558 - -422 -106 -14,57
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 25384 6971 1257 9627 2510 474 83,97
Skattekostnad - - - - - - -
PERIODE RESULTAT 25384 6971 1257 9627 2510 474 83,97
Balanse 30.06.2015 30.06.2015 30.06.2015 30.06.2015 30.06.2015 30.06.2015 30.06.2015
EIENDELER

Norske verdipapirer til kostpris 1891636 479 641 - 14980 129163 22997 4,884,42
Utenlandske verdipapirer til kostpris - - 515492 161 409 - - -
Urealiserte kursgevinster/tap -4 418 -1040 -441 16 635 1781 99 39,57
Opptjente renter verdipapirer 6210 1354 805 3965 5200 918 195,55
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 1893 427 479 955 515 856 196 989 136 144 24015 5119,53
Tilgodehavende aksjeutbytte

Opptjente renter bank

SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER - - - - - - -
Utsatt skattefordel -

Til gode fra meglere - - - - - 555

Til gode fra forvaltningsselskapet - - - - - 9 0,03
Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte - -
Andre fordringer - - - 5935 - - -
SUM ANDRE FORDRINGER - - - 5935 - 563 0,03
Bankinnskudd 997 869 382 296 60 555 2652 2012 473 75,88
SUM EIENDELER 2891296 862 251 576 411 205576 138 156 25051 5195,44
EGENKAPITAL!

Andelskapital til palydende 2837 454 857 166 531929 176 951 129872 24588 5162,15
Overkurs 23 475 -1 645 4 405 3275 809 123 -10,15
INNSKUTT EGENKAPITAL 2860929 855520 536 334 180 225 130 682 24712 5152,00
Opptjent egenkapital 27 476 6 441 -3 082 23598 508 -275 10,95
SUM EGENKAPITAL 2888 404 861962 533252 203 823 131189 24 436 5162,95
GJELD

Banktrekk

Utsatt skatt - - - -
Skyldig til meglere - - 41990 1753 6729 - 24,10
Skyldig til forvaltningsselskapet 1838 289 266 - 230 55 8,39
Annen gjeld 1054 - 902 - 8 560 -
SUM ANNEN GJELD 2892 289 43158 1753 6967 615 32,49
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 2891296 862 251 576 411 205576 138 156 25051 5195,44

Note: Avvik pd kursen i forhold til portefgljene skyldes periodiseringsavvik per 30.06.2015.

* Beregnet variabelt forvaltningshonorar per 30.06.15: | henhold til vedtektene skal endelig avregning skje per 31.12.2015 basert pa verdiutvikling resten av aret. | Global C og Global D foretas imidlertid avregningen
pé kvartalsvis basis. | SKAGEN Vekst belastes variabelt forvaltningshonorar kun dersom andelsverdien 31.12. er hgyere enn andelsverdien ved forrige belastning/avregning (hgyvannsmerke).

** Angitt i hele tusen svenske kroner

*** Angitt i tusen euro
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RAKENSKAPER PER 30 JUNI 2015
VHvorav fordeling pd de respektive andelsklasser Klasse SKAGEN Vekst SKAGEN Global ~ SKAGEN Kon-Tiki SKAGEN m? SKAGEN Tellus SKAGEN Credit
1. halvar 2015 1. halvar 2015 1. halvar 2015 1. halvar 2015 1. halvar 2015 EUR***
1. halvar 2015
Forvaltningshonorar fast A 40 494 178 314 303 051 9541 4502 12,89
Beregnet forvaltningshonorar variabelt A 1513 - -196 243 -4 449 - -
Sum forvaltningsh A 42 007 178 314 106 809 5092 4502 12,89
Forvaltningshonorar fast B 41 8431 48725 10 141 1,69
Beregnet forvaltningshonorar variabelt B 4 - -41 698 -5 -
Sum forvaltningst B 45 8431 7027 4 141 1,69
Forvaltningshonorar fast C 1221 661 6592 5 314
Beregnet forvaltningshonorar variabelt C - -4 150 -3
Sum forvaltningsh C 1221 661 2442 3 314
Forvaltningshonorar fast D 3 16 197
Beregnet forvaltningshonorar variabelt D -11 050
Sum forvaltningsh D - 3 5147 - -
Forvaltningshonorar fast E 60 075
Beregnet forvaltningshonorar variabelt E -24 622
Sum forvaltningst E - - 35453 - -
Sum fast og beregnet variabelt forvaltningst Alle 43273 187 408 156 878 5099 4957 14,57
D Hvorav fordeling pa de respektive andelsklasser Klasse SKAGEN Vekst SKAGEN Global ~ SKAGEN Kon-Tiki SKAGEN m? SKAGEN Tellus SKAGEN Credit
30.06.2015 30.06.2015 30.06.2015 30.06.2015 30.06.2015 EUR****
30.06.2015
Forvaltningshonorar fast A 410 584 2427192 3812270 800517 776 056 3916,75
Beregnet forvaltningshonorar variabelt A -3 887 255 -1746 015 -4 271 439 211 444 105 830 -17,88
Sum forvaltningsh A -3476 671 681177 -459 169 1011960 881 886 3898,87
Forvaltningshonorar fast B 582 162780 682 366 1063 60022 1 245,40
Beregnet forvaltningshonorar variabelt B 9519 1628014 3253708 173 17 666 7,73
Sum forvaltningsh B 10101 1790794 3936073 1237 77 688 1253,13
Forvaltningshonorar fast C 20870 16 525 109 505 684 201693
Beregnet forvaltningshonorar variabelt C 365 506 192 995 645 925 316 63412
Sum forvaltningst C 386 376 209 519 755 431 1000 265 105
Forvaltningshonorar fast D 79 246 190
Beregnet forvaltningshonorar variabelt D 921 1398131
Sum forvaltningsh D - 1000 1644 320 - -
Forvaltningshonorar fast E 1306 234
Beregnet forvaltningshonorar variabelt E 7775 260
Sum forvaltningsh E - - 9 081 494 - -
Sum fast og beregnet variabelt forvaltningsh Alle -3 080 194 2682 490 14958 149 1014197 1224679 5152,00
SKAGEN SKAGEN
. . SKAGEN Vekst ~ SKAGEN Global SKAGEN Kon-Tiki ~ SKAGEN m? Balanse 60/40 SKAGEN Tellus Avkastning
Y Hvorav fordeling pé de respektive andelsklasser 30.06.2015 30.06.2015 30.06.2015  30.06.2015 30.06.2015 30.06.2015 30.06.2015
Klasse
Antall utstedte andeler A 4105 839 24271917 38122695 8005 166 2953070 7760559 13235767
Basiskurs per andel 30.06.2015 i kr**** A 1903,7022 1350,9664 709,0170 144,0833 134,2268 128,7959 142,7358
Antall utstedte andeler B 5822 1627801 6823 656 10 634 600 224 -
Basiskurs per andel 30.06.2015 i kr**** B 1907,0721 1350,3793 712,3182 144,1104 131,0777
Antall utstedte andeler C 208705 165 245 1095055 6837 2016 927
Basiskurs per andel 30.06.2015 i kr C 1905,9232 1354,3851 709,8862 144,1984 129,0531
Antall utstedte andeler D 787 2 461896
Basiskurs per andel 30.06.2015 i kr D 1355,0459 710,1284
Antall utstedte andeler E - 13062337
Basiskurs per andel 30.06.2015 i kr E 709,6699
SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
) . SKAGEN Hgyrente Hgyrente Inst. SKAGEN Krona**  SKAGEN Credit Credit NOK Credit SEK**  Credit EUR***
Hvorav fordeling pé de respektive andelsklasser 3o.os¥zo15 30.06.2015 30.06.2015 30.06.2015 30.06.2015 30.06.2015
Klasse
Antall utstedte andeler A 28374539 8571659 5319 289 1769 507 1298723 245 881 391675
Basiskurs per andel 30.06.2015 i kr**** A 101,8008 100,5670 100,2491 115,1893 101,0116 99,3913 9,9923
Antall utstedte andeler B - - - - - - 124 540
Basiskurs per andel 30.06.2015 i kr**** B 10,0302
Antall utstedte andeler C -
Basiskurs per andel 30.06.2015 i kr C
Antall utstedte andeler D
Basiskurs per andel 30.06.2015 i kr D
Antall utstedte andeler E
Basiskurs per andel 30.06.2015 i kr E

Note: Avvik pa kursen i forhold til portefgljene skyldes periodiseringsavvik per 30.06.2015.

* Beregnet variabelt forvaltningshonorar per 30.06.15: | henhold til vedtektene skal endelig avregning skje per 31.12.2015 basert pa verdiutvikling resten av aret. | Global C og Global D foretas imidlertid avregningen
pé kvartalsvis basis. | SKAGEN Vekst belastes variabelt forvaltningshonorar kun dersom andelsverdien 31.12. er hgyere enn andelsverdien ved forrige belastning/avregning (hgyvannsmerke).

** Angitt i hele tusen svenske kroner
*k* Angitt i tusen euro

**** Angitt i henholdsvis svenske kroner og euro for SKAGEN Krona, SKAGEN Credit SEK og SKAGEN Credit EUR
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RISK OCH AVKASTNING

Avkastnings- och
riskredovisning

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

Per 30-06-2015 Hittills Sedan
iar aret 2ar 3ar 5ar 10 ar start

SKAGEN Vekst A* 3,8% 5,4% 14,7% 11,8% 6,8% 7,2% 14,2%
MSCI Nordic/MSCI AC ex. Nordic 10,3% 19,9% 21,9% 18,5% 13,7% 9,0% 10,2%
SKAGEN Global A** 7,4% 11,3% 16,5% 17,0% 11,1% 9,3% 15,7%
MSCI World AC 8,9% 25,2% 23,3% 20,3% 13,5% 6,5% 4,8%
SKAGEN Kon-Tiki A 3,2% 3,0% 11,6% 9,1% 5,0% 11,0% 15,0%
MSCI Emerging Markets 8,9% 17,7% 15,6% 10,2% 5,1% 8,7% 8,8%
SKAGEN m2A 0,8% 17,2% 10,8% 10,6%
MSCI All Country World Index Real Estate IMI 4,4% 25,8% 18,0% 16,8%
SKAGEN FocusA -7,3%
MSCI World AC -4,4%
SKAGEN Tellus A*** -1,2% 7,9% 7,9% 7,2% 3,7% 5,9%
J.P. Morgan GBI Broad Index Unhedged in EUR 2,0% 14,4% 10,1% 4,0% 2,1% 4,9%
SKAGEN Credit SEK 2,0% -0,8% -0,6%
OMRX Tresury Bill Index 0,0% 0,1% 0,1%
SKAGEN Krona 0,2% 0,7% 1,3% 1,9% 2,2% 2,4%
OMRX Tresury Bill Index 0,0% 0,1% 0,4% 0,6% 0,9% 1,4%
*  Jamforelseindex fore 1/1/2010 var OSEBX.
**  Jamforelseindex fore 1/1/2010 var MSCI World Index.
***  Jamforelseindex fore 1/1/2013 var Barclay’s Capital Global Treasury Index 3-5 years.
Risk- och prestationsmatt

Per 30-06-2015 SKAGEN Kon-TikiA SKAGEN Global A SKAGEN Vekst A SKAGEN Tellus A
TRADITIONELLA RISK- OCH PRESTATIONSMATT SENASTE 5 AR

Standardavvikelse NAV 13,1% 10,5% 12,4% 7,1%
Standardavvikelse jamforelseindex 12,8% 8,2% 11,0% 9,4%
Tracking Error 4,8% 4,8% 5,8% 5,6%
Alfa 0,18% -3,99% -6,17% 2,36%
Jensen's Alfa 0,14% -3,86% -6,18% 2,02%
R2 86,58% 79,99% 77,54% 64,13%
Informationskvot aritmetisk -0,01 -0,43 -1,07 0,27
Beta 0,95 1,15 1,00 0,61
Korrelation 0,93 0,90 0,88 0,80
Sharpe aritmetisk 0,31 0,92 0,46 0,39
Sharpe Ratio jamforelseindex 0,32 1,44 1,09 0,13
VINST- OCH FORLUSTANALYS SENASTE FEM AR

Konsistens 48,33% 43,33% 38,33% 56,67%
Konsistens, uppgéng 45,45% 46,51% 30,77% 38,89%
Konsistens, nedgang 51,85% 35,29% 52,38% 83,33%
Relativ vinst 100,73% 105,82% 92,69% 90,11%
Relativ forlust 101,80% 132,58% 137,25% 76,94%
Positiv avvikelse 6,48% 5,81% 5,43% 8,21%
Negativ avvikelse 6,65% 7,87% 11,62% 6,77%
Procent positiv avvikelse 49,37% 42,47% 31,86% 54,79%
Procent positiv avvikelse, uppgang 44,15% 48,22% 28,46% 31,79%
Procent positiv avvikelse, nedgang 54,27% 33,45% 37,63% 84,95%
Relativ vinst/forlust-kvot 0,99 0,80 0,68 1,17
VALUE AT RISK 5 AR

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

ORDFORKLARING

Standardavvikelse dr ett matt pd 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 far béattre 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 FONDER MARKNADSRAPPORT | 202015 39



Huvudkontoret
i Stavanger

.Hemmamarknad M Internationell marknad

Kontoret
i Stockholm

Kontoret
i Goteborg

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. Avkastnin-
gen kan bli negativ till f6ljd av kursnedgan-
gar. 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
Marknadsrapporten.

Returadress:
SKAGEN Fonder
Box 11

101 20 Stockholm

SKAGEN Fonder grundades i Stavanger
1993 och dridag en ledande nordisk
fondforvaltare. En filial etablerades

i Sverige 2004 med kontor i Stockholm
och Goteborg.

Besoksadresser

Drottninggatan 86, 111 36 Stockholm
Drottninggatan 31, 411 14 Goteborg
Tel: 0200-11 22 60, fax: 08-555 979 48
kundservice@skagenfonder.se
www.skagenfonder.se
www.twitter.com/skagenfonder
www.facebook.com/skagenfonder

Postadress
Box 11, 101 20 Stockholm

Redaktion

Anna S Marcus, redaktor

Michael Metzler, global projektledare
Tore Bang

Parisa Kate Lemaire

Trygve Meyer

Vevika Sgberg

Ole-Christian Tronstad

Form: Werksemd

Framsidesbild: Kunstnere pd Skagen
Senderstrand, 1882. Av P S Krgyer,
en av Skagenmalarna. Bilden tillh6r
Skagens Museum (beskuren).

Till dig som vill investera i vara fond-

er rekommenderar vi att kontakta vara
kvalificerade kundradgivare for individu-
ell radgivning pa telefon 0200-11 22 60.
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