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Fokus ligger ikke pa fortidige praestationer, men pa fremtiden, siger
portefgljeforvalter Kristoffer Stensrud om de ti ar med SKAGEN Kon-Tiki.

LAS MERE OM KON-TIKIS LANGE FONDSREJSE PA SIDE 10,1 PORTEF@L)E-
FORVALTERNES BERETNING FRA SIDE 19 OG PA BAGSIDEN.
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SKAGEN sgger efter bedste evne at sikre, at al
information er korrekt gengivet i denne rap-
port, men tager forbehold for eventuelle fejl og
udeladelser. Udtalelserne i rapporten afspejler
portefaljeforvalternes vurdering pd et bestemt
tidspunkt, og denne vurdering kan efterfalgende
andres uden varsel. Rapporten skal ikke opfat-
tes som et tilbud eller en anbefaling om kab
eller salg af finansielle instrumenter. SKAGEN
pdtager sig intet ansvar for direkte eller indirekte
tab eller udgifter, som skyldes anvendelse eller
forstdelse af rapporten.
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SKAGEN anbefaler alle, som gnsker at investere
i vores fonde, at tage kontakt med en af vores
formuerddgivere pd telefon 7010 4001 eller
via e-mail kundeservice@skagenfondene.dk.
@nsker du ikke le2ngere at modtage rapporten,
henvender du dig samme sted.

oo
} I rapporten angives belgb og afkasttal i Jg
danske kroner, hvis andet ikke er angivet. f
@l erikke papir: Som stor eller lille aktionaer i bryggeriet Nyt selskab i Kon-Tiki: Eurasian Natural Resources, et
Heineken ejer du ikke et aktiepapir, du ejer en ejerandel i kazakstansk mineselskab, som blandt andet producerer
et arbejdende selskab. Torkell Eide skriver om fordelene ferrokrom.
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VORES FONDE

SKAGEN Fondenes

afkast

Nedenstaende tabeller viser afkast for SKAGENs fonde sammenlignet med deres respektive
referenceindeks malt i danske kroner. Tallene er opgjort siden fondenes start og siden arsskif-
tet. Tabellerne er opdateret den 31. marts 2012. SKAGEN Fondene har altid anvendt udbytte-
justerede sammenligningsindeks, og fondenes afkast er opgjort efter omkostninger. Pa side 42
og 43 finder du en udfgrlig oversigt over samtlige SKAGEN Fondenes nggletal og begrebs-

forklaringer.

SKAGEN GLOBAL

Portefgljeforvalter: Kristian Falnes. Lancering: 7. august 1997.

Afkast i ar Gennemsnitligt arligt afkast siden start
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SKAGEN Global = MSCI All Country Index (Daily Traded Net Total Return)
Frem til 2010: MSCI World Index (Daily Traded Net Total Return)

SKAGEN VEKST

Portefgljeforvalter: Beate Bredesen. Lancering: 1. december 1993.

Afkast i ar Gennemsnitligt rligt afkast siden start
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SKAGEN Vekst 1 Vaegtet gennemsnit af MSCI All Country Index (Daily Traded Net Total Returr
og Oslo Bgrs Benchmark Index (OSEBX)
Frem til 2010: Oslo Bgrs Benchmark Index (OSEBX)

Ovenfor er vist udvalgte fonde, som SKAGEN har tilladelse til at mar-
kedsfgre i Danmark. Obligationsfonden SKAGEN Avkastning, der
overvejende har et norsk fokus, er ikke medtaget i denne rapport,
men kan findes pa hjemmesiden skagenfondene.dk. Al information
om fondene i markedsrapporten er opgjort i danske kroner bortset
fra vaerdipapirer i portefgljerne (side 34-40) samt regnskabet (side
41), der er opgjort i norske kroner.

SKAGEN KON-TIKI

Portefgljeforvalter: Kristoffer Stensrud. Lancering: 5. april 2002.
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SKAGEN Kon-Tiki = MSCI Emerging Markets Index (Daily Traded Net Total Return)

SKAGEN TELLUS

Portefgljeforvalter: Torgeir Hgien. Lancering: 29. september 2006.
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LEDER

Kare Investor

De finansielle markeder har i fgrste kvartal
af 2012 generelt vaeret praeget af en posi-
tiv udvikling. Ikke mindst pa det globale
aktiemarked har der veeret tale om en god
start. Ikke siden 1998 er aktierne steget sa
meget i arets farste kvartal. Arsagen til denne
fremgang skal findes i en kombination af et
oversolgt aktiemarked, en gget jobskabelse
i USA, som har medfgrt et stigende privatfor-
brug, samt bedre nggletal end ventet fra den
amerikanske industrisektor. Hertil kommer,
at Den Europaiske Centralbank har sgrget
for rigelig likviditet til bankerne via sin Long
Term Refinancing Operation (LTRO). Det har
givet investorerne troen pa, at galdskrisen
hovedsageligt blandt de sydeuropaiske gko-
nomier lader sig l@gse med tiden.

Pa det seneste er uroen dog blusset op
igen, primart omkring den spanske gkonomi.
Det bekrafter, at en lgsning af den europaei-
ske geeldskrise ikke er ligetil og kommer til
at tage lang tid. Frygten for en lavere vaekst i
Kina har medfert, at prisen pa ravarer generelt
har vaeret faldende gennem kvartalet, med
undtagelse af prisen pa raolie, som i fgrste
kvartal steg til rekordhgje niveauer. Usik-
kerhed om Irans atomprogram og tilhgrende
vestlig olieembargo har fgrt til ny frygt for
oliemangel, og som fglge deraf en stigende
oliepris. Umiddelbart ser forsyningsbalancen

dog ikke ud til at vaere truet.

| skrivende stund er regnskabssasonen
for 1. kvartal blevet skudt i gang, og tradi-
tionen tro er de amerikanske virksomheder
hurtigst ude af startblokken. De fgrste regn-
skaber har overrasket positivt og har over-
gdet analytikernes forventninger. Det er dog
endnu for tidligt at komme med en endelig
konklusion pa det generelle billede af regn-
skabssasonen.

Vores tre aktiefonde er ogsa kommet godt
fra drets start. Bedst er det gdet for SKAGEN
Vekst, som har leveret et flot afkast pd 12,5 %,
svarende til et merafkast pd 1,4 % malt i
forhold til referenceindekset. Ogsa SKAGEN
Global er kommet godt igennem fgrste kvar-
tal med et afkast pd 10,7 %, hvilket er 1,7 %
bedre end fondens referenceindeks. SKA-
GEN Kon-Tiki, vores vaekst-markedsfond, har
leveret et afkast pa 9,0 %, hvilket er-1,2 %
darligere end referenceindekset.

Vi er fortsat af den opfattelse, at prisfast-
settelsen pa de selskaber, som vi har inve-
steret i via vores aktiefonde, befinder sig pa
et meget attraktivt niveau for den langsigtede
investor. At aktier er attraktive at investere i
nu, kommer ogsa til udtryk, hvis der sam-
menlignes med et alternativt afkast pd obli-
gationer. Med de nuvarende lave renter pd
10-arige statspapirer kan man som investor

Jens Elkjeer

Adm. direktgr,
SKAGEN Fondene i
Danmark

je@ skagenfondene.dk
LEDEREN

ikke forvente at fa meget mere end ca. 2 % i
rente p.a. Dette kan sammenholdes med, at
earnings yield for MSCI World-indekset ved
udgangen af fgrste kvartal la pa 8,7 %. Som
investor er det svaert at tro pa, at obligati-
onsrenterne skulle kunne falde meget mere
fra de nuvaerende lave niveauer, og obligati-
onskurserne saledes stige. Aktieudbytterne
ligger generelt pa et hgjt niveau, og mange
selskaber har gennem de senere ar opbyg-
get steerke balancer og pengekasser, som
giver mulighed for opkgb, der alt andet lige
ma formodes at vaere til gunst for investo-
rerne. Aktier ser derfor attraktive ud for den
talmodige investor med en langere investe-
ringshorisont.

En diskussion, som fra tid tilanden dukker
op i medierne, er forholdet mellem aktiv og
passiv forvaltning af aktier. Hvilken investe-
ringsstrategi er mest hensigtsmaessig for den
enkelte aktieinvestor? | SKAGEN Fondene ervi
ikke i tvivl. Vi mener, at de resultater, som vi
har skabt i vores aktiefonde i mere end 17 ar,
taler deres eget sprog, og at aktiv forvaltning
for den langsigtede investor bestemt har sin
berettigelse. | denne markedsrapport kan
du laese flere artikler, som forholder sig til
dette emne.

God forngjelse!

Radgiver formuende kunder

Mette Holmgaard er ansat som formueradgi-
veri Danmark, hvor hun skal arbejde med salg
og radgivning til danske formuende kunder.

Mette har 20 ars erfaring fra den finan-
sielle sektor. Hun har blandt andet arbejdet
for Morgan Stanley i London og SEB Enskilda
i Kgbenhavn og Stockholm. Senest har hun
vaeret Direkter for Gefion Finans & Formue,
et selskab der yder uvildig radgivning til for-
muende kunder.

Hendes baggrund er radgivning, med eks-
pertise indenfor aktie investeringer, samt
radgivning af virksomheds ejere om finan-
siering og formue. Hun skal arbejde i team

med formueradgiver Thomas Lund, som du
blandt andet kan mgde pa side 8 i denne mar-
kedsrapport.

De leegger begge veegt, at kunden skal
have en godt kommunikeret, zrlig og reel
oplevelse af rddgivningsprocessen.

Mette Holmgaard er uddannet pa Finans-
akademiet. Hun bor pa et fritidslandbrug i
Kgge med mand, datter, heste og hunde. Fri-
tiden bruges pa ridning, rejser og pasning af
mark og skov.
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Kom til abent hus

Fredag den 11. maj kl. 14.00 til 17.00 fejrer vi ti ars fadselsdagen for SKAGEN Kon-Tiki
med abent hus pa kontoret. Der vil vaere noget godt at spise og drikke, musik og behage-
ligt selskab. Alle er velkomne, som laeser af Markedsrapporten er du hermed inviteret.

Vibenytter samtidig dette som en anledning
tilat abne vores nye lokaler. Det foregar Kgs.
Nytorv 8, 4. sal i Kgbenhavn.

Som du kan leese andetsteds i denne rap-
port, har SKAGEN Kon-Tiki siden sin lancering
givet et gennemsnitligt arligt afkast pa mere
end 18% efter omkostninger. Hvert ar er det
lykkedes at overga referenceindekset. Den
har sit investeringsfokus i vaekstlande og

investerer lige som vores gvrige aktiefonde, i

selskaber som er Undervurderede, Underana-
lyserede og Upopuleere i aktiemarkederne.

Vi synes kort sagt det er en grund til sam-
men med vores investorer at fejre portefglje-
forvalter Kristoffer Stensrud (billedet), resten
af portefgljeteamet og de mange andre i og
udenfor SKAGEN, som har gjort sadant et
resultat muligt. Vi ses forhabentligt fredag
den 11. maj!

Portefgljeforvalter Kristoffer Stensrud.

Tjek din SKAT

BEMARK - har du investeret i vores
aktiefonde for frie midler sa laes dette.

SKAT har modtaget information om det
skattepligtige udbytte i aktiefondene fra
bankerne, men desvarre er udbyttet for-
mentlig ikke fortrykt pa din selvangivelse.

Vi anbefaler, at du tjekker din selv-
angivelse og paferer et evt. manglende
udbytte belgb pa din selvangivelse. Du
finder arets skattepligtige udbytte i din
skattemappe pa SKATs hjemmeside

Husk, i SKAGENs aktiefonde udbeta-
les udbyttet ikke fysisk, men forbliver
investeret i aktiefondene. La&s mere pa
vores hjemmeside.

Har du spgrgsmal omkring indberet-
ningen af udbyttet i dine SKAGEN-beviser
eller andre skattespgrgsmal vedrgrende
vores fonde, er du meget velkommen til
at kontakte os pa telefon 7010 4001 eller
kundeservice@skagenfondene.dk

Kaere laeser

For et halvt ar siden gav vi et par optimistiske
meldinger i vores markedsrapport, anfgrt af
portefgljeforvalter Ole Sgeberg, som sa frem
til et fremgangsrigt arti i aktiemarkederne.

Det er statistisk set vanskeligt at forudsige
kortsigtede markedshevagelser. Men siden
vores rapport er aktiemarkederne steget
pant. Det er sket pa trods af sorte overskrifter
i erhvervspressen og masser af udfordringer
for bade Europa og USA

Du kan finde forklaringerne pa fremgan-
gen lederen og portefgljeforvalternes beret-
ninger fra side 19. Lad os i stedet se p3,
hvornar de gode muligheder for at investere
i aktier ertil stede.

Den ene er ret indlysende: Umiddelbart
for en gkonomisk vending. @konomisk frem-

gang er godt for aktier, selv om kriser giver
staerke selskaber bedre muligheder for at
gennemfgre rationaliseringer, ansatte spe-
cialister billigt og sige farvel til kapitalsvage
konkurrenter. Den anden mulighed opstar,
nar veerdifastsattelsen af selskaber er lav.
Nar man far adgang til selskabernes aktiver
til en god pris og nar en stabil indtjening langt
ud i fremtiden fas til priser, der er langt, langt
bedre end obligationsrenten

Imod troen pa fremtid taler risikoen for
en fornyet eurokrise, faldende vaekst i Kina,
optraek til militeer konflikt i Mellemgsten og
andre risikofaktorer, som godt kan fa mere
end en investor til at sove uroligt om natten.

Det kraever is i maven at turde investere
pa de tidspunkter, som efterfglgende viser

Christian Jessen
_Redaktgr
Markedsrapporten

¢je @ skagenfondene.dk

KOMMENTAR

sig gunstige, set i historiens klare lys. Laes
formueradgiver Thomas Lunds veloplagte
artikel pa side 8 og 9.

| SKAGEN er vi veerdiorienterede, lang-
sigtede investorer. Pa side 16 forklarer
portefgljeforvalter Torkell Eide hvordan mar-
kedsdeltagerne er blevet yderst kortsigtede,
hvilket giver plads til os.

Vi erglobalt orienterede og ved, at der fort-
sat fremgang i en raekke af verdens regioner.
Pa bagsiden forklarer 10-ars jubilaren, SKA-
GEN Kon-Tikis Kristoffer Stensrud, hvordan
verden er helt forandret pa ti ar.

God laeselyst!
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Finanstilsyn og finansprofessor
gar mod investeringsforeninger

For et ar siden annoncerede Finanstilsynets direktgr Ulrik Nédgaard barske krav om
fornyelse til de danske investeringsforeninger. Nu har tilsynet leveret sin lovede rapport
om markedet, hvor meget skal leeses mellem linjerne. Vi er ikke enige i alt.

Finanstilsynets direktgr Ulrik Nedgaard: Forsgger at re-
formere de danske investeringsforeninger.

Arsmgder i brancheorganisationer plejer ofte
at vaere heflige affaerer, renset for konfliktstof.

Men sadan blev det ikke pa Investerings-
ForeningsRadets arsmgde i 2011. Finanstil-
synets direktgr Ulrik Ngdgaard var gaesteta-
ler. Han benyttede sin taletid til at ga i kedet
pa de gode danske investeringsforeninger
efter finanskrisen og stillede et gevaldigt ser-
viceeftersyn i udsigt.

De valgte bestyrelser i de danske for-
eninger har siden skullet svare pa en lang
reekke spgrgsmal. Finanstilsynet vil holde
dem ansvarlige for, at de entydigt varetager
investorernes krav om gode afkast og lave
omkostninger, frem for ogsa at skele til andre
interesser hos blandt andet bankerne.

Nu et r senere kan man laese om forlgbet i
den femten sider lange rapport ”Investerings-
foreninger. Strategi, omkostningsminimering
og oplysninger om provisioner”, som kan fin-
des pa Finanstilsynets hjemmeside.

Selv om titlen er tung, sa kan teksten
leses ogsa af andre end fagfolk. Der har
vaeret en del omtale i pressen, hvor derisar

SKAGEN GLOBAL HAR SLAET INDEKSET VOLDSOMT SIDEN SIN LANCERING
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har vaeret skrevet om krav om at fa provisio-
ner fra foreninger til bankdistributgrer frem i
lyset. Vi kan ikke gengive alt her, men det er
enkelt at finde omtalen pa nettet.

Bestyrelsernes ansvar

Laeser man rapporten med ens bedste analy-
tiske briller, sa far man det klare indtryk, at
den offentlige myndighed efter et ars koncen-
treret arbejde ikke er kommet sa langt i sin
reformiver, som den selv har habet.

Finanstilsynet har staerke holdninger til,
hvad foreningerne skal tilbyde, og hvordan
de skal organiseres — men ma konstatere, at
drift, investeringsstrategi og produktudbud
faktisk er bestyrelsernes og ikke myndighe-
dernes ansvar.

— Valg af investeringsstrategi er ikke et
anliggende for Finanstilsynet, og det er tilsy-
nets vurdering, at investeringsforeningerne
lever op til lovens formelle krav pa dette
omrade, skriver tilsynet.

Dererilgbet af dretindgdet en aftale mel-
lem forbrugerorganisationerne og Finansra-
det, som skal synligggre omkostninger endnu
mere.

Der arbejdes pé via en lovandring at give
Forbrugerradet, Dansk Aktionaerforening,
eller andre investorsammenslutninger mulig-
hed for at foresla bestyrelseskandidater.

Pé en rekke omrader munder indsatsen
forelgbig ud i, at Finanstilsynet vil ”fglge
udviklingen”, ”lgbende vurdere”, vil have
pget fokus pa” osv., uden at myndighederne
tilsyneladende har ndet sit mal. Indtil videre
i hvert fald.
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Passive strategier
Hvad er det da, som myndighederne vil have
lavet om?

I rapporten tegner tilsynet et billede af et
stort marked med mere end 1.000 mia. kr.,
investeret, hvor knap 99 procent af alt salg
er bankdomineret. Uafhangige aktgrer kan
kun komme ind pa markedet ved at betale til
bankerne, fremhaves det.

Med stgtte fra finansprofessor Tom Eng-
sted, Arhus Universitet, er det Finanstil-
synets entydige holdning, at investerings-
foreningerne tjener de private investorer
bedst ved at tilbyde billige foreninger, som
passivt investerer ud fra indeks uden selv
at forsgge at ggre det bedre end markedet.

Afdelingerne skal ikke traeffe selvstaen-
dige investeringsbeslutninger og ikke have
en holdning til prisfastsaettelse, men skal
passivt opsuge alle de selskaber af en vis
stgrrelse, som kapitalfonde, iveerkszettere,
offentlige ejere og banker mener, vil vaere
en velsignelse for aktiemarkederne. 0g man
skal holde fast, uanset hvor mange finans-
kriser og boligbobler man mgder pa sin
vej.

Men foreningerne tilbyder ikke de gnskede
passive afdelinger. De er naermest ikke til at
opdrive nogen steder, og de fa, der er, mar-
kedsfgres ikke aktivt.

Teoretiske argumenter

Finanstilsynet mener, at den aktive udvael-
gelse er en omkostningstung strategi, som
gar ud over investors afkast. Derfor har hver
enkelt forening skullet svare pa, om de ikke

SKAGEN FONDENE MARKEDSRAPPORT * NUMMER 1 % APRIL 2012



TEMA

havde kunnet klare sig med passive investe-
ringsstrategier.

Det virker ikke, som om dialogen mellem
foreningerne og tilsynet har vaeret praeget af
tillidsfuld og fordomsfri erfaringsudveksling.
| stedet beklager tilsynet sig over, at forenin-
gerne ikke vil forholde sig til, om de kunne
have skabt bedre resultater med tilsynets
gnskede passive strategi, men i stedet har
leveret en lang raekke teoretiske argumenter
til forsvar for aktive strategier.

— Dererkun meget fa bestyrelser, der for-
holder sig kritisk til de opnadede resultater,
skriver tilsynet.

Pa sin side rgber Finanstilsynet ikke i
denne rapport nogen viden eller holdning
til, hvilke rammer foreningerne skal arbejde
under, for at de aktive strategier giver gode
resultater.

Det erigvrigt en sandhed med klare modi-
fikationer, at de passive afdelinger altid er
billigst. Pa InvesteringsForeningsRadet efter-
falgende arsmgde, det netop afholdte, blev
en stor hollandsk undersggelse fremlagt. Den
viser, at de passive afdelinger har meget stor
omsatningshastighed i forhold til aktive, som
folger en kgb-og-hold strategi. Det reducerer
investors afkast, men indgar bekvemt nok
ikke i de officielle omkostningstal.

Ligeledes kan indeksafdelingerne ikke
tage hgjde for sammensatningen af lokale
skatteregler, som kan skaere i investors efter-
skat afkast, hvis ikke portefgljeforvalteren
kan udvise sund fornuft. Danske foreninger
arbejder aktivt pd at begranse investors
skat.

Konklusionen pa den hollandske under-
sggelse er derfor, at ser man pa de totale
omkostninger, sa er investors omkostninger
stort set ens i aktive og passive foreninger.

Fulgt med fra sidelinjen
Vi har tidligere i SKAGEN formidlet ame-
rikanske rapporter pd vores hjemmeside,
hvor forskere fordomsfrit har ledt efter fal-
lestraek hos aktiefonde, som systematisk slar
markedet. Blandt de vigtigste fallestraek er,
at forvalterne selv har millioner investeret i
deres fonde, at de fglger en veerdiorienteret
investeringsstrategi, og at deres forvaltnings-
selskab er uafhangigt.

| SKAGEN Fondene ervores primaere regu-
lerende myndighed det norske Finanstilsyn,
ikke det danske. Vi har derfor ikke veaeret
direkte impliceret i forlgbet, men har fulgt
med fra sidelinjen.

SKAGENSs adm. direktgr i Danmark, Jens
Elkjzer, har via sin nuvaerende og tidligere
anseaettelser stor erfaring med valg af inve-
steringsstrategier.

— Det er helt imod SKAGENS filosofi at
kgbe aktier bevidstlgst, alene fordi de ind-
gar i et aktieindeks. Vi mener, at vi med en
konsistent filosofi og investeringsproces lige
siden 1993 har bevist, at investorerne kan
have tillid til os, og de kan forvente, at vi pa
sigt formar at give et bedre investeringsresul-
tat end markedet, siger Jens Elkjeer.

— Faktisk sikrer de mange indeksfonde
vores berettigelse. Jo flere indeksfonde, som
kgber uden at skele til kurserne, jo mindre
effektivt bliver markedet, tilfgjer han.

Det betyder dog ikke, at vi er dgve over
for alle de fremhavede fordele ved passive
investeringsforeninger, selv om de ikke indgar
i vores relativt smalle fondsudbud.

— Som privat investor er du bedst tjent
med en aktiv fond, som leverer absolutte
afkast. Eller en indeksfond. De relativt aktive
fonde, som skelertil indekset og ikke afviger
for meget, de bliver derimod for dyre for inve-
storiforhold til resultaterne, sigerJens Elkjzer.

Professionalisme og arbejdstimer

Diskussionen om aktive og passive strate-
gier kan spores mange artier tilbage, ogsa
ferteorierne om de meget efficiente kapital-
markeder vandt frem i 70’erne.
Valueinvesteringens fader Benjamin Gra-
ham slog allerede i 1949 fast, at private inve-
storer uden forudsaetninger og tid til aktie-
analyse er bedst tjent med moderate afkast-
forventninger og at investere i en buket af
velrenommerede selskaber. En passiv strategi
med andre ord. Mens aktiv, intelligent inve-
stering forudsaetter stor professionalisme og

"Det er helt imod SKAGENS filosofi at kgbe aktier bevidst-
lgst, alene fordi de indgari et aktieindeks." Jens Elkjer,
SKAGENs adm. direktgri Danmark.

mange, mange arbejdstimer, ar efter ar. Uden
garanti for at lykkes.

Derimod er det farligt at blive midt mellem
disse to poler — med en dyr, delvist aktiv stra-
tegi, som vanskeligt kan skabe merafkast.
Man kan godt argumentere for, at mange af
de eksisterende aktieafdelinger ggr akkurat
det: Selv om der sker aktiv udvalgelse, sa
er forvalterne samtidig underlagt begraens-
ninger for ikke at afvige for meget fra mar-
kedsafkastet. Resultatet bliver dyrt, men ikke
seerlig spektakuleert, uanset hvilke intellektu-
elle ressourcer portefgljeforvalterne laegger

i deres arbejde.
Christian Jessen

cje@ skagenfondene.dk

RULLENDE FEMARS AFKAST FOR SKAGEN GLOBAL
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Kgb billigt — seelg dyrt

Som forbrugere har vi neermest faet mantra’et ”Keb billigt — s®lg dyrt” ind med moder-
malken, og resultatet er da ogsa, at de fleste af os jagter det gode kgb. Det er dog svaert
i aktiemarkederne, hvor vores egen menneskelige natur er en daglig udfordring for os
som investorer, forklarer formueradgiver Thomas Lund.

Nar det kommertil investering i aktier, handler
det naturligvis om at fa pengene til at yngle.
Derfor leder vi efter ”billige” aktier (eller aktie-
fonde), som vi siden kan salge til en hgjere
kurs. Hvor sveert kan det veere, har mange
spurgt sig selv.

Men faktum er; de fleste af os har meget
sveert ved at kgbe og salge pa “de rigtige
tidspunkter”, og i jagten pa de gode afkast
ender vi i stedet som flokdyr halsende efter
resten af markedet. Resultatet bliver derfor,
som oftest, et afkast under gennemsnit!

Hjernen — en medspiller eller modspiller?

Vores hjerne er skabt for godt 100.000 ar
siden, og den er tilpasset det liv, vi menne-
sker levede dengang. | dag lever vi i en helt
anden verden, og vores hjerne indeholder en
masse primitivt arvegods fra tidligere tider.
Derfor bliver mange beslutninger truffet pa
baggrund af forhistoriske instinkter i stedet
for rationelle overvejelser.

Det ernedei”krybdyrhjernen”, atvi finder
roden til ondt, nar det kommertil investering.
Herfindes en gradighed, der gar, at vi gerne vil
vaere med pd vognen, nar det gar godt, og en
frygt for at realisere et tab, nardet gar darligt.

Hvad ggr man sa som investor?
Nar det kommer til investering, skal man
bruge sin analytiske sans og slet ikke sine
falelser. Det er dog meget nemmere sagt end
gjort.

| fgrste omgang handler det om at veere
bevidst omkring denne irrationelle adfeerd
og i stedet laere af sine fejl. Investering med

Man skal anvende sin analytiske sans og ikke fglelserne nar man investerer. Det er meget nemmere sagt end gjort, forkla-

rer formuerddgiver Thomas Lund.

succes sker efter vores overbevisning ved at
finde aktier, der er undervurderede, men hvor
selskabet grundlaeggende er sundt. Man skal
vare talmodig og trofast over for sin strategi.

DYRE K@B — BILLIGE SALG - PRIVATE DANSKERES NETTOK®@B AF AKTIER
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Kilde: Nationalbanken

Tal fra Nationalbanken antyder, at danskere samlet set er tilbgjelige til at kgbe aktier pa top og s®lge pa bund. Figuren
viser udviklingen i verdensindekset siden januar 2007. Der blev solgt i den mgrkeste tid i vinteren 2008-2009, mens kgb

er foretaget pa hgjere kursniveauer fgr og efter krisen.

Warren E. Buffett’s kendte citat: ”Vaer
frygtsom nar andre er gradige, og gradig nar
andre er frygtsomme”, er maske den bedste
oversettelse af "Kgb billigt og saelg dyrt”. Det
er jo netop nar markedet er mest negativ, at
aktierne falder og omvendt.

Akkurat nu mener vi, at der er en staerk
langsigtet begrundelse for at investere i
aktier. Sa trods aviserne er fulde af darlige
nyheder, og usikkerheden er stor — sa er det
nu den langsigtede investor bgr overveje at
kobe aktier (se ogsa portefgljeforvalternes
beretning pa side 19).

Men det kan vaere sveert at overbevise sin
indre ”krybdyrhjerne” om, for verden er jo
fuld af gkonomiske kriser akkurat nu.

”Det er sveert at spa, is@r om fremtiden”

Sadan sagde Storm P og karikerede pa den
made alle prognosemagere. Analytikernes

SKAGEN FONDENE MARKEDSRAPPORT * NUMMER 1 % APRIL 2012



TEMA

forudsigelserviser sig da ogsa meget ofte
atvaere ubrugelige i forhold til at spa om
kortsigtede kursstigninger og kursfald.

Alligevel bliver de fleste investorer
lgbende pavirket af analytikere, radgi-
vere og “eksperter”, som alle far penge
forat spa om kursudviklingen. Netop det
g@rdet muligt for SKAGEN at finde fejlag-
tigt prisfastsatte aktier. (Det kan du leese
mere om i portefgljeforvalter Torkell Eides
artikel pa side 16).

| SKAGEN forsgger vi at lukke den kort-
sigtede stgj ude og holde fast i det stgrre
billede; vi interesserer os mindre for de
daglige kursudsving, og mere for hvordan
selskabet fundamentalt udvikler sig.

Historien har vist, at perioder, hvor
frygten er stgrst og mange investorer
optrader irrationelt, giver vores porte-
faljeforvaltere stgrre muligheder for at
finde seerlig undervurderede selskaber
til fordel for vores investorer.

Value-investeringens fader, Benjamin
Graham, hari sine bgger og artikler under-
streget, at investorer skal se vaerdierne i
deres selskaber og ikke markedets kort-
sigtede luner. | ”"The intelligent investor”
skriver han:

— Den investor, der tillader sig selv at
gd i panik og ungdvendigt bekymre sig
over uberettigede fald i sine positioner,
er godt pa vej til at forvandle sin fordel
til en ulempe. Han burde fokusere pa det
basale ved sine positioner, og ser disse
lovende ud, sa skal han ikke lade sig
distrahere af kortsigtede kursudsving.

Det er samme lektie, som vores por-
tefgljeforvaltere indskaerper sig selv hver
dag — pa langt sigt vinder veerdierne i
vores selskaber over markedets kortsig-
tede luner.

Er du investor i SKAGEN Fondene,
hgrer du os ofte terpe om hensigtsmaes-
siginvestor adfeerd, s& du far mest muligt
ud af dine investeringer. Det er der gode
grunde til; uhensigtsmaessig adfaerd kan
nemlig vaere gdelaeggende for dit afkast,
og hensigtsmaessig adfeerd i aktiemarke-
det er sa forbandet sveert at tilegne sig!

Thomas Lund
th[u@skagenfondene.dk

Sang og dans
i sommerlandet

Den danske sommer er skabt til kunst og kultur i anderledes oplevelser, nar ellers vejret
arter sig. Vi indbyder midt i juli til Sang i Haven i byen Skagen og Verdensballet pa

Mgllerup Gods pa Djursland.

Sang i Haven med vores samarbejdspartner
Skagens Museum og operasangerne Peter
Lodahl og Susanne Elmark vender tilbage
torsdag den 12. juli.

Picnic i museets have, sang af hgj klasse
og et besgg pa museet en juliaften har de
seneste to ar tiltrukket i alt mere end 1.000
gaester. Billetter af 100 kr. kan kgbes allerede
nu pa Skagens Museum.

Fredag den 13. juli pd Mgllerup Gods
er vi hovedsponsor for Verdensballettens
optraeden. Solodansere fra The Royal Ballet
of London anfgrt af Alina Cojocaru og Johan

Kobborg, danser uddrag fra Royal Ballets pro-
gram, bade fra det klassiske og det moderne
repertoire.

Programmet er kreeret specielt til Ver-
densballet i Danmark. Operasangerne Ditte
Hgjgaard Andersen og Jens-Christian Wandt
optraeder med scener fra operaens verden.
Billetter kan kgbes via www.billetnet.dk

Vi afholder inspirationsmgder i forbin-
delse med alle disse arrangementer, som
du kan tilmelde dig via vores hjemmeside.
Har du spgrgsmal, sa ring til kundeservice@
skagenfondene.dk
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Ti ar pa sgen
- Det begyndte som en rejse ind i det ukendte, siger portefgljeforvalter Kristoffer Stens-
rud. De ti ar, som rejsen har varet indtil nu, er der al mulig grund til at fejre.

Vakstmarkedsfonden SKAGEN Kon-Tiki fyldte
ti ar den femte april 2012. Fonden har ti ar
senere givet et akkumuleret afkast pa 433,8
procent (pr. 31. marts). | samme periode er
referenceindekset steget med 145,6 procent.
Men kikkerten er ikke rettet mod det histo-
riske afkast, men mod den fremtidige rejse.

Da SKAGEN Kon-Tiki blev sgsat, var glo-
bale vaekstmarkeder et investeringsomrade,
som var sunket ned i glemslen. 90’ernes kri-
serog den efterfglgende it-boble havde med-
fgrt svigtende opmaerksomhed pa vaekstmar-
keder og skabt risikofrygt.

— De investeringserfaringer, vi havde i
dette omrade fra SKAGEN Vekst og SKAGEN
Global, var positive trods alt. Vi mente der-
for, at tiden var moden til at lancere SKAGEN
Kon-Tiki, som er en fond fokuseret pa, men
ikke begraenset til temaet vaekstmarkeder,
siger portefgljeforvalter Kristoffer Stensrud.

Den ringe interesse for vaekstmarkeder
gled let overi generelt lavt vurderede vaekst-
markedsaktier. Hgjt kriseberedskab havde
desuden gjort landenes gkonomier robuste
oven pa 90’ernes krisehandtering. Det vir-
kede derfor, som om SKAGEN Kon-Tiki blev
lanceret pa det rigtige tidspunkt.

Hard jomfruferd
Fondens fgrste sejlads blev desveerre alt
andet end vellykket. Efter 13 handelsdage
begyndte fondsandelene at synke under
startkursen pa 100 norske kroner. SKAGEN
Kon-Tiki ramte bunden pé 62 kroner den 30.
september — et fald pa 38 procent. Talmodige
investorer matte derefter vente helt til den
14. august 2003, inden fondskursen igen var
oppe pa de 100. Det vari den mellemliggende
tid, at Kristoffer Stensrud i forbindelse med
et veeddemal anlagde en hestehale.

— Nu klipper jeg ikke haret, far SKAGEN
Kon-Tiki er ndet tilbage pa de 100, sagde jeg.
Da vii hgj fart passerede 100, reesonnerede

jeg, at hestehalen gav mig styrke. Siden da
har fremskridtene veeret store nok til, at jeg
ikke vil lgbe risikoen ved at klippe den af,
siger Kristoffer Stensrud.

Opkaldt efter tgmmerflade

Fonden SKAGEN Kon-Tiki er opkaldt efter
den tgmmerflade, som under nordmanden
Thor Heyerdals kommando sejlede fra Peru
til Raroia-atollen i Polynesien april 1947.
Pa spgrgsmalet om, hvorfor Kristoffer navn-
gav sin fond efter den bergmte temmerflade,
har han forklaret, at han pa sin vis oplevede
rejsen med Kon-Tiki som en rejse ind i det
ukendte. Han oplevede desuden den fgr-
ste tid, som om fonden var i elementernes
vold.

— Det var nasten lige sa svaert at forvalte
SKAGEN Kon-Tiki i efteraret 2008 som at sejle
en temmerflade i modvind. Pa samme tid har
man mulighed for at pavirke fonden ved at
planleegge, veere pa vagt og gare tingene pa
den rigtige made.

Trods de storme, som SKAGEN Kon-Tiki
er lgbet ind i, er rejsen med tiden blevet til
en enestdende fremgang. Fonden er blevet
tildelt en raekke priseri Norden og Europa
og har opnaet hgjeste rating fra fondsanaly-
sebureauer som Morningstar og Standard &
Poor’s. Fonden har pa arsbasis haft en vaekst
pa 18,3 procent, mod referenceindeksets 9,4
procent (se hosstaende grafer).

Opskriften pa fremgang
Kinas entre i WTO i 2001 var pa mange mader
en katalysator for den efterfglgende udvik-
ling. Vaekstmarkederne star for gjeblikket
for omkring 80 procent af den globale gkono-
miske vaekst og er blevet den accelererende
globaliserings endelige vinder.
Markedsrapporten fra marts 2002 forud
for lanceringen af SKAGEN Kon-Tiki naevnte
ogsa demokratiseringsprocesser og forbed-

rede gkonomiske forudsaetninger — blandt
andet gennem klare inflationsmal og inflati-
onsbekampelse. Det er fenomener, som ma
anses for positive for investeringer i vaekst-
markeder. Disse processer er fortsat med stor
styrke det seneste arti.

Men SKAGENSs portefgljeforvaltere er fgrst
og fremmest fokuserede pa det, som er cen-
tralti SKAGENS investeringsfilosofi — nemlig
undervurderede, upopulere og underanaly-
serede selskaber.

— Det unikke, som adskiller os fra vores
konkurrenter, var, at vi fokuserede pa sel-
skaber og ikke som andre pa de makrogko-
nomiske forhold. Det har sandsynligvis vaeret
hovedarsagen til de meget gode risikojuste-
rede resultater, vi har fremvist, siger Kristof-
fer Stensrud.

Fa begransninger

Da SKAGEN Kon-Tiki blev lanceret, var der
allerede via erfaringerne i SKAGEN Vekst og
SKAGEN Global oparbejdet en god forsta-
else af bade risici og afkastmulighederi disse
markeder.

— Alt for mange investorer fik fgrst veekst-
markederne ind pa radarskarmen laenge efter
o0s, og vi har derfor haft et forspring, siger
Kristoffer Stensrud.

Udbuddet af vaekstmarkedsfonde er vok-
set, og de sakaldte BRIC-fonde (Brasilien-,
Ruslands, Indien- og Kinafonde) er blevet
mere almindelige. Men efterhanden som
disse markeder er blevet mere populzare,
bliver det sveerere at finde abenlyst under-
vurderede selskaber der.

SKAGEN Kon-Tiki er derimod en bred glo-
bal vaekstmarkedsfond. Da for eksempel det
russiske aktiemarked steg til det tidobbelte
2000-2010, blev det sveerere at finde under-
vurderede russiske aktier. | stedet blev det
lettere at finde investeringer i for eksempel
Korea, Tyrkiet og Ungarn. Oven pa det kraftige
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bgrsraes mellem juni 2008 og januar 2009,
hvor cirka 80 procent af vaerdien pa det rus-
siske RTX-indeks forsvandt, blev det atter
muligt at finde billige aktier i Rusland. Det
russiske telekomfokuserede konglomerat
Sistema og energiselskabet Gazprom kan
man nu genfinde mellem de ti stgrste behold-
ninger i Kon-Tiki.

SKAGEN Kon-Tikis bredere mandat har kort
sagt givet muligheder, som ikke ville vaere
der, hvis fonden var begraenset til at investere
i et mere snavert geografisk omrade eller i
en bestemt branche.

—lenverden, som er praeget af, at man vil
inddele investeringer efter branche og geo-
grafi, harvi som generalister kun fa begraens-
ninger, siger Kristoffer Stensrud.

Et bredt mandat indebaerer, at SKAGEN
Kon-Tiki heller ikke ma foretage alle sine
investeringer direkte i vaekstmarkeder. Det
er kendetegnende for fonden, at den ogsa
kan foretage investeringeri selskaberi mere
modne markeder, som indirekte tjener pa
udviklingen i vaekstmarkederne. Hvis SKA-
GEN for eksempel finder selskaber i Norge,
Sverige eller USA, som tjener pa handel med
for eksempel Kina, har fonden mulighed for
atinvestere i disse selskaber.

Thor Heyerdahls Kon-Tiki ekspedition tog 101 dage. SKAGEN Kon-Tiki fejrer nu 10 ars jubilaum.

Solidt team

Fondens mandat og investeringsfilosofi sam-
virker med de politiske forandringer, som er
sketiflere vaekstmarkeder, og som har bidra-
get til globaliseringen og den globale vaekst.
Men derudover kraeves jo ogsa en besatning
til at navigere en fond. SKAGEN Kon-Tiki er i
dag udstyret med fire styk portefgljeforvaltere.

Kristoffer Stensrud fgrte skibet som ene-
veeldig kaptajn, indtil Knut Harald Nilsson
pamegnstrede i november 2006. Catherine
Gether blev portefgljeforvalteri fonden i okto-
ber 2009. Ross Porter, som harindgdet i SKA-
GENSs portefgljeteam siden ar 2000, blev en
del af SKAGEN Kon-Tiki-teamet i 2011.

— Ross har faktisk vaeret med i teamet fra
begyndelsen. Det var ham, som tog hand om
fonden, nar jeg var ude at rejse, sa SKAGEN
Kon-Tiki star Ross’ hjerte nar. Som helhed
harvi et solidt team med et godt miks af gode
analytikere og beslutningstagere. Indimellem
er der jo nogen, som skal bestemme noget,
siger en leende Kristoffer Stensrud.

Hvad er den seneste investeringsbeslutning,
du har foretaget?

— Detvari et kinesisk firma, som fremstil-
ler produkter relateret til solenergi.

For fem dr siden i forbindelse med SKAGEN
Kon-Tikis femdrsjubileeum konstaterede du,
at fokus farst og fremmest ld pd den kom-
mende femdrsperiode frem for de historiske
resultater. Nu er der gdet fem dr, og fondens
forvaltningskapital er mere end fordoblet. Vil
fonden ikke blive vanskeligere at mangvrere
pad grund af stgrrelsen?

— Fonden er blevet stor. Men nar man
betanker, at vaekstmarkedernes bgrsvardi
forgges i rasende fart, sa er fonden ret sa
lille til sammenligning. Da SKAGEN Kon-Tiki
blev lanceret, 1a vaekstmarkedernes andel
af verdens samlede bgrsvaerdi pa cirka fem
procent. | dag har andelen naermet sig de 25
procent. Det er et tal, som sandsynligvis vil
stige i lang tid fremover pa SKAGEN Kon-Tikis
feerd gennem verdenshavet, siger Kristoffer
Stensrud.

Michael Metzler
mm@) skagenfonder.se
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Det mener portefgljeforvaltere i SKAGENSs
aktiefonde, som har foretaget flere nye inve-
steringer de seneste maneder.

— Vi laegger vaegt pa, at selskaberne har
lav geld og hgj egenkapital, sdledes at de
kan tackle store @ndringer i ravarepriserne
uden at komme i overlevelseskamp. Normalt
vil sddanne ravareselskaber veere prisfastsat
hgjere end de mere risikable aktgreri sekto-
ren, men i gjeblikket er mange selskaber lavt
prisfastsat, siger Ross Porter, portefgljefor-
valter i SKAGEN Kon-Tiki.

— Det giver muligheder for veerdioriente-
rede investorer som os til at fa andel i aktiver
af hgj kvalitet til en god pris, tilfgjer han.

Ravaresektoren er notorisk blandt de mere
risikable sektorer at vaere aktieinvestor. Pri-
serne pa ravarer svinger fra ar til ar, og er
selskaberne gaeldsatte, sa slar priseendringer
hardt igennem pa bundlinjen.

— Indtjeningen er vaeldig falsom overfor
@ndringer i rdvarepriserne, og der er des-
uden tendens til, at veerdifastseettelsen er
selskaberne svinger endnu mere. | gode tider
bliver selskaberne ofte for dyre, i darligere
tider alt for billige. Det giver muligheder for
0s som investorer, men vi skal vaere forsig-
tige og g@re vores hjemmearbejde inden vi
investerer, siger Chris-Tommy Simonsen, por-
tefgljeforvalter og trader i SKAGEN Global.
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Eurasian Natural Resources: er et nyt selskab i SKAGEN Kon-Tiki portefaljen. Aben minedrift fylder godt i landskabet i Kazakhstan. Foto: Selskabet.

Ofte ma selskaber i ravaresektoren inve-
stere i mange ariny udvinding fgr der kommer
pengestrgmme returtil aktionaererne, sé bade
langivere og aktionzrer skal vaere langsig-
tede. Men nar efterforskning og udvinding
lykkes, sa kan det vare saerdeles lukrativt
for aktionaererne.

Vakstmarkeder domineret af ravarer
Vaekstmarkederne er traditionelt domineret
af mange ravareselskaber, som harindgaeti
den traditionelle gkonomiske verdensorden.
De mindre udviklede lande udvandt og eks-
porterede ravarer til produktionsvirksomhe-
derne i de udviklede gkonomieri USA, Europa
og Japan.

Denne verdensorden er helt endret de
seneste ti ar. Nu er Kina den absolut stgrste
aftager pa verdensplan af rdvarer som stal,
aluminium og kobber. Kineserne anvender
dem béde i produktionsindustrien og i lan-
dets egen hastige investering i infrastruktur.

Hele femten procent af veekstmarkedsin-
dekset er fyldt op af ravareselskaber. Det er
mere end dobbelt sa stor en andel som i det
regulaere verdensindeks.

Aktiefonden SKAGEN Kon-Tiki har i are-
vis haft en andel af ravareselskaber, som er
langt under indekset. Portefgljeforvalterne
har valgt selskaber i mindre konjunkturfgl-

somme sektorer, og i stgrre grad investeret
ind i veekstmarkederne, som de bliver frem-
over: Fungerende markedsgkonomier med et
privatforbrug i vaekst og stor intern handel
med landene.

Trods den relativt lave andel ravaresel-
skaber, sa finder portefgljeforvalterne nu
gode nye selskaber til en lav pris, ligesom
eksisterende selskaber i aktiefondene har
klaret sig godt i ar.

Jernmalm af god kvalitet

Cliffs Natural Resources, tidligere Cleveland
Cliffs, har indgdet i SKAGEN Global siden
sommeren 2006. Selskabet eri dag tre gange
mere veerd end da det blev kgbt; undervejs
har der veeret udsving, og portefgljeforval-
terne har haft en vis succes med at justere
beholdningen undervejs.

Aktien sammenlignes ofte med det stats-
kontrollerede Vale i Brasilien, som er den stgr-
ste ravareposition i SKAGEN Kon-Tiki. Begge
selskaber producerer jernmalm, og er pris-
fastsat til 5-6 gange indtjeningen i gjeblik-
ket. Vale er lavest prisfastsat og producerer
billigere end Cliffs, men har ogsa mere gzeld,
hvad der gger udsving for aktieinvestor.

— Cliffs har et saerdeles godt ressource-
grundlag. Mineselskaber er billige akkurat
nu ,der er frygt for aktiviteten i Kina, for de
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store lagre og prisen pa jernmalm. Vi tror ikke
det gdrsa galt, der erikke investeret meget i
sektoren siden 2008, og der vil komme man-
gel pa kapacitet, som holder priserne oppe,
siger Chris Tommy Simonsen.

Markederne har frygtet, at Cliffs skulle
foretage vaerdigdeleeggende opkgb. De har
finansiel styrke og er blandt andet vokset gen-
nem opkgb de seneste ti ar. Senest foretog de
en stor akkvisition i 2011 med kgb af Thomp-
son Consolidated i Canada for 5 mia dollars.
Cliffs aflivede dog denne frygt i forbindelse
med sit regnskab medio marts, annoncerede
i stedet et godt udbytte, og markedet kvitte-
rede med kursfremgang til selskabet.

— Oven i sine andre fortraeffeligheder, sa
er selskabet en kandidat til at blive kgbt op
til en merpris af en stor aktgr i branchen. Vi
hafter os ogsa ved, at samtlige dets aktiver er
placeretiudviklede og politisk stabile lande,
hvad der klart mindsker risiko for, at aktiver
bliver konfiskeret i en uklar politisk proces,
siger Chris-Tommy Simonsen.

Der har historisk set ikke veeret mange af
selskaberne i SKAGENSs aktiefonde, som er
gdet i betalingsstandning og konkurs. Men i
ravaresektoren er de investerede belgb store,
og selskaberne har bade operationel risiko,
finansiel risiko, markedsrisiko pa sine priser
og politisk risiko i forhold til sine rammebe-
tingelser.

Der har veeret fejlinvesteringer. Et eksem-
pelvi husker at naevne samtidig med Cliffs er
Apex Silver Mines, hvor vi ligeledes foretog
en investering i 2006 for ganske pane belgb.
Selskabet ledte efter sglv og zinc, og gik i
betalingsstandsning i 2009. Det lykkedes at
overtale retten i Delaware til at godkende en
tvivlsom mangvre, hvor selskabet genopstod
i en ny inkarnation i stedet for at ga konkurs.
De oprindelige aktionzerer blev efterladt med
tomme lommer.

Sydafrikanske kul
| aktiefonden SKAGEN Kon-Tiki blev deri 2011
@ndret en del pd investeringerne i ravaresek-
toren, som beskrevet i Arsrapporten 2011.
Brasilianske Vale er fortsat den suveraent
stgrste investering i sektoren, men pa en
sikker andenplads finder vi nu den sydafri-
kanske kulproducent Exxaro Resources. Flere
andre selskaber er pa vej ind i portefgljen,
blandt dem Eurasian Natural Resources fra
Kazakhstan

— Der er mangel pa strgm i Sydafrika og
landet vil bygge kulkraftvaerker. Exxaro leve-
rer disse kul. Det er et lavt prisfastsat sel-
skab, som er modstandsdygtig overfor reces-
sion. Samtidig er der mulighederi selskabets
produktion, siger Ross Porter.

Exxaros andet store forretningsomrader
er udvinding af mineralsand. | gjeblikket

VARDIFASTSATTELSE AF MINESELSKABER

Erfarneinvestorersiger sarkastisk og kyniskiflaeng,
atmineselskaberer”abigblack holewithaliaronthe
top”. Dereren sandhed i dette, fordi det erdbenlyst,
at der bgr vaere stor veerdi i selskabets ressource-
grundlag, men det er sveert at vurdere potentialet
preecist. Man kender fgrst svaret narhullerne ergravet
og malmen udvundet.

Investorernes oplevelse af lggn kan komme, fordi
ledelsen af mineselskaberi forskellige faser har til-
skyndelse til at henholdsvis overdrive og underdrive
potentialet i en mine.

Fgrst skal jorden erhverves og myndighedstilladelser
i hus. Da skal man ikke overdrive, for sa bliver det
for dyrt at komme igang. Siden skal tidlige investorer
i hus, og da geelder det om at synligggre mulighe-
derne. Men trods det skal man undga, at indtjeningen

i en mine bliver alt for overdadig, for sa risikerer man
beskatning. Det enkleste erat holde sig stringent til
sandheden i hele forlgbet, men det sker ikke altid.
Endelig er der naturligvis risiko for at blive fuldstaen-
dig snydt ved at investere i veerdilgse aktiver.

Mineselskaber er samtidig vanskelige at saette pris
pa, fordi investorerne tvinges til at danne sig en
holdning til den forventede vaerdi af ravarer 10, 20
0g 30 arud i fremtiden, hvad der selvsagt er svaert.

SKAGENSs portefgljeforvaltere menertrods skepsis at
have fundet et paromrader, hvoraktiemarkedets pris-
fastsattelse af ravareselskaber kan vere fejlagtig.

Prisfastsaettelsen af projekter er ofte lav. Investo-
rerne vil af de ovenfor naevnte grunde se handgri-
belige resultater fgr prisfastsattelsen accelererer.

Ross Porter

Chris-Tommy Simonsen

bidrager det kun akkurat til indtjeningen,
men indenfor fa ar bliver det en vasentlig
indtaegtskilde for selskabet. Af mineralsand
fremstilles titanium dioxid som anvendes som
pigment i maling. Der er mangel pa dette, og
manglen vil blive endnu mere udtalt, hvis
kineserne bliver flittigere til at male deres
byggerier.

— Vi forventer &ndringeri selskabsstruktu-
ren, som friggr veerdi, og et voksende udbytte
nar selskabet bliver gaeldfrit indenfor kort tid.
Aktien rummer mange af de elementer, vi iseer
gnsker at finde hos et undervurderet, under-
analyseret SKAGEN selskab i en upopulaer
sektor, siger Ross Porter.

Christian Jessen
cje@skagenfondene. dk

Canadiske Equinox blev sidste ar solgt ud af SKAGEN
Kon-Tiki, idet selskabet blev kgbt op til en betyde-
lig preemie efter at vaere steget markant. Equinox
udviklede og drev Lumwana-minen i Zambia, en kob-
bermineiverdensklasse, som keempeselskabet Bar-
rick Gold betalte dyrt for at overtage. Udviklingen af
minen for 1 milliard dollars tog ti ar, det meste forlgb
efter planerne, men alligevel |3 aktien fladt i mange
ar. Forst til sidst i projektforlgb kommer stigninger.

Portefgljeforvalterne bemaerkersamtidig, at omkost-
ningerne ved at udvikle nye minefaciliteter er stgrre
endfor10-20 arsiden, fordi detomgivende samfund
stiller stgrre krav ogsa i fattige lande. Det gger den
relative vaerdi af eksisterende miner, men dette erikke
altid afspejletiveerdifastsattelsen af mineselskaber.
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Oracle - klar til at levere

Beholdningen af softwareselskabet Oracle har siden september sidste ar ligget i SKAGEN
Fondenes top ti. Portefgljeforvalterne har fulgt selskabet i et stykke tid og kegbte i starten
kun et ret lille antal aktier. Nu er Oracle en af fondens vigtigste investeringer. Hvorfor

valger SKAGEN Oracle?

”HP’s bestyrelse har lige taget den vaerste
medarbejderbeslutning, siden idioterne
i Apples bestyrelse fyrede Steve Jobs for
mange ar siden,” sagde Oracles administre-
rende direktgr Larry Ellison kort efter fyringen
af Hewlett-Packards formand Mark Hurd i
august 2010.

For dem, som har fulgt Ellison de sidste to
artier, kom amerikanerens ra udtalelse ikke
som en overraskelse. Ellison, som grundlagde
softwareselskabet Oracle i 1977, erikke just
kendt for sine diplomatiske evner.

Ellison hentede it-veteranen Hurd til Ora-
cles bestyrelse i september 2010, efter at
Hurd var blevet dumpet af HP i en sexchi-
kane- og udgiftsskandale. Siden da har Elli-
son, Hurd og gkonomidirektgr Safra Catz
vaeret hovedkrafterne bag Oracle, som er
markedsledende inden for DBMS’er — Data-
base Management Systems.

Snart sagt enhver organisation uanset
stgrrelse har en Oracle-database. Selskaber
stiller store krav til denne type software, som
ofte er afggrende for selskabets nggleproces-
ser. Bade banker og forsikringsselskaber,
store e-handelssteder og industriselskaber
anvender databaser til processer som kun-
destyring og levering. Det er for eksempel

mindre velkendt, at Google anvender data-
basesoftware fra Oracle.

Den kendsgerning, atingen kommer uden
om denne form for software, giver selskaber
som Oracle attraktive indtjeningsmuligheder.
Ud over den arlige licensafgift skal program-
merne ogsa vedligeholdes, hvilket kraaver
vedligeholdelsesaftaler. Alt sammen er det
en kilde til stabil genkommende indtaegt med
hgje margener. Ingen, som valger Oracle som
databaseleverandgr, risikerer at skulle skifte
til et andet selskab. Nar en kunde fgrst er
blevet kapret, er det for bestandig. Oracle,

ORACLE - PA VE) TILBAGE TIL TOPPEN?
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som blev bagrsnoteret i 1986, har altid haft
en staerk pengestrgm og et dbenlyst indtje-
ningspotentiale.

Ellison er maske ikke den store diplomat,
men han er en god strateg. | en alder af 67
taenker han som en skakspiller. Brikkerne
pd den anden side af breettet er konkurrenter
og mulige overtagelsesemner. Han har naese
for fremtidens softwareudvikling. Oracle har
i lgbet af de seneste 7 ar foretaget 79 nyer-
hvervelser og omdannet selskabet med dets
arbejdsstyrke pa 108.000 medarbejdere fra
et softwareselskab til et allround it-selskab.

@—  Oracle ndede sin hajeste kurs pa toppen af
internetboomet den 1. september 2000.

T

| september 2010 kgbte SKAGEN Global
sine farste aktier i Oracle
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Dermed har Oracle — navnet stammer fra den
database, som Ellison udviklede til CIA, da
han for mange ar siden arbejdede for et soft-
wareselskab — mangvreret sigind i den sfaere,
hvor de stgrste rivaler er globale it-spillere
som IBM, SAP og Microsofts database SQL.

Oracle erlgnsom, balancen er staerk, mar-
kedspositionen og rekken af nyerhvervelser
ergod, og sa alligevel har den fundamentale
verdiiarevis holdt sig under it-sektorens gen-
nemsnit. Sektorens historiske P/E-rate ligger
pa omkring 24, mens Oracles er omkring de
12 - denrelativt hgje veerdifastsaettelse i sek-
toren skal tilskrives internetboomet omkring
artusindskiftet.

Med denne lave veerdifastsattelse havde
Oraclei et stykke tid markeret sig tydeligt pa
radaren hos SKAGENSs portefgljeteam. Intens
overvagning og analyse blotlagde derefter,
at selskabet var saerdeles undervurderet.
Oracle har klare vaekstudsigter, ikke mindst
i kraft af den position, selskabet har opbyg-
get i vekstmarkederne. Der er ingen naev-
neverdige konkurrenter i regionen — ingen
kinesiske eller japanske spillere af betydning.
Oracles lansomhed beror langt hen ad vejen
pa den hgje margen pa vedligeholdelsesaf-
taler og nye licenser. Selskabet har opbyg-
get en steerk liste af nyerhvervelser. Derved
holdes de innovative processer skaerpede,
og svaghederne bliver opdaget tids nok til
at foretage andringer.

Undervurderet er jo en af SKAGENSs tre
U’er — Undervurderet, Upopulaer og Under-
analyseret — og det er derfor interessant at
se, hvordan Oracle klarer sig i forhold til de
to andre U’er.

Oracle er som den gvrige it-sektor ikke
sarlig populear hos investorerne. De er
bekymrede over udsigterne for denne slags
selskaber, da den gkonomiske nedgang ska-
der forbruget af software. Der hersker tillige

ORACLE KORT FORTALT

® Oracle operereri softwarebranchen

¢ Hovedkvarter i Redwood City, Califor-
nien

Grundlagt i 1977, noteret pa NASDAQ
11986

e Indtaegter (2011) 35,6 mia. dolllars,
arbejdsstyrke 108.000

Grundleegger og administrerende direk-
ter Larry Ellison, 67 ar

Stgrste konkurrenter: IBM, SAP, til dels
Microsoft

usikkerhed om, hvordan ’cloud computing’ -
det store nye dyri computerland — vil udvikle
sig og pavirke sektoren. Oracle harimidlertid
i det sidste arti demonstreret finfgling med,
hvornar innovationer er flyvefaerdige. Det er
foregdet enten gennem nyerhvervelser eller
egen research og udvikling.

Ved fgrste gjekast ser det ikke ud, som om
Oracle opfylder det sidste U og er Underanaly-
seret. Selskabet haevder, at det for gjeblikket
bliver fulgt af 46 analytikere — gennemsnitligt
for et stort bgrsnoteret selskab. Men ifglge
portefgljeforvalter i SKAGEN Global Torkell
Eide er langt st@grstedelen af analytikerne
<kortsigtedes: «Disse analytikere er fokuse-
rede pa de forestdende kvartaler. Men med
Oracle handler det om de kommende ar, nar
triggerne bliver udlgst.»

Eide tror, at der er triggere nok til at reali-
sere Oracles fundamentale vaerdi gennem en
stigning i aktieprisen. Det finansielle spille-
rum er stort nok til at gge dividendet — udbyt-
tet ligger for gjeblikket pd omkring 1 procent.
Selskabet kan ogsa tilbagekgbe aktier for
at gge fortjenesten per aktie. Pipelinen er
desuden sa fuld af softwareinnovationer, at
betydelige forbedringer i de naste to ar er
sikret. Den digitale revolution, ogsa kaldet
Big Data, er ikke forbi endnu, og selskaber
vil blive ved at samle enorme mangder af
information til databaseanalyse for at fglge
og forudsige kundebevagelser.

Der er kort sagt argumenter nok for at fa
attraktiv investering ud af Oracle. SKAGEN
Global kgbte fgrst et lille antal aktieri septem-
ber 2010 - sma 0,3 procent af den samlede
portefglje. Dengang |3 aktieprisen pa omkring
25 $. «Det stod meget klart for os, at aktie-
prisen ikke var en, som ville blive fordoblet
i pris pa kort tid,» sagde portefgljeforvalter
Eide, «store bgrsnoterede selskaber harikke
den slags triggers. Men vi var overbeviste
om, at aktierne havde tilstraekkelig veerdi til
et attraktivt afkast.

| labet af de naste seks maneder steg
aktieprisen til lige over 30 $ uden for alvor
at traekke pa triggerne til udlgsning af skjult
vaerdi. | juli 2011 besluttede SKAGEN Global
at kgbe en stgrre andel. Dette var hovedsa-
gelig baseret pa Oracles attraktive virksom-
hedsveerdi til en 6,9 EBITDA multipel. ”Du
betalerikke for vaeksten, men far den gratis,”
siger Eide. Kgbet blev finansieret ved at salge
sig ud af it-serviceleverandgren Accenture,
hvis aktie i portefgljeforvalternes gjne havde
naet prismalet. Oracle blev derefter en af SKA-
GEN Globals 10 stg@rste investeringer, som

Grundlaeggeren af Oracle, Larry Ellison, teenker som en
skakspiller, hvor bgnderne pa breettet er konkurrenterne
og opkgbskandidater i markedet.

stod for lige over 3 procent af den samlede
fond. Aktiens prismal blev fastlagt til 45 $.

| starten virkede det som et uheldigt traek.
Oracle kom ud med skuffende tal for andet
kvartal i december samme ar. Isar indtje-
ningsvaeksten var under forventet. Aktiepri-
sen faldt den maned med 18 procent. ”Der er
ingen grund til panik,” sagde SKAGEN Globals
Eide pa det tidspunkt. ”Forvaltningsteamet er
steerkt og disciplineret. Vi er overbeviste om,
at det var et engangstilfalde, men viser det
sig ikke at vaere tilfeeldet, er det tid at seette
spgrgsmalstegn vores position.” Tallene for
tredje kvartal var ventet med en vis baeven,
men overgik alle forventninger. Der er dog
stadig et godt stykke vej til malet pd 45 $.

SKAGEN har tid til at vente. Oracle har
varet en del af portefgljen i 18 maneder, og
investeringshorisonten er mindst tre ar. Admi-
nistrerende direktgr Larry Ellison er stadig ved
at flyde over af ambitioner med Oracle. Mil-
liardeeren sagde for nylig til Financial Times:
«l love my job. I don>t need the money.»

Mark Houben
mho@ skagenfunds.com
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Det kortsigtedes vardi

En undersggelse foretaget af finanshuset Goldman Sachs har pavist, at en amerikansk
aktiefond kun ejer en aktie i ti maneder. Det er et godt udgangspunkt for en langsigtet
investor som SKAGEN til at skabe godt afkast til vores investorer, ogsa i fremtiden.

Goldman Sachs’ undersggelse peger pa en
trend, som laenge har huseret i de globale
aktiemarkeder: Investorerne sidder i stadig
kortere tid pa deres udvalgte selskaber. Det
er der mange grunde til.

| centrum star it-aktiernes sammenbrud
ved artusindskiftet. Det var begyndelsen pa
enden for teorien om, at langsigtet opspa-
ring i aktier er den lige vej til rigdom. Teorien
havde sin storhedstid i 90’erne, som var
et ekstremt godt arti for aktieinvestorerne
(se graf).

Kreativ finansbranche

Ferste arti i det nye artusind viste sig sta-
dig mindre gunstigt for aktionzerer. De store
finanshuse reagerede hurtigt og greb til
andre, mere lukrative opsparingsformer. Ejen-
dom, obligationer og ravarer blev markedsfort
som de bedste langsigtede investeringer.

Dertil kom, at aktier som aktivklasse nu
blev kategoriseret som en opsparingsform,
dervartilpasset taktiske og sektorspecifikke
allokeringer. Man skabte en raekke instru-
menter designet til denne form for kortsigtet
tilnermelse. ETF’erne er et illustrativt eksem-
pel. Disse bgrsnoterede fonde handles pa
lige fod med aktier og bliver derfor ramt af
investorernes humgrsvingninger.

Investorernes jagt pa alternativer til aktier
skabte ogsa ny vaekst for hedgefondene. To
af hedgefondindustriens stgrste personlig-
heder, Julian Robertson og Georges Soros,
valgte i 2000 at restrukturere deres fonde.
Mange gik ud fra, at branchens guldalder var
forbi. Men sadan skulle det ikke ga. Vaeksten
tog fart, og en stadig strém af nye aktgrer
meldte sig.

Hgjfrekvent aktiehandel dominerer

De nye aktgrer var muligvis bade mere
aggressive og mere kortsigtede end deres
forgaengere. Kvantitative hedgefonde, som
var kendetegnet af en ekstremt hgj datadrevet

handelsfrekvens, voksede frem som en ny
magtfaktori den globale finans.

Hedgefondindustrien forvalter i dag
omkring 2.000 milliarder dollar. Dertil kom-
mer en ikke uvasentlig belaningsgrad. Hgj-
frekvent aktiehandel, som i udstrakt grad
er drevet af hedgefonde, udggr omkring 50
procent af volumenet i det amerikanske aktie-
marked. Det anslas, at stgrre hedgefonde
som Citadel, DE Shaw og SAC Capital Advisors
hver star for helt op mod et par procent af den
daglige globale aktiehandel.

Hedgefondenes enorme handelsvolu-
mener har gjort dem til nogle af de vigtigste
bidragydere til aktieanalytikernes og maeg-
lernes lgnningsposer. Konsekvensen er, at
maglerhusene tilbyder mere kortsigtede
produkter. Analytikernes fokus pa kvartaler
overskygger i dag fuldstaendig vurderingen
af selskabernes langsigtede vaerdiskabelse.
Harde facts belyser dette.

En nylig analyse fra Goldman Sachs har
pavist, at analytikernes evne til at forudsige
selskabernes indtjeningsudvikling de naeste
12 maneder blev betydeligt hgjere i perioden
2006-10. Det modsatte galder for evnen til
at forudsige @ndringer i indtjeningen tre ar
frem i tiden, som er faldet. Maglerne log-
rer altsd som pavlovske hunde med deres
kortsigtede haler, takket vaere kurtagen fra
hedgefondene.

Fryden stgrre end skrakken

Fra vores kontorer i Stavanger observerer vi
den ggede kortsigtethed i aktiemarkederne
med skraekblandet fryd.

Skreaek pa grund af den uforklarlige volati-
litet, som nu og da farer til store kortsigtede
udslag i prisfastsaettelsen af enkeltaktier.
Den kan fgles ubehagelig. Fryd fordi kort-
sigtetheden sandsynligvis er en af de stgrste
drivere til, at investorerne de seneste ar er
blevet mere og mere irrationelle. Det har gjort
aktiemarkederne stadig mindre effektive.

Aktiemarkederne svinger mere end vardi-
erne

Hvordan kan vi fortsat tro uforbeholdent pa
vores eget langsigtede perspektiv, narverden
graviterer mod det kortsigtede?

Farst og fremmest fordi vi fokuserer pa
selskabernes evne til at tjene penge over tid.
Nar vi kgber aktier, bliver vi ikke ejere af et
stykke papir, men af en andel i et selskab. De
fleste kan fange denne logik, hvis det handler
om at eje 50 eller 100 procent af et privatejet
selskab, som for eksempel en lokal restaurant
eller et bryggeri. Men af en elleranden meer-
kelig grund ryger dette perspektiv, hvis det
kun drejer sig om en lille del af McDonald’s
eller Heineken, ejet gennem bgrsnoterede
aktier.

De underliggende verdier befinder sig i
og forvaltes i selskaberne, ikke pa bgrsen.
Veardierne bliver udkrystalliseret og skabes
over en arrekke, ikke i lgbet af minutter eller
kvartaler. En bryggeriejer vil nok ikke sige, at
hans bryggeri er faldet i veerdi, bare fordi et
koldt forar har givet et par maneders lavere
glsalg. Men aktiemarkedet er mere end villigt
til at drage en sadan konklusion.

Ikke fra den ene dag til den anden

Med vores analyser gar vi ned i selskaber-
nes maskinrum for at se, hvordan vaerdierne
bliver til.

Her kan vi se ejendele, strategier, proces-
ser og produkter, som det har taget artier at
skabe. Vi kan ogsa se, at selskaberne hele
tiden sar nye spirer til vaerdiskabelse, som
farst vil blomstre om flere ar (muligvis).

Den medicin, som schweiziske Roche for
gjeblikket forskeri, vil selskabet fgrst kunne
tjene pa om flere ar (forhabentlig). De nye
produkter, som Tyco International kommer
op med inden for boligalarmer, vil fgrst give
fuld resultateffekt over en trears periode.
Fordi det tager ar og ikke dage for et selskab
at udkrystallisere veerdiskabelsen, er vores
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konklusion, at en investor bgr have en tilsva-
rende tidshorisont pa sit ejerskab.

Empirien og vores egen erfaring understgt-
ter ogsa vores langsigtede syn pa aktier og
veaerdiskabelse. Estimater fra Goldman Sachs
viser, at hvis man ejer aktier i 12 maneder,
kan godt og vel 45 procent af vaerdiudvik-
lingen tilskrives @ndringer i den forventede
vardiskabelse. Resten skyldes andringer i
de multipler, selskabet er prisfastsat efter.
Eftersom multiplerne er farvet af investorer-
nes humgrsvingninger, er de meget svaere
at forudsige.

Ejer man derimod aktier med en firedrig
horisont, er hen ved 70 procent af kursud-
viklingen begrundet i @ndringer i forventet
vardiskabelse.

Stemmer overens med vores erfaringer

Vores erfaringer underbygger fuldt ud denne
empiri. Vores stgrste og mest langsigtede
investering Samsung Electronics er et godt
eksempel. Da vi kgbte den fgrste store lad-
ning aktieri efteraret 1998, havde vi en dob-
belt hypotese. For det fgrste ansa vi prisen, vi
betalte i forhold til indtjeningen, for at veaere
urimeligt lav i forhold til lignende selskaber
i USA og Europa. For det andet ansa vi Sam-
sung Electronics’ evne til fremtidig vaekst og
vaerdiskabelse for at vaere undervurderet.
Facit 12 ar senere er, at vi kun havde halv-
vejs ret. Aktiemarkedet har ikke vaeret villigt
til at gge prisen pd indtjeningen (EV/EBITDA),
som cirka er lige sa lav i dag som i 1998. Til
gengald ramte vi mere rigtigt, end vi havde
hédbet og troet, nar det kommer til selskabets
evne til at vokse og skabe vardier. Alene den
steerke indtjeningsvaekst har givet os et arligt
aktieafkast pa over 20 procent siden da.

Mulighederne i det kortsigtede
Langsigtet fokus pa veerdier og veerdiska-

belse i notorisk kortsigtede markeder giver os
mulighed for at investere i regioner, sektorer

Talmodighed er en dyd: Hvad medicinalselskabet Roche udvikleri sin forskningsafdeling ser vi fgrst om mange ar.

og selskaber, som andre gnsker at salge sig
ud af. Vi ser de samme skuffelser og udfor-
dringer, som selskaberne bliver udsat for pa
kort sigt, men informationen behandler vi
med langsigtede briller.

Vores fgrste spgrgsmal er altid, om det,
vi star over for, er kortsigtet stgj, eller om
selskabets fundamentale vardiskabelse i
en femarig horisont er blevet @ndret. Nar den
engelske supermarkedskade Tesco bekendt-
gar, at den har strukturelle problemer i kerne-
markedet, kan det pavirke den langsigtede
vaerdiskabelse. Sa salger vi os ned i selska-
bet, ligesom alle andre.

Men nér kursen pa Goldman Sachs falder
med op til flere procent i lgbet af en dag, fordi
en utilfreds ansat har sendt sin opsigelse som
et leeserindlaeg i New York Times, ryster vi pa
hovedet. Derivathandleren og bordtennisspil-
leren Greg Smith er glemt om fem ar.

Og nar Akzo Nobels kurs ryger ti procent
ned som fglge af kortsigtede svingninger i
ravareomkostningerne, sa kgber vi.

Markedet bliver mere og mere kortsigtet
og praeges fra tid til anden af irrationelle,
frygtsomme og kortsigtede aktgrer. En sta-
dig vigtigere opgave for os er derfor at bruge
endnu mere fornuft og vaere endnu mere
modige og langsigtede. Investorbasen i vores
fonde erklar overvigtigheden heraf, og denne
stgtte skaber et fint udgangspunkt for et godt
langsigtet afkast ogsa fremover.

Torkell Eide ' g )
PORTEF@LJEFORVALTER A“:.{L
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AKTUELT

En traekfugl vender tilbage

Geir Tjetland er navnet pa den seneste forstarkning af forvalterteamet omkring SKAGEN Vekst.
Men han er bestemt ikke en ny opfindelse, hverken i aktieverdenen eller i SKAGEN-sammenhang.

Hvis du synes, Geir Tjetland (47) lyder
bekendt, har du sikkert fulgt SKAGEN i
mange ar. Hans interesse for aktier blev
vaekket allerede tilbage i midtfirserne, og i
1986 begyndte han hos Stavanger Fonds-
maglerforening. Efter nogle ar med studier
og job i Oslo kom han tilbage til Stavanger
for at veere med til at starte SKAGEN i 1993.
De fleste, som kender SKAGENSs historie og
SKAGEN-fondenes spaede begyndelse, kan
huske Geir Tjetland.

Tre ar efter SKAGENS opstart flyttede Geir
og samlevertilbage til Oslo. Der indledte han
en mangearig karriere som aktiemaegler i
Handelsbanken og ABG Sundal Collier. Nu
er han delvis tilbage i Stavanger og fuldt og
helt hos SKAGEN, med alle hans erfaringer
fra de sidste 19 ar.

Hvad er det vigtigste, du har lart i alle disse
ar i aktiemarkedet?

Jeg tror nok, at det, som fgrst og fremmest har
bundfzeldet sig, er, at man som investor skal
vaere meget forsigtig med belédningsgraden,
bedre kendt som gearingen. Jeg har ogsa i
arenes lgb leert at fokusere pa balanceregn-
skaber, kontantstremme, forretningsmodel-
ler og ambitionsniveauer. Min opfattelse og
vurdering af dem kan sikkert tilfgre helheden
noget i SKAGEN Vekst.

Selv om du har lang erfaring fra aktiemarke-
det, har du altsa ikke erfaring som portefgl-
jeforvalter?

Det er for sa vidt rigtigt nok. Men jeg er sa
heldig at have mange omkring mig, som har
lang erfaring med at forvalte en portefglje.
Derved farjeg muligheden for at omsaette min
aktiemarkedserfaring til portefgljeerfaring.
Desuden er de andre gode diskussionspart-
nere, og det betyder, at jeg fartestet nogle af
de opfattelser, jeg har.

Hvad er det, som far dig til at vende tilbage
til SKAGEN som portefgljeforvalter, sa man-
ge ar efter at du var med i opstarten? Trods?

Nej, slet ikke. Det er uden tvivl muligheden for
at arbejde sammen med Kristoffer Stensrud
og de andre portefgljeforvaltere i SKAGEN.
Man skal huske pa, at selv om jeg har boet i

b

Geir Tjetland er den senest ankomne i forvalterteamet i SKAGEN Vekst.

Oslo, harjegjo hele tiden varet i kontakt med
mine gamle venner i Stavanger. Man kan vel
sige, at jeg har gdet i ’Kristoffer-skolen’ i alle
arene, selv om jeg ikke har arbejdet i SKAGEN.
Nar nu muligheden opstod, og tidspunktet var
rigtigt, vil jeg ikke leegge skjul p3, at det var
meget attraktivt at fa chancen for at arbejde
i SKAGEN igen.

Hvad er dit indtryk indtil nu efter de fgrste
maneder her?

Jeg kender jo systemet og mange folk fra
tidligere. Det, der harimponeret mig, er pro-

cesserne og informationsflowet/-delingen i
portefgljeafdelingen og den store evne til at
bevare fokus.

Trygve Meyer
tm @) skagenfondene.dk
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Godt fgrste kvartal = godt 2012?

> Fgrste kvartal gav en fremgang for
de globale aktiemarkeder pa mere
end 10 procent. Det er i alt kun
sket seks gange siden 1970. Det
er som hovedregel blevet fulgt op
af et staerkt aktiear med facit pa
mere end 25 procent arligt afkast.
Vi har en staerk tro pa aktierne i
2012,

) Selskaberne har i det slemme ar
2011 klaret at skabe en fremgang
i bade indtjening og resultater for

skat og renter pa omkring 7 pro-

cent. Fremgangen ventes at fort- Bull marked i farste kvartal: Verdens aktiemarkeder steg med mere end ti procent i fgrste kvartal. Det er bare sket seks
gange siden 1970. Blandt vinderne i SKAGENSs aktieportefgljer findes de storbankerne Citigroup og Goldman Sachs, som

satte i samme takt i 2012, hvilket begge har hovedkontor naer Wall Street i New York.
understgtter fortsat fremgang for
aktiemarkederne.

» Centralbankerne i bade USA og
Europa har en forstaelse af, at
fortsat tilfgrsel af likviditet er
ngdvendig for at de kriseramte
offentlige finanser kan blive rettet
op og gldsafviklingen kan gen-
nemfgres uden at den gkonomiske
vakst sattes helt i sta.

> Obligationer tilbyder ikke laengere

risikofrie afkast som alternativ til -
fk I. . d Fortsat centralbank stgtte: Den europaeiske centralbank ECB har sammen med andre ledende centralbanker tilfgrt fortsat
afkast. De ange renter i de tone- likviditet til banksystemet. Statsobligationsrenterne i mange vestlige lande er nu sa lave, at iagttagere er begyndt at tale

angivende lande er Sé langt nede om “afkastfri risiko” i stedet for "risikofrit afkast”. Kapital kommer til at sege mod aktiemarkederne.
9,

at obligationerne nu i stedet

tilbyder afkastfri risiko til investo-

rerne. Der ma forventes korrektio-

ner.

» De lave renter i obligations- og
pengemarkederne tvinger investo-
rer til at se i retning af aktiemarke-
derne.

> Nar det ser allermgrkest ud finder
forbrugere og virksomheder ofte e =
en vej ud af den gkonomiske krise. S L A ,‘ A
Vi har ikke opgivet de sydeuropaei- Europa kan vokse: Mange selskaber klarer sig godt i Europa. Det norske flyselskab Norweglan, som |ndgar| SKAGEN Vekst

og Kon-Tiki, var en af vinderne i fgrste kvartal. Europa har mulighed for at rejse sig, hvis ngdvendige strukturelle reformer

ske lande. gennemfgres.
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Desperation i sen-70erne. Den engelske punkrockgruppe Séx Pistols satte ord og musik pa unges afmagt og raseri da kri-

laiB®

sen varvarst i Storbritannien. Hvilke musikalske fornyelser kommer vi til at opleve i Europa denne gang?

Arets farste kvartal har vearet en af de bedste
farste kvartaler for de globale aktiemarkeder
de seneste fyrre ar. Hvad ligger bag stignin-
gen pa 10,4 procent méalt i US dollar, og hvad
kan det fortzelle os om udsigterne for resten
af 20127Et meget steerkt fagrste kvartal eren
sjelden begivenhed i aktiemarkederne. Kun
seks gange siden 1970 har afkastet vaeret
over ti procent, malt i US dollars. De andre
starke farste kvartaler faldt i 1975, 1986,
1987, 1988 og 1998. Alle de foregdende
tilfelde med undtagelse af det bedrgvelige
1987 fortsatte markedet med at stige resten
af aret. Det gennemsnitlige arlige afkast var
25 procent.

Selv om aret er startet godt, har investo-
rerne stadig en MSCI All Country Index ned-
gang pa 8 procent i 2011 i erindring (ogsa
malt i US dollar). Sidste ars fald blev neeret af
bekymringer omkring den europaiske gaelds-
krise, finanspolitiske genvordigheder i USA
og Japan, inflationsfrygt i starten af aret og
langsom vakst i nogle af verdens vigtigste
gkonomier som Kina og Brasilien.

| de udviklede markeder oplever vi for
sjette ar i treek lavt forbrug og investering.

Bade den gkonomiske vaekst og den generelle
stemning har veeret trykket.

Kan 2012 blive et stort ar for aktier?

Vil 2012 sé blive et stort aktiear? For at ana-
lysere dette vil det vaere en ide kaste et blik
pa begrebet “animal spirits”, som er et af
gkonomen og investoren John Maynard Key-
nes’ begreber i hans klassiske 'The General
Theory of Employment, Interest and Money’
fra 1936. Begrebet er senere blevet genop-
livet af Georges Akerlof og Robert J. Shiller i
deres bog ’Animal Spirits’ fra 2009.

Animal Spirits beskriver de fglelser, der
indvirker pa den menneskelige adfzerd. Det
har en bred betydning, men kan til en vis grad
males i tillid. Det eri gjeblikket overordentlig
vanskeligt at afggre, om den globale animal
spirit er ved at blive bedre. Et regionalt sam-
menbrud kan dog give yderligere information
og gore billedet en del klarere.

Farste kvartal har vist gget vaekst i USA,
naeret af den hardt pressede amerikanske
forbruger. Den gennemsnitlige amerikaner i
beskaeftigelse forbruger allerede den optjente
indtaegt. De store drivere bag konsumen-

Foto: Polfoto

ternes ggede forbrug er derfor de 800.000
nyskabte job og den bedrede stemning hos
de mest tjenende 20 procent af befolkningen,
som star for halvdelen af det amerikanske
forbrug. — Ngglen til at gge den amerikan-
ske gkonomiske vakst er at fa de rige til at
punge ud.

De gennemsnitlige forbrugere i Asien og
Latinamerika bliver mere velhavende for hver
dag, der gar, og deres gkonomiske indflydelse
pges tilsvarende. Dette gaelder ogsa i andre
vigtige regioner som @steuropa, Mellemgsten
og dele af Afrika.

Tysk statistik tegner et lignende mgnster;
forbrugerne bliver mere tillidsfulde og ZEW
Indicator of Economic Sentiment er gget i en
takt, som kun er seti 1993 og 2003 — aktie-
markedet ramte bunden i begge disse ar.
Selv det gvrige Europa sa ud til at samle sig
i forste kvartal.

Animal spirits og reformer

Den sydeuropaiske forbruger fgler dog langt-
fra tiltro til fremtiden. Arbejdslgsheden griber
om sig, og risikoen for at skabe en generation
af desillusionerede unge er meget reel og
skal undgas.

Europa har veeret i lignende situationer
tidligere, for eksempel i de sene 70’ere og
tidlige 80’ere.

Desperationen var til stede overalt, og selv
om punkgruppen The Sex Pistols’ tekster nok
var ekstreme, gav de alligevel en god fornem-
melse af datidens fremherskende stemning.
Det, som klarede problemerne for 30 ar siden,
varden samme medicin, som er pakraevet for
at udrede problemerne nu, nemlig reformer.
En reformering af arbejdsmarkedet og andre
omrader af gkonomien vil kunne motivere
arbejdsgiverne til flere ansattelser og skabe
tiltro til fremtiden.

Animal spirits — og tillid — har en uforklarlig
tendens til at bedres, nartingene ser sortest
ud. Dette er grunden til, at vi ikke afskriver
Sydeuropa, om end der stadig skal nogle
drgje omgange liviemsindspanding og vel-
overvejet offentlig politik til for at afbalancere
de offentlige udgifter og indtaegter.

Hvad er risiciene?

Aktiemarkederne blev i fgrste kvartal til en vis
grad naeret af gget likviditet og en oplevelse
af lavere risiko oven pa Den Europaiske Cen-
tralbanks Long Term Refinansing Operation
(LTRO). Visse negative klogeager har vaeret
hurtige til at seette fingeren pa, at likvidi-
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tetsdrevne markeder fgr eller siden vil stgde
pa grund, og likviditeten fordampe. De selv-
samme klogeager vil helst rdde investorerne
til at traekke sig ud, fgr det er for sent.

Vi erikke blinde for den kendsgerning, at
risiko eksisterer. Det statslige nettogaeldsni-
veau og udgiftsforpligtelser over for en ald-
rende befolkning er der stadig. Der er gode
argumenter for, at den store statsgeld og
udgiftsniveauerne vil blive en hamsko for
vaksttakten.

Pa den anden side kan vi ogsé forestille os
en situation, hvor forbrugerne vil slippe deres
indre shoppedjevel fri efter ars indespaerring
De mest tjenende i USA og andre udviklede
markeder har som fgr naevnt vaeret forsigtige
og siden 2007-08 lagt til side til darlige tider.
Bankkonti og pengekasser er fulde og giver
intet eller ubetydeligt afkast. Husk pa, at pen-
gemarkederne ogsa giver relativt lave afkast.

Kontanterne i omlgb

Selskaberne har bunker af penge, og det
anslds nu, at reserverne i europaiske og
amerikanske selskaber belgber sig til hen
ved 4 billioner US dollar. For at fa nogle af
disse kontanter i omlgb har Storbritannien
for eksempel a&ndret sit skattesystem for at
motivere til flere investeringer.

Kaster man et blik pa det diskretionzere
forbrugsmenster, er det interessant, at kon-
tanter meget hurtigt kommeriomlgb, nar der
eret godt tilbud pa diskretionaere forbrugsgo-
der som krydstogtferier, bekladning eller pla-
stikkirurgi. Privatforbruget kan derfor vaere
modent til et lgft, som alene er baseret pa ny
tillid hos de mest tjenende. @get forbrug vil
derefterigangsaette gkonomisk aktivitet, som
igen vil udligne beskedne offentlige udgifter.

Hvis regeringerne er tilbageholdende og
fortsat reformerer arbejdsmarkeder og pen-
sionssystemer, mens samtidig den enkelte
og selskaberne ekspanderer, kan vi sagtens
tro pa fremtiden. Men lad os se pa risiciene
ved dette scenarie.

Kan Sydeuropa tage arbejde fra Kina?

Middelhavslandenes arbejdslgshed er skraek-
indjagende hgj, isaer hos de unge. Regionen
har millioner af mennesker uden fast indtaegt,
pa et tidspunkt hvor regeringerne er ude af
stand til at yde tilstreekkelig understgttelse.
Men tingene eriforandring over hele verden,
og i nogle kinesiske regioner er arbejdsom-
kostningerne taet ved at gg@re Europa konkur-
rencedygtig igen. Husk, at det kun er 20 ar

siden, at sko, skjorter og andre dagligvarer
kom fra Portugal, Spanien og Italien. Fabri-
kationsfaciliteter og -evner er sandsynligvis
langt hen ad vejen stadig tilgeengelige i disse
lande. Med arbejdsmarkedsreformer og kon-
kurrencedygtige vilkar pa arbejdsmarkedet
kan flowet begynde at g& den anden vej og
dermed give bedre aktivitet i denne region.

Inflationen et omdrejningspunkt?

Selskabernes kontantreserver er som tidli-
gere navnt betragtelige, og dette afspejler
tilen vis grad, at mange selskaber har vaeret
tilbageholdende med nye kapacitetsinveste-
ringer. Der har tydeligvis vaeret investeret i
vaekstregioner, og foretaget vedligeholdel-
sesinvesteringer i udviklede markeder med
lav vaekst, men teknologi og produktionsef-
fektivitet @ndres med tiden, og 5-6 ar er lang
tid for mange produktionsfaciliteter. Der er
endnu ingen tegn derpa, men vi fglger udvik-
lingen teet, eftersom enhver forandring kan
influere pa inflationsforventninger og aktie-
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afkast — nogle selskaber kan for tiden opna
uventede fortjenester, som ikke erindregnet
i de nuveerende aktiepriser.

Implikationerne af hgjere oliepriser

Prisen pa raolie steg i farste kvartal til rekord-
hgje niveauer, malt i euro. Olie ndede ogsa
nar ved rekordniveaueri US dollar, idet Brent
ndede 125 US dollar per tgnde. Den globale
efterspgrgsel og forsyningsbalance er stabil,
men nervgse anfald omkring potentiel fjendt-
lighed og embargoer mod Iran skabte frygt
for knaphed pa olie pa kortere sigt. Det er
sveert at afggre, hvordan det vil ga med Iran
pa lengere sigt, men ingen harinteresse i en
militaer konflikt med dertil hgrende lidelser,
politisk omveeltning, regional turbulens og
forstyrrelseriolie/gas-forsyningen.

Verden har masser af energiforsyninger,
lige fra naturgas og solenergi til brint og olie.
Men det er stadig ikke let at skifte mellem
de forskellige energikilder. Langsigtet res-
sourceplanlaegning pegeriretning af en frem-
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God start: Kun seks gange siden 1970 har fgrste kvartal givet et afkast stgrre end 10%. En god start har som oftest vaeret
vejen til et godt aktiear. Bliver 2012 en gentagelse af mgnstret? Kilde: Bloomberg
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Tarke i aktiemarkedet: Selv nar man fjerner kortsigtede konjunkturudsving og maler ti ars gennemsnitlige afkast i USA er
der stor forskel pa afkast. De senest malte tidrs afkast tynges af finanskriser. Perioder med tab er der dog fa og sma.

Kilde: Bloomberg.
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tid med en bred vifte af energiforsyning fra
mange regioner og forskellige typer energi.
Afhzngigheden af et enkelt land vil forment-
lig aftage.

Den politiske balance i Mellemgsten vil
imidlertid i de naeste par ar fortsat dominere
vores animal spirits, og tilliden til olieindu-
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strien vil indirekte ramme forbrugerne, nar de
harblikket faestnet pa maleren under pafyld-
ning af bilen.

De lange renter steg i 1. kvt. 2012

Da dentiarige obligationsrente i USA og Tysk-
land faldt til under 2 procent i 2011, var det
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Kilde: Bache Commodity Index, rullende kontrakter, pr. 30. marts 2012

STABILE VAKSTFORVENTNINGER MED VAKSTMARKEDERNE | FRONT
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Kilde: JPMorgan Markets, 30. Marts 2012

VAKSTMARKEDERNE FORVENTES AT SKABE 80% AF DEN GLOBALE VAKST | 2011 0G 2012
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Kilde: IMF, Haver, Morgan Stanley. Blatonede perioder er recessioner.

et signal om, at der stremmede penge ind i
de sakaldte sikker havn-aktiver. Ved hjalp af
sund fornuft og en lille smule historieviden
kunne enhver have sagt sig selv, at denne
situation ikke var holdbar ret l&enge. Warren
Buffett citerede med stor effekt en anden
bergmt investor: ”Obligationer, som markeds-
fares til risikofrit afkast, prisfastseettes nu
med afkastfri risiko.”

Inflationsforventningerne er i gjeblikket
beskedne. Sammenholdt med de lange gen-
nemsnitlige realrenter, virker en hgjere tiars
obligationsrente, pa hen ved de 3 procent,
som mere realistisk.

Den lange obligationsrente anvendes til
vardifastsattelse af aktier. Men nar det er
sagt, sa har sammenhangen mellem de lange
obligationsrenter og aktieafkast veeret fra-
koblet i nogle fa ar. Ved udgangen af farste
kvartal 2012 |a earnings yield for MSCI World
Indeks pa 8,7 procent. Det er stadig ganske
attraktivt sammenlignet med renten pa 2,2
procent pa tiarige amerikanske statsobliga-
tioner. | bade absolutte og relative termer kan
aktier stige betydeligt i 2012 uden at overga
en fornuftig veerdifastseettelse.

Hvis 2012 bliver et ar med 25 procents
afkast, eller mere, vil earnings yields na
under 8 procent, hvilket svarer til P/E-rater
pa 12,5x eller mere; det er stadig et attraktivt
niveau for aktier. Selskaberne vil dog skulle
forgge deres fortjeneste for at understgtte
vaerdifastsattelserne med rimelige vaekst-
forventninger. Fortjenestevaekstens hastig-
hed afhanger af mange ting, men i og med
at forbrugernes animal spirits bedres i de
fleste regioner, kan det opfattes som et godt
grundlag for yderligere fremgang.

Og for afsluttende at ridse perspektivet op
—indtjening og fortjeneste fgr renter og skat
voksede i 2011 (det’slemme’ ar for aktier) 7
procent malt i tal fra MSCI World. Det nuvee-
rende estimat for 2012 lyder pa yderligere 7-8
procents indtjening og fortjeneste, og dette
giver god stgtte til den fortsatte fremgang i
aktiemarkederne.

Af Ole Speberg
o0so(@ skagenfondene.dk
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SKAGEN Global

SKAGEN GLOBAL FORVALTERTEAM

Afkast Artil dato 2011
SKAGEN Global 10,7% -6,2%
MSCI World Linked Index 9,0% -4,6%

(DM trough AC Total Return)

Portefgljeteamet bestar af Kristian Falnes, Torkell
Eide, Sgren Milo Christensen og Chris-Tommy
Simonsen

Normalisering

SKAGEN Global har faet en god start pa 2012,
bade absolut og relativt i forhold til verdens-
indekset (MSCI AC). Trenden med stigende
risikopraemier, vi sa sidste efterar, er vendt.
Mange af sidste ars tabere er dermed blevet
vindere i ar og omvendt.

Amerikanske dollar, statsobligationer og
sakaldte sikre havne har udviklet sig svagt.
Ud over aktier har vaekstmarkedsvalutaer og
selskabsobligationer givet investorerne et
godt afkast.

Med andre ord harvi set en normalisering
afkapitalmarkederne oven pa en ekstrem risi-
komodvilje sidste efterdr. Udviklingen minder
pa mange mader om den, vi sd i 2009.

Samsung Electronics i ny mundering

Som det ogsa har vaeret tilfzeldet i det gene-
relle aktiemarked var kvartalets vindere i
SKAGEN Global rundt regnet sidste ars tabere.
Dervardog et par store undtagelser. Vores to
stgrste investeringer Samsung Electronics og
Tyco International oplevede begge en relativt
god kursudvikling sidste ar. 0g opgangen er

K@B/SALG JANUAR-MARTS

Stgrste kb Stgrste salg

Baker Hughes Inc Tesco Plc

Electromagnetic Geoservi- Unilever NV-Cva

ces AS
GSW Immobilien AG Pfizer Inc

Osaka Securities
Exchange Co

Vimpelcom Ltd-Spon ADR

Oracle Corp Transocean Ltd

SKAGEN GLOBAL N@GLETAL FOR DE STGRSTE POSTER (PER 2012-03-31)

Selskab Postens stgrrelse, %
SAMSUNG ELECTRONICS-PREF 7,6 %
TYCO INTERNATIONAL 5,9 %
CITIGROUP 4,1%
CENTRAIS ELETRICAS BRAS-PR B 3,5 %
ORACLE 3,0 %
GAZPROM OAO-SPON ADR 2,7 %
CHINA MOBILE 2,6 %
PFIZER 2,3%
VIMPELCOM LTD-SPON ADR 2,2%
SVENSKA CELLULOSA AB-B SHS 2,2%

Vagtet snit top 10
MSCIAC Index

36,0 %

fortsatind i 2012. Efter arets fgrste tre mane-
derer de begge gdet omkring 20 procent op.

Samsung Eletronics hari (andre) investo-
rers gjne gennemgaet en omfattende forvand-
ling. Selskabet har hidtil vaeret vurderet som
leverandgr af komponenter med cyklisk ind-
tjening, men bliver nu betragtet som en af
verdens mest respekterede varemaerker inden
for global elektronikindustri. Det er nu Apple,
som investorerne sammenligner selskabet
med, og ikke selskaber som Hynix, Micron og
Intel. Samsung Electronics’ nettosalg forven-
tesiarat blive foraget med over 50 procent,
drevet af kraftig veekst i salget af tablet-pc’er
og smarttelefoner.

Tyco vil stige ved opsplitning

Det amerikanske industrikonglomerat Tyco
International (Tyco) befinder sig i en proces,
hvor selskabet skal splittes op i tre separate
enheder, der alle skal bgrsnoteres. Kursud-
viklingen den senere tid har vaeret meget god,
men vi forventer alligevel, at de tre 'nye’ sel-
skaber samlet vil blive hgjere vaerdifastsat,
end Tyco i gjeblikket prisfastsattes til pa
bgrsen.

Tyco bekendtgjorde for nylig, at Flow-divi-
sionen, som blandt andet producerer venti-
ler, skal fusionere med selskabet Pentair.
De to selskabers aktiviteter supplerer hin-
anden godt. Som aktionaerer i Tyco opnar vi
direkte ejerskab i det fusionerede selskab.
Transaktionen er den sidste i en lang raekke
af beslutninger fra Tycos ledelse, som skal
imgdekomme aktionaererne.

Revanche for amerikansk bank

Sidste ars stgrste negative bidragyder
Citigroup eri ar steget med hele 4 procent og
erdermed fondens nastbedste bidragyder.
Goldman Sachs, som var taber sidste ar, kan
demonstrere en tilsvarende kursstigning.

Kurs P/E11 P/E12E P/B Seneste Kursmal
795000 8,5 6,2 il 900000
56,2 17,3 15,4 1,8 70
36,6 10,0 9,2 0,6 75
23,7 8,7 8,4 0,4 50
29,2 13,3 12,1 3,4 45
12,2 3,5 3,7 0,6 20
85,5 11,3 10,9 2 95
22,6 9,8 10,0 2, 24
11,2 22,3 G| i3 17
114,6 17,4 12,5 1,3 130
9,7 8,3 1,0 44 %

14,6 11,5 1,6

Og adskillige af vores vaekstmarkedsselska-
ber, som sidste ar blev ramt af investorernes
«flugt ind i det sikre», kan udvise god kurs-
udvikling.

Tesco skuffede

Den britiske dagligvare detailkeede Tesco
er den aktie, vi har tabt mest pd i kvartalet.
Selskabet meldte tidligt pa aret om darligt
julesalg og reducerede forventninger til arets
indtjening, og aktien faldt derefter kraftigt.
Prissankninger og hgjere driftsomkostninger
i butikkerne eringen god kombination.

Den skuffende melding fik os til at bruge
meget tid pa at kortlaegge, hvor alvorlig situa-
tionen er. Vi er usikre pa, om Tesco har til-
straekkelig kontrol over marginudviklingen,

BIDRAGYDERE FORSTE KVARTAL

Stgrste positive bidragydere

Selskab MNOK
Samsung Electronics +370
Citigroup +338
Tyco International +263
Goldman Sachs +148
Renault +128
Comcast +114
Heidelbergcement +105
SCA +103
Kazmunaigas +97
Sabanci +84
Stgrste negative bidragydere

Selskab MNOK
Tesco -176
Eletrobras -170
Baker Hughes -66
Indosat -36
Vivendi -34
Unilever -30
Stolt Nielsen -24
Yahoo -20
Nabors -17
Gjensidige Forsikring -16
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og vi har derfor valgt at reducere vores post
med 40 procent.

Tesco er selv med nedjusterede vaekst-
forventninger veerdifastsat til mindre end ti
gange arets forventede resultat. Men udvik-
lingen for de andre store dagligvareselskaber,
som har mistet kontrollen over margenerne,
skreemmer. Den operationelle risiko er uden
tvivl blevet gget, og Tesco kan derfor ikke leve
op til en position mellem fondens ti stgrste
investeringer.

Fordoblet oven pa resultatvarsel

Ogsa det amerikanske olieserviceselskab
Baker Hughes kom for nylig med den udmel-
ding, at forventningerne til selskabets resul-
tatudvikling ma nedjusteres. Hgjere omkost-
ninger, lave gaspriseri USA og svagere indtje-
ningsmargener inden for ’Pressure Pumping’
er hovedingredienserne i resultatvarselet.
Baker Hughes’ kursudvikling har veeret svag,
og selskabet er mellem fondens stgrste nega-
tive bidragydere.

Baker Hughes har ligesom Tesco for nylig
udskiftet sin topchef. Vi er ikke blinde for,
at han gnsker at rydde op og dermed skabe
et bedre grundlag for fremtidig resultatud-
vikling. Forholdet mellem aktiepris og salg
for Baker Hughes svarer i gjeblikket til det
laveste under finanskrisen — hvor oliepri-
sen var nede pa under 40 dollars pr. tgnde.
Arets forventede indtjening kan du kgbe til
en P/E pa ti.

Vi betragter vaerdifastseattelsen af Baker
Hughes som sardeles attraktiv. Der er gode
muligheder for fortsat international vaekst
samt hab om bedre margeneri de kommende
ar. Vi har grebet lejligheden til at fordoble
vores post i selskabet. Stgrstedelen af akti-
erne er kgbt til lave kurser oven pa resultat-
varslet. En del af kgbesummen blev finan-
sieret gennem salget af de resterende aktier
i Transocean.

Op i tyske boliger

Tyske boligejendomme udggr nu 0,8 procent
af portefgljen. Det er sket gennem kgb af
aktier i GSW Immobilien, som er nytilkom-
mende i portefgljen, og deltagelse i en kapi-
taludvidelse i TAG Immobilien.

Tyske boligpriser har generelt ligget stille
siden midten af 90’erne, men viser nu klare
tegn pd, at markedet er ved at komme igen.
Det erisaertilfeeldet i byer med netto befolk-
ningsvaekst, som for eksempel Berlin. Det er
en opgang fra lave niveauer. Den gennemsnit-
lige kvadratmeterpris for de lejligheder, GSW
Immobilien er i besiddelse af i Berlin, ligger
pa omkring 6.000 norske kroner.

Bade GSW Immobilien og TAG Immobilien
bliver handlet med en betydelig rabat pa den

Welcome to

Madvaregigant i tomgang: Det britiske dagligvareselskab Tesco har vaeret i modvind det sidste kvartal. Svag julehandel og
hgjere omkostninger i butikkerne blev straffet af aktiemarkedet, og aktien faldt kraftigt.

Storbank som leverer: Den amerikanske bank Citigroup, en af verdens mest internationale banker, har lagt finanskrisen
bag sig og er friskere end nogensinde. Bankens eksponering mod veekstmarkederne bliver ogsa veaerdsat af aktiemarkedet.
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antagede markedsvaerdi af de underliggende
besiddelser.

| forbindelse med at investeringsfonden
Warburg Pincus valgte at selge alle sine
aktier i EMGS, kgbte vi os ind i det norske
olieserviceselskab. EMGS erverdensledende
inden for brug af elektromagnetiske stra-
ler ved olieftersggning. Teknologien bliver
adopteret af stadig flere store olieselskaber.
EMGS og dets teknologi er stadig i en tidlig
vaekstfase. | og med det betydelige fremti-
dige potentiale ma prisseddelen pa 14 gange
arets forventede indtjening anses for mode-
rat. EMGS erogsa en af de mest oplagte kan-
didater til opkgb pa Oslo Bars.

Russisk rabat

Viharilgbet af kvartalet forgget vores poster
i Gazprom, Vimpelcom og Oracle. De to fgrst-
naevnte prisfastsattes stadig lavt i forhold til
den underliggende indtjening, fgrst og frem-
mest som fglge af darlig selskabsledelse.

| Vimpelcom er situationen omkring ejer-
forholdet til den algeriske mobiltelefonope-
ratgr Djezzy stadig uafklaret. Parterne bliver
forhabentlig enige i lgbet af fordret. Det mest
sandsynlige udfald er, at den algeriske stat
overtager aktiemajoriteten, og at Vimpelcom
far reduceret sin lidt for hgje geeldsgrad.

Det amerikanske softwareselskab Oracle
rapporterede skuffende tal for fjerde kvartal
sidste ar, og vi valgte derefter at gge vores
post i selskabet. Oracle frigjorde for nylig tal
for arets farste kvartal (pr. februar, forskudt
regnskabsar), som overraskede aktiemar-
kedet. Det var isar glaedeligt at konstatere
vaeksten i nye licenser pa syv procent.

Oracles aktiekurs er gaet 15 procent op
i ar, men vi finder alligevel, at selskabet er
lavt veerdifastsat. Prisseddelen pa 12 gange
arets indtjening er rimelig for et selskab med
en bomstaerk balance (netto kontanter udger
ca. ti procent af markedsvardien), god pen-
gestrgm og et godt potentiale for fremtidig
resultatvaekst.

Stadig ned i Pfizer og Unilever

Vi er fortsat med at reducere positionerne i
Pfizer og Unilever. Efter forarets gode kurs-
udvikling er stgrstedelen af den opvurde-
ring, vi lagde til grund for investeringen, nu
realiseret. Afstanden til vores fundamentale
veerdifastsattelse ermed andre ord betydelig
mindsket.

Pfizer har passeret kursmalet pa 22 dollar,
som ganske vist ikke tager hgjde for eventu-
elle veerdier i selskabets forskningsporte-
fglje af ny medicin. Pfizer har bevist, at de er
i stand til at udvikle banebrydende mediciner,
men vi synes, at det er svaert at komme med
et kvalificeret geet pd, hvad denne portefglje

Vardsat opdeling: Det amerikanske industrikonglomerat Tyco International er i en proces hvor ét bgrsselskab skal blive til
tre. Aktiemarkedet kan godt lide dette og belgnner selskabet med en kraftig opgang i farste kvartal.

kan veere verd. Vi beholder derfor vores kon-
servative vaerdifastsattelse af selskabet.

Vihardesuden solgt os ned i Osaka Secu-
rities Exchange, efterhanden som differencen
mellem selskabets bgrskurs og opkgbstil-
buddet fra Tokyo Stock Exchange er blevet
mindsket.

Blandet resultatsason

Resultaterne for sidste ars fjerde kvartal har
vaeret blandede for vores selskaber — klart
ringere end det foregdende kvartal. Ud over
farnaevnte Baker Hughes og Tesco rappor-
terede Citigroup, Siemens, TE Connectivity,
Kyocera, Akzo Nobel, Indosat, Unilever og
Petrobras i underkanten af vores forventnin-
ger. Tyco International, Microsoft, Goldman
Sachs, SCA, Time Warner Cable, Comcast,
Pfizer, Oracle, Ensco og Cheung Kong over-
raskede til gengeeld opad.

Fondens kontantandel l& ved kvartalets
udgang pa 2,0 procent, et fald pa 2,3 procent
siden arsskiftet. De ti stgrste investeringer
udgjorde 36 procent af fonden, hvilket svarer
til andelen ved indgangen til 2012.

Stemningsskift
I Arsrapporten for 2011 pointerede vi, at et
stemningsskift fra frygt til gget optimisme
og fremtidstro ville kunne medfgre betydelig
kursopgang i aktiemarkederne. Dette skift
skete gradvist mod slutningen af sidste ar
og skal have aren for den gode udvikling for
aktieri fgrste kvartal.

Vi betragter mulighederne som gode for,
at den almindelige opvurdering af aktier og i
saerdeleshed af vores portefgljeselskaber vil

fortsaette. Der vil ske naturlige korrektioner
undervejs.

Selskaberne i portefgljen er fortsat meget
lavt veerdifastsat i forhold til vaerdiskabelsen.
De ti starste poster eri gennemsnit veerdifast-
sat til 8,3 gange den forventede indtjening
og 1,0 gange bogf@rt egenkapital. Selv inve-
storer — nuvaerende og potentielle — med et
meget konservativt syn pa vaekst burde ikke
fale hgjdeskrak ved disse nggletal.

Las mere om fonden pa side 34 og
SKAGENFONDENE.DK
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SKAGEN Kon-Tiki

SKAGEN KON-TIKI FORVALTERTEAM

Afkast Artil dato 2011
SKAGEN Kon-Tiki 10,0%  -13,5%
MSC| Emerging Markets 11,2%  -16,0%

Index (Daily Traded Net Total
Return)

Portefgljeforvalterne Kristoffer Stensrud,
Knut Harald Nilsson, Cathrine Gether og
Ross Porter

Pengestrgm tilbage til veekstmarkederne

Den positive udvikling i verdens vaekstmar-
keder mod slutningen af 2011 fortsatte ind
i ferste kvartal i ar. Investorernes aversion
mod risiko erved at klinge af, og rekordstore
pengestrgmme er pa vej ind i vaekstmarke-
derneigen — fra de sakaldt trygge havne i den
langsomtvoksende del af verden.

SKAGEN Kon-Tiki opndede et noget svagere
resultat end vaekstmarkedsindekset. Det kan
til dels forklares med, at vores investeringer
uden forvaekstmarkederne udviklede sig darli-
gere.Vimadesuden seigjnene, atderindimel-
lem blev forlangt mellem tanke og handling.

De seneste fem &r har vi holdt en forholds-
vis lav risikoprofil. Det har bade absolut og
relativt givet gode resultater i et hardt klima
for aktier. SKAGEN Kon-Tiki har i denne peri-
ode givet investorerne et arligt gennemsnit-
ligt afkast pa 8,8 procent mod vakstmar-
kedsindeksets 4,6 procent.

Tidligt ude med konsum

Vi harveret tidligt ude med en hgjere vaegt-
ning i attraktivt prisfastsatte konsumba-

K@B/SALG JANUAR-MARTS

Stgrste kab Stgrste salg

Sasol Ltd Standard Chartered Plc

Eurasian Natural Resources Asya Katilim Bankasi AS

Baker Hughes Inc Seadrill Ltd

Gome Electrical Appliances Barloworld Ltd

Holding Ltd

Pacific Drilling SA AirAsia Bhd

SKAGEN KON-TIKI NGGLETAL FOR DE ST@RSTE POSTER (PER 2012-03-30)

Selskab Postens stgrrelse, % Kurs
Samsung Electronics 6,9 % 795 000
Hyundai Motor 5,1% 67 800
Eletrobras 4,7 % 24
China Mobile 3,5% 85
Baker Hughes 3,4 % 41
Gazprom 3,3% 12
Hon Hai Precision Industry 3,1% 115
Sistema 2,7 % 20
Vale 2,7 % 41
Banrisul 2,6 % 20
Sabanci Holding 2,6 % 8
Great Wall Motor 2,5% 15
Vagtet snit top 12 43,2 %

Vagtet snit top 35
Vakstmarkedsindekset

75,0 %

Vagtet top 35, hvis kursmal er opfyldt

serede selskaber i vaekstmarkederne. Her
befinder sig som bekendt fire milliarder men-
nesker, som har stadig stgrre glaede af stgrre
kgbekraft, uafhaengigt af gaeldskrisen i USA
og Europa.

Den koreanske bilproducent Hyundai
Motor er et stralende eksempel. Vi kgbte os
ind midt under vinterdepressionen i 2009.
Siden da er aktien blevet mangedoblet.

Vi har ogsa i perioden holdt en relativt
lav profil inden for konjunkturfglsomme
ravareselskaber, som ogsa har givet resul-
tater.

Den generelt lave vurdering af selskaberne
i portefgljen har vi ikke faet betaling for i
arets fgrste tre maneder. Vores geografiske
vagtning er en konsekvens af selskabsval-
gene og er til gengaeld faldet godt ud. Vi er
staerkt underveegtede i Kina, som har vaeret
det svageste af de stgrre vaekstmarkeder. |
henseende til branche harvi faet den bedste
afregning inden for teknologi. Her har vores
mangearige engagement i Samsung Electro-
nics vaeret det store lokomotiv.

Lokal bekymring

Lokale investorer harigen turdet lgbe hgjere
risiko — forstdet saledes at de har grebet
chancen for at kgbe lavt prisfastsatte aktier.
Alligevel har effekten ikke veeret lige god i
alle lokale aktiemarkeder. Udviklingen hari
nogle markeder, iseriKina, vaeret praeget af
bekymringer af indenlandsk art.

Mange havde forventet, at de kinesiske
myndigheder ville seette den gkonomiske
hastighed op gennem staerkere stimulanser.
Det harvi ikke set meget til. Aktiemarkedet i
olie- og gasnationen Rusland har heller ikke
faet det lgft, som mange forventede ud fra en
historisk betragtning i tider med rekordhgje
oliepriser. Indiske aktier har fortsat vaeret

P/B  Div.yield
P/E11 P/E12E  Seneste 2011e  Kursmal Upside
&7 6,4 22 0,6% 1000000 26 %
2,2 1,9 0,5 2,7 % 110000 62 %
6,7 5,9 0,4 7.7 % 70 198 %
11,3 11,0 2,1 3,9 % 100 17 %
10,4 10,9 1,2 1,4 % 85 105 %
4,1 3,5 0,6 6,1 % 22 80 %
15,0 10,4 2,1 1,2% 140 22 %
4,9 4,9 2 2,0% 32 63 %
6,3 59 1,8 4,7 % 65 58 %
9,1 8,1 i) 4,4 % 22 9%
8,3 7,0 il 2,6 % 10 31%
10,3 8,4 2,2 2,4% 17 13 %
59 51 0,9 3,2% 61%
7,5 6,2 1,0 3,0% 52%

11,9 10,5 1,7 3,0%

11,4 9,5 1,7 2,0%

stigmatiseret af lille politisk handlekraft og
korruptionsanklager.

Den stigende kgbelyst til aktier i vaekst-
markederne skal i det store hele tilskrives
globale investorers ggede risikotolerance.
Der kan komme et nyt lgft i markedet, nar de
indenlandske investorer bliveri bedre humgr.

Svagere resultater

Selskabernes rapportering i de globale
vaekstmarkeder har generelt vaeret en del
svagere end forventet. Salget er opadgéende,
men presset fra omkostningerne har spist af
margenerne. Lavere inflation og en del bedre
vakstindikatorer fra flere udviklede lande
kan hurtigt fa dette billede til at vende.

BIDRAGYDERE FORSTE KVARTAL

Stgrste positive bidragydere

Selskab MNOK
Samung Electronics +443
Hon Hai Precision Industry +376
Sabanci Holding +365
Great Wall Motors +249
Cosan Ltd. +154
Empresas ICA +151
VTB Bank +144
Sistema +134
China Mobile +123
Richter Gedeon +122

Stgrste negative bidragydere

Selskab MNOK
Eletrobras -356
Baker Hughes -318
Indosat -113
Golar LNG -52
Renhe Commerical -51
Gome Electric -48
PZ Cussons -42
Eurasian Natural Resources =37
AirAsia -33
Sasol -29
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Nyt alternativ i Kina: Med en mindre investering i Yingli Green Energy, en kinesisk solenergiproducent, har vi taget vores fgrste forsigtige skridt ind i den alternative energisektor. Selskabet

eren ledende producent af solenergilgsninger i Kina.

Allerede nu servi tendens til stigende ind-
tjeningsforventninger for flere selskaber. Det
galder ikke mindst vores elektronikgigan-
ter Hon Hai Precision Industry (Hon Hai) og
Samsung Electronics. Efterhdnden som mar-
generne er pa vej opad igen til et mere nor-
maliseret niveau, vil trenden sandsynligvis
blive forstaerket i lgbet af 2012.

Desuden erinvestorernes lave forventnin-
gertil selskabernes indtjening sammen med
historisk lave vurderinger et godt udgangs-
punkt for behagelige tider pa bgrserne ogsa
i den kommende tid.

Hgj oliepris gav darlig afregning

En hgj og stigende oliepris gav darlig afreg-
ning pa fondens energiaktier. Vores stgrste
post olieserviceselskabet Baker Hughes
blev kvartalets stgrste taber. Lave gaspriser
farte til et kraftigt fald i boreaktiviteten for
gas, til fordel for olie. Vi havde omkring ars-
skiftet solgt os en del ned i Baker Hughes,
men ggede posten sidst i kvartalet oven pa
et resultatvarsel fra selskabet.

Baker Hughes bliveri gjeblikket handlet til
de laveste niveauer, vi har set i ti ar, bade i for-
hold til salg og bogfart egenkapital. Abningen
af flere nye olieprovinser det seneste ar har
betydet, at aktiviteten inden for olieservice
naermest erved at eksplodere.

Posten i russiske Gazprom er blevet
vasentligt forgget. Selskabets resultat for
2011 blev betydeligt bedre end ventet. Det
serdesuden ud til, at selskabet vil foresla en
udbyttepolitik, som kommer aktionarerne

mere i mgde. Vi smed en del Seadrill over
bord efter en fantastisk rejse og kgbte der-
efter aktier i Pacific Drilling og Dryships for
pengene. Vikgbte os ogsa ind i sydafrikanske
SASOL. Selskabets unikke teknologi i forbin-
delse med omdannelse af gas/kul til olie kan
fgre til en omvurdering af selskabet.

Billigt kasakhstansk mineselskab
Révarepriserne er generelt stigende, men alli-
gevel kan det blive et relativt svagt kvartal
for vores ravareselskaber. Frygten for lavere
vakst i Kina kombineret med gget pres pa
omkostningerne har holdt investorernes
humgr nede.

Vi benyttede den darlige stemning til at
kgbe osind i et nyt selskab, nemlig Eurasian
Natural Resources, et kasakhstansk minesel-
skab noteret i London. Selskabet producerer
ferrokrom, jernmalm og aluminium og har
tidligere haft sit hyr med darlig selskabsle-
delse. Den er nu pa vej i den rigtige retning.
De nuvarende aktiviteter genererer en god
kontantstrgm og ditto udbytte. Aktiemarke-
det serikke ud til at veerdsaette det gigantiske
kongolesiske kobberprojekt Kolwezi, som
selskabet overtog i januar fra vores gamle
kending First Quantum.

En anden ny investering er Ipek Dogal, som
er hovedejer i den tyrkiske guldproducent
Koza Altin (se omtale pa side 10-11). Ipek
Dogal skal bruge betydelige vardier fra guld-
produktionen til at lede efter olie og andre
mineraler. Gennem denne investering far vi
«dobbelt eksponering til halv pris».

Vi solgte os ud af en marginal post i por-
tefgljen med et lille tab, nemlig Indah Kiat
Pulp & Paper. Priserne er hgje pa papirmasse,
men selskabet har alligevel vist ringe evne
til at gge indtjeningen i 2011. Der er heller
ikke kommet signaler om en bedring i sel-
skabsledelsen.

Kvartalets bedste bidragyder var et nyt
selskab i portefgljen, Exxaro.

Comeback til vores mexicanere
Sektoren kapitalvarer, service og transport
gav et godt bidrag, fgrst og fremmest takket
vere stralende udvikling for den mexicanske
entreprengr Empresas ICA. Selskabet blev
efter et meget trist 2011 revurderet i lgbet
af kvartalet. | samme sektor solgte vi os ud
af Barloworld og Nordic American Tankers.
Den vigtigste driver for kursudviklingen
pa vores nye investering Dryships har fgrhen
vaeret majoritetsposten i Ocean Rig. Dryships-
aktiens upside liggeri det nuveaerende ophe-
dede borerigmarked fgrst og fremmest i
den ikke ubetydelige flade af tgrlast- og
tankskibe, som selskabet eri besiddelse af.
Det er som bekendt meget depressive tider
for den slags skibe, hvilket ogsa afspejles i
selskabets aktiekurs. Vi regner med, at den
veerdifulde posti Ocean Rig vil give Dryships
styrke til at gennemfgre et aggressivt nybyg-
ningsprogram pa markedets bund.
Egyptiske Orascom Construction Indu-
stries erny i portefgljen. Selskabet er ledende
entreprengr i Mellemgsten og en markant
producent af kunstggdning. En generelt god
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iPad

Underleverandgr tager revanche: Det taiwanske elektro-
nikselskab Hon Hai Precision Industry, som er en stor un-
derleverandgr til Apple, har gget sine gevinstprognoser.
Aktiekursen er skudt kraftigt op efter en svag udvikling
sidste ar.

gkonomiiregionen og forskellligartede gen-
opbygningsbehov oven pa den arabiske revo-
lution bgr give et godt bidrag til ordrebogen
fremover. Selskabet kan ogsa fremvise en god
track record og vil i lgbet af aret blive opsplit-
tetien entreprengr- og en kunstggdningsdel.
Denne proces forventer vi vil fare til fornyet
prisfastsettelse af selskabet.

Tovende ind i solenergi

Vi kgbte en mindre post i den integrerede
kinesiske solenergiproducent Yingli Green
Energy og tog dermed det fgrste forsigtige
skridtind i alternativ energi. Selskabet eren
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af de ledende producenter af solenergilgs-
ninger i Kina. Et prisfald pd over 80 procent
betyder, at solenergilgsninger nu er rentable,
selv uden subsidier. Fokus for solbranchens
aktgrer vil herefter veere nye markeder i stedet
forde tidligere subsidiedrevne, industrialise-
rede markeder.

Yingli Green Energy har en ny, moderne og
konkurrencedygtig kapacitet pa 2,5 TW finan-
sieret af billige kinesiske statslan. Branchen
har de seneste arvaret katastroferamt, men
Yingli Green Energy ligner en overlever —i et
marked, som kan eksplodere.

Inden for forbrugsvarer fortsatte kinesi-
ske Great Wall Motors og brasilianske Cosan
deres gode udvikling. Vi kgbte os ind i den
kinesiske elektronikkaede Gome, som oven
pa et svagt sidste ar er pa vej mod en revur-
dering. Indiske Tata Global Beverages, som er
global verdenslederinden for te, faldt ogsd i
vores smag, ligesom prisklassen. Selskabet
foretageri gjeblikket en spaendende ekspan-
sionind i et embryonisk kaffemarked i Indien.

Efter en periode med god kursudvikling
halverede vi posten i Shangri-La Hotels. Vi
fordoblede samtidig vores besiddelse i Hei-
neken.

God ungarsk medicin

Medicin gav et godt bidrag til fondens afkast.
Stgrste stjerne i portefgljen var ungarske
Gedeon Richter, som fik godkendt sit mest
interessante CNS-projekt. Darligst inden for
medicin var Hanmi Pharma.

Finans var ogsa oplgftende — tyrkiske
Sabanci og russiske VTB-bank stod for de
fornemste bidrag. Opsvinget var meget keer-
komment for dem begge efter et meget trist
2011. Likviditetspakkerne fra Den Europeei-

Billigere olieservice: Det amerikanske olieserviceselskab Baker Hughes blev hardt ramt af faldende gaspriser, som fgrte
til at gasboringsaktiviteten blev kraftigt reduceret og aktiekursen faldt. Vi ggede beholdningen i selskabet, da vi bade er
positive overfor fremtidsudsigterne og prissedlen for selskabet.

Foto: Bloomberg

ske Centralbank (ECB) til bankerne skabte
tilfredshed hos investorerne, efter at anden
halvdel af dret havde staet i depressionens
tegn. Vi er stadig forsigtige inden for bank og
finans og er pa udkig efter sekulaere vakst-
situationer.

Aktierne i Asya Katilim Bankasi blev solgt,
og posten i Standard Chartered reduceret,
hvorimod vi forggede vores besiddelse af
tyrkiske Yapi Kredi Bank.

Mobil data er udvejen

Teknologi gav et serdeles tilfredsstillende
bidrag. Det skete f@grst og fremmest som fglge
af omvurderingen af Samsung Electronics,
men ogsa kovendingen i Hon Hai har givet
gode resultater. Uafhangige analytikere har
vurderet arbejdsforholdene hos Hon Hais
mange hundrede tusinde medarbejdere, og
resultatet deraf vil efter vores skgn styrke
Hon Hais konkurrencedygtighed. Samarbej-
det med Apple og paradigmeskiftet til mobil
databehandling burde betyde, at Hon Hai gar
gode tideri mgde.

Telekommunikation gav et marginalt
bidrag, hvilket ogsa var tilfeeldet for vaekst-
markedsindekset. Investorerne er bekymrede
for, at den tiltagende datatrafik vil kraeve nye
investeringer, samtidig med at indtjenings-
modellerne i mange tilfzelde er tvivisomme.
Mobil data er den eneste farbare vej i de glo-
bale vaekstmarkeder fremover, og vi intensi-
verer derfor ogsa vores selektive analysefo-
kus inden for denne sektor.

Det brasilianske energiselskab Eletrobras
er stadig vores eneste investering i sektoren
for regulerede tjenesteydelser. Myndighe-
dernes behandling af eksisterende energi-
koncessioner blev endnu en gang udsat, og
Eletrobras matte bgde for det. Den ekstreme
divergens mellem prisen pa selskabets akti-
ver og bgrskursen er stadig uden sidestykke.

Er tiden inde til stgrre aggressivitet?

Vi har som naevnt i den seneste femarsperi-
ode kgrt en konservativ investeringsstrategi.
Vi er ikke blinde for, at 2012 kan blive et ar,
hvor en mere aggressiv holdning kan give
gode resultater. Vi har derfor gget indsatsen
inden for cykliske sektorer.

Europaisk angst og kinesisk tvivl har bety-
det, at prisfastsaettelsen af cykliske sektorer
ikke i gjeblikket afspejler ressourcernes gen-
anskaffelsesveerdi. Mange konsumselskaber
i veekstmarkederne har samtidig faet en hgj
prisseddel.

Las mere om fonden pa side 36 og ==..
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SKAGEN Vekst

SKAGEN VEKST FORVALTERTEAM

Afkast Artil dato 2011
SKAGEN Vekst 12,5% -19,6%
Oslo Bgrs Benchmark Index

(OSEBX) linked OSEBX/MSCI 11,1% -8,4%

AC Total Return Index
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Portefgljeforvalterne Beate Bredesen, Ole Sgeberg
og Geir Tjetland

Indhentning fuld af energi

Adskillige af sidste ars tabere er indtil nu
blevet dette ars vindere. Farste kvartal har
reverseret en del af, hvad vi oplevede sidste
ar. Risikoviljen er gget fra et lavt niveau i takt
med lysere fremtidsudsigter. Sammen med
lav vaerdifastsaettelse har det sat strgm til
indhentningen.

Farste kvartal blev bade absolut og relativt
et godt kvartal for SKAGEN Vekst. Fonden steg
12,5 procent, hvorimod referenceindekset gik
11,5 procent op. En staerk oliepris gav den
energitunge Oslo Bgrs et lgft pa 11,3 procent
malt i norske kroner. | samme periode steg
verdensindekset med 6,7 procent.

Resultatsasonen harindtil nu veeret uden
de store overraskelser eller opjusteringer.
Stemningen er blevet bedre, men selskaber-
nes udtalelser vedrgrende 2012 har veeret
afdempede. Verdifastsaettelsen af aktier er
steget siden nytar, men befinder sig endnu
pé et moderat niveau i forhold til den histo-
riske prisfastseettelse. Vi er spaendt pa, om
den rapporteringssason, vi nu er inde i, vil
bekrafte den gryende optimisme, som aktie-
markedet ser ud til at have indregnet.

Supplyrederi lgftet

Energisektoren er fondens stgrste sektor med
cirka 25 procent af de investerede midler og
stod for over 40 procent af kvartalets vaerdi-

K@B/SALG JANUAR-MARTS

Stgrste kb Stgrste salg

Gazprom Oao ADR Winn-Dixie Stores Inc

Electromagnetic Geoservi- Kverneland ASA

ces AS
Corning Inc AP Moller - Maersk A
Baker Hughes Inc Hurtigruten ASA

Subsea 7 SA Spectrum ASA

SKAGEN VEKST NGGLETAL FOR DE STGRSTE POSTER (PER 2012-03-31)

Selskab Postens stgrrelse Kurs
Samsung Electronics 5,0 % 795 000
Kongsberg Gruppen 4,4 % 107,00
Eletrobras 2,7 % 23,71
DOF 2,6 % 36,50
Solstad Offshore 2,6% 106,00
Wilh Wilhelmsen Holding 2,5% 150,00
Norsk Hydro 2,3 % 31,01
Teva Pharmaceutical 2,3 % 45,06
Petroleo Brasileiro 2,2% 23,35
Norwegian Air Shuttle 2,1% 108,00
Olav Thon Eindom 2,0% 888,00
Gjensidige Forsikring 2,0% 67,25
Vektet snitt topp 12 33%

mscl

Oslo benchmark index

skabelse. Isar kom der behagelige bidrag
fra vores investeringeri supplyrederier, som
i alt andrager 6 procent af fonden. Sektorens
vinderaktier blev DOF og Solstad Offshore.
Dermed er sidste ar vendt rundt, idet netop
DOFvarfondens stgrste negative bidragyder.
Foraret er et godt tidspunkt pa sasonen at eje
supplyaktier, eftersom det er her, kontrak-
terne for de travle sommermaneder normalt
bliverindgéet. | ar er seesonen godt begyndt,
og raterne har gennemgaende ligget pa et
hgjere niveau end tidligere.

Vi forventer et fortsat godt investerings-
klima for supplyaktier og gjner fortsat hgj
aktivitet i borerig- og subseamarkedet. Leve-
rancerne af nykonstruktioner de kommende
ar er moderat, iseer inden for disciplinerne
ankerhandteringsfartgjer (AHTS’er) og kon-
struktionsskibe (CSV’er). Det er discipliner,
hvor bade DOF og Solstad Offshore er godt
positioneret. Selv efter en kursfremgang pa
mellem 22 og 70 procent pa fondens sup-
plyinvesteringer i ar, bliver aktierne hand-
let med betydelige rabatter i forhold til de
underliggende veardier. Det mener vi, er et
godt udgangspunkt for yderligere revideret
prisfastsattelse.

Vinoterer ogsa behagelige bidrag fra vores
boreriginvesteringer. Bdde Sevan Drilling og
Transocean er steget henholdsvis 50 og 42
procent i fgrste kvartal.

I den anden ende af skalaen finder vi inve-
steringen i Marine Accurate Well. Dette pro-
jektselskab har en halvt nedsankelig borerig
under konstruktion. Riggen eri gjeblikket 95
procent feerdigbygget, og det forventes, at
den leveres fra veerftet til sommer. Selska-
bet arbejder for tiden med adskillige udbud,
ogidet nuveaerende stramme borerigmarked
bgr der inden laenge veaere mulighed for at
tegne kontrakter. Marine Accurate Well er
ikke bgrsnoteret og handles sjaeldent i det

P/E2011 P/E2012E P/E2013E P/B seneste Kursmal
11,0 6,4 5,6 1,1 1000000
9,0 9,4 8,6 2,3 160
10,9 8,2 6,6 0,4 50
-24,5 12,2 7.3 1,0 60
-19,2 12,5 10,1 0,9 175
9,2 5,8 4,3 0,9 200
9,1 19,4 11,7 0,8 55
14,5 8,0 7,5 .2 65
9,2 8,2 7,1 0,9 45
30,6 9,8 7,2 1,9 170
13,1 11,7 10,8 0,9 1200
11,9 10,3 9,8 1,4 75
14,4 8,9 7.3 1,0 54 %
14,6 11,5 10,9 1,6
14,8 11,1 9,5 1,5

unoterede marked. | marts var der en handel
til lav kurs, og vi nedsatte derefter vaerdien af
vores investering for at afspejle dette kursni-
veau. Investeringen udgjorde ved manedens
udgang 0,3 procent af fondens midler.

| energisektoren harviilgbet af kvartalet
gget beholdningen i EMGS, som er globalt
ledende inden for elektromagnetisk seismik
med patenteret teknologi. Der er udsigt til
forgget tildeling af kontrakter og multiklient-
salg oven pa hgjere accept af teknologien fra
anerkendte store kunder. Desuden er ejer-
strukturen aben, saledes at selskabet klart
er en kandidat til at blive opkgbt.

Investeringens modpost er, at vi har beska-
ret beholdningen af vores to andre seismiksel-
skaber, TGS Nopec og Spectrum. Viharogsai
lgbet af kvartalet gget vores position i Subsea

BIDRAGYDERE FGRSTE KVARTAL

Stgrste positive bidragydere

Selskab MNOK
DOF +86
Norwegian Air Shuttle +79
Samsung Electronics +55
Dixon Retail +46
Sevan Drilling +44
Solstad Offshore +44
Transocean +30
Hurtigruten +26
TGS Nopec +25
Dockwise +22
Stgrste negative bidragydere

Selskab MNOK
Eletrobras -34
Kongsberg Gruppen -29
Marine Accurate Well -21
Stolt-Nielsen -11
France Telecom -11
Golar LNG -8
Kesko -6
Proact IT -6
Indosat PT -6
Carnival Corp =5
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7 og russiske Gazprom. Helt ude ved kvarta-
lets slutgraense investerede vi i upopulaere
Baker Hughes; denne investering optrader
0gsd hos SKAGEN Kon-Tiki og SKAGEN Global.

Cruise med langsigtet potentiale

En anden sektor, som gav et godt bidrag til
fondens kvartalsafkast, var indtaegtsafhaen-
gige forbrugsvarer. Vores cruiseinvesteringer,

med Royal Caribbean i spidsen, kom sardeles
godtind i aret. Costa Concordia-ulykken midt
i januar skabte dog atter usikkerhed omkring
indstaegtsudviklingen, ikke kun pa Carnivals
vegne, men for branchen i det hele taget. Vi
mener, at usikkerheden er af midlertidig
karakter. Prisbilledet for cruisebilletteri den
forestdende periode er svagt, men vi kan
konstatere, at der er tegn pa bedring for bil-

.1m
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Cruiserederier pa lavvande: Efter den tragiske ulykke med Costa Concordia, som ejes af portefgljeselskabet Carnival, blev
uroen spredt i hele cruisebranchen. Vi tror alligevel at branchen vil rejse sig, og vi har beholdt vores investeringer.

Foto: Bloomberg

letpriserne en smule leengere fremme i tiden.
Vihar derforvalgt at beholde investeringerne
i sektoren, eftersom veerdifastsattelsen og
forventningerne i gjeblikket er meget lave.

| Hurtigruten havde hovedejeren (Trygve
Hegner) gnske om at kgbe sig op til et ejer-
skab pa teet ved 33 procent. Da selskabet
samtidig ivaerksatte finansforbedrende til-
tag, var jorden ggdet til en kursopgang. Vi
benyttede en hgjere kurs til at saelge en del af
beholdningen efter gnske om at friggre mid-
ler fra den mindre likvide del af portefgljen.

Nzasten en fordobling af Dixon Retail

En af sektorens forngjelige bekendtskaber er
naesten fordoblet indtil nu i ar, nemlig detail-
handelskaden Dixon Retail. Selskabet er mar-
kedslederi Storbritannien, Irland og Norden.
Vimener, at alene selskabets nordiske gren,
som her gar under maerkevarenavnene Elkgb,
Lefdal, Elgiganten og Gigantti, kan forsvare
veerdifastsaettelsen af hele selskabet. Ind-
tjeningsudsigterne er lgbende blevet bedre
i takt med mindre deprimerede forbrugere i
Storbritannien og dele af Europa. Vi mener,
at optimismen omkring salg af nye modeller
af tablet-pc’er og OLED-tv-salg i forbindelse
med det forestdende OL i London stadig kun
moderat er indregnet i aktiekursen.

Vi er ogsa temmelig glade for kvartalets
bidrag fra teknologisektoren, med Samsung

’:nl..arlril"'hlr a

Kvartalets vinder: Det norske olieserviceselskab DOF viste den bedste kursudvikling af alle selskaberne i SKAGEN Veksts portefglje, efter at raterne begyndte at blive indhentet i labet af

kvartalet.
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Billig elektronik: Den britiske kaede, Dixon Retail, med elektronik til hjemmet og som ejer Elkgb, var en god bidragsyder til afkastet i SKAGEN Vekst, efter at aktiekursen nasten er fordoblet
som fglge af en bedre stemning blandt nordeuropaeiske forbrugere.

Electronics i spidsen. | denne sektor valgte
viikvartalet at salge os helt ud af japanske
Kyocera, som udgjorde en mindre position
ifonden.

Inden for sektoren kapitalvarer, service og
transport er der i lgbet af kvartalet kommet
bdde positive og negative bidrag til fondens
totale afkast. Fondens naeststg@rste investe-
ring Kongsberggruppen fremkom med en ny
udtalelse om udsigterne for divisionen Pro-
tech Systems. Tidligere har man forventet en
flad udvikling i forhold til sidste ar, men nu
mener selskabet, at usikkerheden erftiltaget,
og at aktiviteten i divisionen kan blive lavere
i ar end sidste ar. Selv om analytikerne alle-
rede havde negative vaekstforventninger til
divisionen, blev selskabets kommentar ikke
seerlig pent modtaget i aktiemarkedet. Aktien
gik nasten 8 procent ned i lgbet af kvartalet.
Alligevel kan vi konstatere, at analytikernes
forventninger til divisionens indtjening i gje-
blikket er tilbage pa det niveau, vi sa ved
udgangen af sidste ar, hvor aktiekursen var
hgjere. | og med at forventningerne er meget
lave, ervores vurdering, at der er st@grre sand-
synlighed for positive overraskelser omkring
indtjeningen fra Protech Systems.

Laft fra stgrre flyflade

Norwegian Air Shuttle er naesten blevet for-
dobletiveerdiilgbet af fgrste kvartal. Selska-
bet bekendtgjorde en af de st@rste bestillin-
ger af fly gennem tiden. Norwegian vil med sit
nykonstruktionsprogram udvide fladen fra de
nuverende 62 fly til 222 i 2025. Den globale
flyflade ventes at blive fordoblet. Vitror pa, at
lavprisselskaberne vil vokse pa bekostning af
den mindre lansomme del af flyindustrien i de
kommende ar. Vi hari lgbet af kvartalet faet
bekrzftelse pa, at billetpriserne er pa vej op,
og vi anser Norwegian for godt positioneret
i et attraktivt norsk flymarked. Norwegians
flyflade bruger 25-40 procent mindre brand-
stof end konkurrenterne i Norden. Selskabet
fortsaetter med at skaere i sine omkostninger
pr. enhed, og da kapacitetsudnyttelsen sam-
tidig @ges, er der skabt et godt udgangspunkt
for bedre indtjening.

Den stgrste @ndring i denne sektori lgbet
af kvartalet har varet, at vi afheendede den
sidste del af vores besiddelse i Kverneland til
japanske Kuboto, som afgav bud.

Fondens eneste investering inden for tje-
nesteydelser var den darligste investering i
kvartalet, nemligi det brasilianske elselskab
Eletrobras. Forsinkelser i koncessionstilde-

lingsrunden og rapporteringen samt fornyet
usikkerhed omkring anvendelsen af selska-
bets kapital bedrer ikke investorernes tillid til
selskabet. Vardifastsattelsen er dog meget
lav i lyset af de aktiver, selskabet sidder pa.

Koncentrerer portefgljen

Vi har i lgbet af kvartalet fortsat reduceret
antallet af investeringer for at koncentrere
portefgljen til feerre og forhabentlig bedre
investeringer og dermed hgjne portefgljens
kvalitet. | alt har vi afhandet 12 positioner.
Heraf er fgrnaevnte Kverneland og den ame-
rikanske dagligvarekeede Winn-Dixie de
stgrste.

Vores positioners top-12 er i gjeblikket
vardifastsat til 8,9 gange forventet indtjening
i &r. Det svarer til en rabat pa over 20 procent
sammenholdt med tilsvarende nggletal i fon-
dens referenceindeks. Rabatten pé aktiens
pris i forhold til bogfert veerdi (P/B) naeermer
sig 30 procent. Fonden er dermed godt posi-
tioneret til fortsat revideret prisfastsattelse
af fondens aktier i den kommende tid.

Laes mere om fonden pa side 38 og {~
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RENTEBERETNING

Balancekunst

De fleste af de store centralbanker har forgget
deres balancer betydeligt siden 2008. Nogle
vil mene, at centralbankudlan og opkgb af
aktiver stimulerer gkonomien, men virkningen
af pengepolitik via balancen bestemmes i
afggrende grad af, hvordan centralbanker
intervenerer. Virkningen af kvantitative hjal-
peprogrammer (Quantitative Easing, QE) er
hgjst sandsynligt forsvindende. Opkgbspro-
grammer (Credit Easing, CE) kan derimod
afbgde presset pa kreditmarkeder og hjzelpe
gkonomien. Men hverken QE eller CE er pen-
gepolitik; pengepolitik er rentepolitik.

Skrantende hjalpeprogrammer

De kvantitative hjelpeprogrammer kan spo-
res tilbage til Bank of Japan for ti ar siden.
Centralbanken opkgbte statsobligationer ud
fra den formodning, at flere penge fra central-
banken ville tilskynde til privatforbrug. Det
skete ikke. Federal Reserve (Fed) og Bank of
England har for nylig kgbt skatkammerbeviser
og udstedt flere centralbankindestaender.
Ideen erat skubbe investorer overirisikable
aktiver og stimulere det private forbrug af
kapitalgoder. Jeg tror, at virkningen er ubety-
delig. Selv om den amerikanske indhentning
har set mere stabil ud pa det seneste, har
dette formentlig ikke ret meget at ggre med
Feds balance.

QE gar grundlaeggende ud pa at skifte den
ene form for offentlig gaeld, nemlig central-
bankindestdender ("reserves”), ud med den
anden, nemlig statsobligationer. Eftersom
centralbankerne er ejet af deres regeringer,
indvirker QE ikke pa starrelsen af den kon-
soliderede offentlige gzeld. Det, som QE ggr,
er at forkorte varigheden af den offentlige
geeld. Men det betyder, at den offentlige sek-
tor patager sig st@rre renterisiko; den offent-
lige sektors renteudgifter vil stige hastigere,
hvis renterne gar i vejret. Den private sek-
tor, som finansierer den offentlige sektor, vil
sandsynligvis holde den potentielle stigning
i de fremtidige skatteri ave ved at stifte min-
dre langfristet offentlig geeld og mere kort-
fristet offentlig gaeld. QE fgrer altsa til lavere
privat efterspgrgsel pa skatkammerbeviser
og starre privat efterspgrgsel pa centralban-
kindestdender. Dermed vil der ikke veere bli-
vende effekt pa statsobligationernes priser,
og QE vilikke kunne opfylde intentionen om

CENTRALBANKERNES BALANCER SOM ANDEL AF BNP

—_ US
——— Eurosonen UK

Japan

2008

at skubbe private investorer over i mere risi-
kable aktiver og stimulere privatforbruget.

Kreditpolitik

Feds fgrste runde pengepolitik via balancen
adskilte sig fra de nuvaerende QE-standar-
der. | efterdgnningerne af Lehmans konkurs
gik kreditflowet stort set i sta. Fed agerede
som sidste laneinstans og formidlede kre-
dit mellem markeder, som var blevet dys-
funktionelle. Fed patog sig starre risiko i sin
balance, men eftersom kreditmarkederne
var segmenterede, kunne den private sektor
ikke g& kompenserende ind. Den fgrste runde
pengepolitik via balancen, som Fed korrekt
betegnede som Credit Easing, havde positiv
effekt pa de finansielle markeder.

Siden finanskrisen brgd ud, har Den Euro-
paeiske Centralbank (ECB) veeret meget tilba-
geholdende med QE’er. ECB har dog lant en
masse penge til europaeiske banker, som har
problemer med adgang til midler i de private
markeder. ECB’s politikker blev suppleret med
de massive tredrige lan i december og marts.
Da dette kan betragtes som CE snarere end
QE, burde ECB’s pengepolitikker via balancen
have positiv effekt pa de finansielle markeder
og pa gkonomien i bredere forstand.

Folg ikke pengene
Der erdem, dervil sige, at en opsvulmet cen-
tralbankbalance potentielt er steerkt inflato-
risk. Det tror jeg er en misforstaelse.

QE’s effekt pa gkonomien er for det fgr-
ste til at overse og kan derfor hurtigt @ndres
uden skadevirkninger af betydning. Hvad

2009

juasold

2010 2011

enten centralbankernes balancer ervokset pa
grund af QE eller CE, er det for det andet ungd-
vendigt at slanke dem for at fa en strammere
pengepolitik. Pengepolitik handler ikke om
at styre centralbankens pengemangde, men
om at regulere rentesatser. Uanset balancens
st@rrelse kan centralbanker derfor saette de
korte rentesatser op ved at haeve de renter, de
betaler ved centralbankindestdender.

Centralbanker kan faktisk stramme pen-
gepolitikken og pa samme tid ga aggressivt
ind i kreditmarkederne. Hgjere inflation eller
hgjere inflationsforventninger kan tvinge cen-
tralbankerne til at have de ledende rentesat-
ser. Samtidig kan langvarig dysfunktionalitet
i kreditmarkederne tilskynde nogle af dem,
mest sandsynligt ECB, til at udvide deres
balanceryderligere.

Pointen er, at kreditpolitik adskiller sig fra
pengepolitik; investorerne bgr ikke gé ud fra,
at massive pengemangder fra centralbanker
udelukker monetare stramninger. Jeg forven-
ter, at de ledende rentesatservil vare tilbage
pa det normale, inden balancerne er svundet
ind til fgr 2008-niveauer.

Torgeir Hgien
th@ skagenfondene.no
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SKAGEN Tellus

SKAGEN TELLUS

Afkast Artil dato 2011
SKAGEN Tellus (DKK) 2,70%  -0,96%
Barclays Capital Global Trea- -2,84% 7,51%

sury Index 3 - 5 years (DKK)

%

o

3.

Portefgljeforvalter Torgeir Hgien

Fornyet traekkraft

SKAGEN Tellus, den globale statsobligati-
onsfond, vandt solide 2,70 procent i fgrste
kvartal af 2012. Fonden gjorde det meget
bedre end referenceindekset, som faldt 2,84
procent sidste kvartal. Oven pa et skraekkeligt
2011 haber vi, at vores investorer vil byde
denne outperformance velkommen. SKAGEN
Tellus har siden starten leveret et gennemsnit-
ligt arligt afkast pa 5,75 procent, en smule
bedre end referenceindekset. Igen at bringe
os foran indekset var et af vores primare mal,
da 2011 gik pa hald.

| forhold til referenceindekset har vi
draget fordel af en meget kort varighed pa
’sikker havn’-obligationer. Vi har ment og
mener stadig, at de langsigtede nominelle
renter i disse markeder er ekstremt lave, og

SVAGE JAPANSKE STATSFINANSER
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at de starforan en yderligere stigning, narden
gkonomiske indhentning vinder momentum,
og markederne skifter forventninger til frem-
tidige ledende rentesatser.

Fonden er ogsa steget relativt set ved ikke
at veere investeret i denominerede papirer.
Japan er ikke Grakenland, den opstigende
sols rige har sin egen valuta. Men at finan-
siere omkring 50 procent af de statslige
udgifter ved lantagning, nar statsgeelden
er over 230 procent af BNP, er opskriften
pa en finanspolitisk solformgrkelse. Den
beskedne svakkelse, vi sd i fgrste kvartal,
er intet i forhold til, hvad der kan vare i
vente.

Absolut set er SKAGEN Tellus steget ved
at vaere investeret i langsigtede vaekstmar-
kedsobligationer. Disse investeringer er ikke

1
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40
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2009
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afdeekkede, og med nogle fa undtagelser har
vi faet positive bidrag bade fra faldende ren-
ter og staerkere valutaer mod euro. Vi har ogsa
set valutastigninger pa kortsigtede ikke-euro
denominerede papirer.

Indtil nu er vores overbevisning, at USD
vil blive styrket mod euro, dog ikke blevet
underbygget. Ifglge vores beregninger er dol-
laren undervurderet med omkring 20 procent
mod euro. Og med divergerende vakstrater
vil Federal Reserve formentlig holde tgjlerne
strammere end Den Europaiske Centralbank.
Dette bgr pege opad for dollaren.

Laes mere om fonden pa side 40 og
SKAGENFONDENE.DK

Danske veteraner til New York Marathon

SKAGEN har fornyet sit sponsorat af danske veteraners deltagelse i New York Marathon.

I november 2011 gennemfgrte otte veteraner
New York Marathon lgbet. Alle ydede en flot
indsats, som du har kunnet laese om pa vores
hjemmeside og i diverse andre medier.

| 2012 sponsorerer vi projektet “Team
Veteran” med 25.000 kr., som bidrager til
rejse og deltagelse for 10 veteraner. Det er et
nyt hold som skal af sted, men den frivillige
projektgruppe bag er den samme, anfgrt af
kaptajn Lars Bo Holm Pedersen.

Ved at skabe udsigt til en ekstraordinzer
udfordring og oplevelse i New York Marathon,
motiveres holdets deltagere til at traene og
skabe @ndringerien hverdag, som er endret
vasentligt efter hjemkomst fra udsendelse.

Holdet i 2012 er sammensat med en lille

overvagt af psykisk skadede. Der er tilstraebt
spredningibla. kgn, alder, problemstillinger
og skader.

Torsdag den 6. september 2012 afholder
vi et arrangement pa vores kontor, hvor vores
investorer far mulighed for at hgre mere om
projektet. Fglg med pa vores hjemmeside,
hvor vi legger en indbydelse ud i god tid.

Det ervigtigt for os at praecisere, at midler
til denne form for sponsorat betales ud af
forvaltningsselskabet SKAGENSs drift, og der-
for ikke af investorerne i fondene. Ligeledes
betragter vi stgtten som upolitisk.

Team Veteran har faet stgtte fra en bred
kreds af bidragsydere og nyder ogsa beva-
genhed fra Forsvarets topledelse. Arbejdet

tilretteleegges sammen med Veterancentret,
Danmarks Idraets-Forbund, Handicapidreet-
tens Videnscenter og veteranforeningen De
Bla Baretter.

Veteraner og hjalpere for starten pa New York Marathon i
2011. Bemaerk de meget avancerede cykler.
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KURSHISTORIK SKAGEN GLOBAL
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En verden af muligheder* 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Aktiefonden SKAGEN Global inves-
. . Kgbsvardi  Markeds- Markeds-  Urealiseret Procentvis
terer i aktier over hele verden. Vardipapir Antal NOK kurs  Valuta vaerdiNOK  gevinst/tab  fordeling Bgrs
Fonden sgger efter at have en
balanceret eksponering mod for- ENERGI
skellige brancher. SKAGEN Global GAZPROM OAO ADR 13.151.412  966.520 12,20 USD  914.710 -51.811  2,67% London Int.
passer til investorer som gnsker en BAKER HUGHES INC 2.133.086  560.665 41,44 USD 503.940 -56.725  1,47% New York
aktiefond som investerer over hele PETROLEO BRASILEIRO PREF ADR 3.396.473 606.992 25,36 USD 491.053  -115.939  1,43% New York
verden og dermed giver god spred- WEATHERFORD INTLLTD 5.666.310  482.081 14,94 USD 482.616 535  1,41% New York
ning bade geografisk og pa bran- KAZMUNAIGAS EXPLORATION GDR 3.671.058 464.232 20,28 USD 424.434 -39.798 1,24% London Int.
cher. OMV AG 2.064.000 445,062 26,46  EUR 415.029 30,034  1,21% Wien
ENSCO PLC - ADR 1.291.844 369.790 52,63  USD 387.610 17.820  1,13% New York
NABORS INDUSTRIES LTD 3.340.496  464.608 17,21 USD 327.845  -136.763  0,96% New York
Risiko BP PLC 4.612.282 234.832 4,62 GBP 194.190 -40.642  0,57% London
I S S N BP PLCADR 617.696 188.955 44,43 USD 156.460 -32.495  0,46% New York
PETROLEO BRASILEIRO SA 2.065.412 146.770 23,15  BRL 149.491 2722 0,44% Sao Paulo
P ELECTROMAGNETIC GEOSERVICES AS 6.981.000 107.661 16,90  NOK 117.979 10.317  0,34% Oslo Bars
CAPITAL 1Q P —— AFREN PLC 8.877.951 68.970 1,33 GBP 107.720 38.750  0,31% London
NOBLE CORP 504.593 111.915 37,20 USD 107.020 -4.895  0,31% New York
Sum Energi 5.219.055 4.780.097 -438.958 13,93%
Dine Penger (DP terning) MATERTATER
) AKZO NOBEL NV 1.912.478 578.591 43,87  EUR 637.471 58.880  1,86% Amsterdam
e sy ok kok ok CLIFFS NATURAL RESOURCES INC 1391.917 371502 69,65 USD  552.695 181193  1,61% New York
HEIDELBERGCEMENT AG 1.170.781 367.883 4520  EUR  402.078 34195  1,17% Xetra
Wassum LT T Tw ] TERNIUM SAADR 2.858.382  450.212 23,62 USD  384.903 -65.309  1,12% New York
’ /\ NORSK HYDRO ASA 9.761.378 288.436 30,90  NOK 301.627 13.190  0,88% OsloBars
Efr';zre - 82 MAYR-MELNHOF KARTON AG 450.627 203.444 7540  EUR 258.158 54.714 0,75% Wien
Bedste Fond 10 4, Equity Global UPM-KYMMENE 0Y) 1.467.477 97.177 10,15  EUR 113.171 15.994  0,33% Helsinki
SMAPOSTER, RAVARER 117.929 86.409 31520 0,25%
Citywire (5 &rs periode) nr. 26 af 519 Sum Materialer 2.475.174 2.736.511 261.336 7,97%
Fondens startdato af 7 august 1997 KAPITALGODER, SERVICE 0G TRANSPORT
Tyco International Ltd 6.332.310  1.308.796 5585  USD  2.016.213 707.417  5,88% New York
HigsiehitanlEmeaing 7 BUNGE LTD 1.731.468 564425 67,89 USD 670149 105723  1,95% New York
- LG CORP 1.973.017 508.947  65.000 KRW  645.604 136.657  1,88% Seoul
Gennemsnitligt 16,1%
arligt afkast SIEMENS AG 923.819 541.363 7531  EUR 528.611 12752 1,54% Frankfurt
RANDSTAD HOLDING NV 1.884.477  466.558 28,30  EUR  405.204 -61.354  1,18% Amsterdam
Forvaltningskapital 33,60 mia DKK TE CONNECTIVITY Ltd 1.845.719 288.767 36,63  USD 385.437 96.670  1,12% New York
STOLT-NIELSEN LTD 1.893.500 336.914 107,50  NOK 203.551  -133.363  0,59% OsloBers
Antal kendte investorer  106.222 BAYWA AG 744.577 222.363 28,56  EUR 161.571 -60.792  0,47% Frankfurt
SMAPOSTER 338.591 154.725  -183.867  0,45%
Tegningsprovision 0% Sum kapitalgoder, service og transport 4.576.725 5.171.065 594.340  15,07%
Indlgsningsprovision 0%
Forvaltningshonorar 1,0% pr. ar+10% GYKLISKEIFORBRIGSGODER
e (10 e COMCAST CORP 4.236.789 416.985 29,39 USD 709.884  292.899  2,07% NASDAQ
referenceindekset TOYOTA INDUSTRIES CORP 3.019.921 502.646 2.496,00 JPY 521.614 18.969  1,52% Tokyo
Renault SA 1.424.602 362.154 39,17  EUR  423.978 61.824  1,24% Paris
Mindste handelsstr. 1 stk. HYUNDAI MOTOR PREF (2PB) 562.937 157.824  70.100  KRW 198.655 40.831  0,58% Seoul
) ) TIME WARNER CABLE INC 406.427 109.532 80,76  USD 187.124 77592 0,55% New York
ﬁ]‘;‘::eeggf‘;r'i'ngi 'D‘Z;g:‘;ﬁl’,e;i'ﬁgnd’ TELEVISION BROADCASTS LTD 4.565.862 110528 52,35 HKD  175.514 64.987  0,51% HongKong
Holland, Luxembourg, YAMAHA MOTOR CO LTD 1.953.411 159.122  1.109,00 JPY 149.911 9211 0,44% Tokyo
Island, Schweiz og DIXONS RETAIL PLC 78.684.888 109.156 0,19  GBP 134.822 25.666 0,39% London
S LG ELECTRONICS INC PREF 1.036.948  270.944 24500  KRW 127.892  -143.052  0,37% Seoul
Referenceindeks MSCI All Country World SMAROSTER LH 25506 B0S378 02204
Index Sum cykliske forbrugsgoder 2.243.030 2.703.912 460.882 7,88%
UCITs-fond Ja STABILE FORBRUGSGODER
Portfaljeforvalter R SVENSKA CELLULOSA AB-B 7.497.731 593.474 114,80  SEK  739.880  146.406  2,16% Stockholm
UNILEVER NV-CVA 2.296.346  398.892 25,57  EUR  446.133 47.241  1,30% Amsterdam
TESCO PLC 12.597.340 456.323 3,30 GBP  378.222 78102 1,10% London
YAZICILAR HOLDING AS 4.021.961 97.412 12,40  TRY 159.494 62.082  0,46% lIstanbul
UNITED INTL ENTERPRISES 154.171 22774 815,00  DKK 128.319 105.546  0,37% Ksbenhavn
ROYAL UNIBREW A/S 253.219 61.811 388,00  DKK 100.337 38.526  0,29% Kgbenhavn
SMAPOSTER 186.065 148.093 37.971  0,43%
Sum stabile forbrugsgoder 1.816.751 2.100.478 283.728 6,12%
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En verden af muligheder*

Kgbsvaerdi  Markeds- ked P
Vardipapir Antal NOK kurs  Valuta vaerdiNOK  gevinst/tab  fordeling Bgrs
MEDICIN
PFIZER INC 6.152.893 719.550 22,69 usb 795.803 76.253 2,32% New York
ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN 461.983 402.234 157,00 CHF 457.814 55.580 1,33% Ziirich
TEVA PHARMACEUTICAL-SP ADR 1.801.502 383.411 44,25 usb 454.464 71.052 1,32% NASDAQ
RHOEN-KLINIKUM AG 1.257.091 138.342 15,09 EUR 144.129 5.788 0,42% Xetra
SMAPOSTER 29.944 1.824 -28.120 0,01%
Sum medicin 1.673.480 1.854.034 180.554 5,40%
FINANS
CITIGROUP INC 6.679.820 1.577.639 36,42 USD  1.386.934 -190.705 4,04% New York
GOLDMAN SACHS GROUP INC 883.683 640.977 123,70 usb 623.185 -17.792 1,82% New York
GJENSIDIGE Forsikring ASA 8.317.774 491.858 67,35 NOK 560.202 68.344 1,63% Oslo Bgrs
HANNOVER Rueckversicherung AG 1.563.931 330.375 44,25 EUR 525.808 195.433 1,53% Frankfurt
BANCO DO ESTADO RIO GRANDE DO SUL PREF 7.842.527 155.483 20,16 BRL 494.316 338.834 1,44% Sao Paulo
CHEUNG KONG HOLDINGS LTD 3.780.674 283.780 100,30 HKD 278.448 -5.332 0,81% Hong Kong
HACI OMER SABANCI HOLDING AS 11.319.870 213.856 7,66 TRY 277.303 63.447 0,81% Istanbul
KINNEVIK INVESTMENT AB-B 2.039.277 100.415 153,40 SEK 268.900 168.485 0,78% Stockholm
ABERDEEN ASSET MANAGEMENT PLC 10.859.589 96.133 2,57 GBP 254.032 157.899 0,74% London
ASYA KATILIM BANKASI AS 29.208.168 288.115 1,96 TRY 183.081 -105.034 0,53% Istanbul
TAG IMMOBILIEN AG 2.921.133 153.887 6,95 EUR 154.364 476 0,45% Frankfurt
OSAKA SECURITIES EXCHANGE CO 4.723 93.588  459.500 JPY 150.180 56.593 0,44% Tokyo
EFG-HERMES HOLDING SAE 10.956.636 206.143 13,58 EGP 140.436 -65.707 0,41% Cairo
INDUSTRIAL BANK OF KOREA 1.973.755 144.101 13.750,00  KRW 136.621 -7.480 0,40% Seoul
JAPAN SECURITIES FINANCE CO 4.006.975 233.138 479,00 JPY 132.819 -100.319 0,39% Tokyo
ALBARAKA TURK KATILIM BANKASI AS 19.059.400 213.096 2,03 TRY 123.734 -89.362 0,36% Istanbul
GSW IMMOBILIEN AG 599.179 102.445 25,92 EUR 118.024 15.579 0,34% Xetra
IRSASAADR 1.815.671 151.638 10,20 usb 105.582 -46.057 0,31% New York
SMAPOSTER 79.162 99.871 20.709 0,29%
Sum finans 5.555.830 6.013.842 458.012 17,53%
INFORMATIONSTEKNOLOGI
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD PREF 578.868  1.333.977 795.000 KRW  2.316.693 982.716 6,75% Seoul
ORACLE CORP 6.252.604  1.007.985 29,19 USD  1.040.510 32.524 3,03% NASDAQ
KYOCERA CORP 1.300.268 684.514  7.580,00 JPY 682.042 -2.472 1,99% Tokyo
MICROSOFT CORP 2.199.798 325.540 32,15 usb 403.257 77.717 1,18% NASDAQ
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD PREF GDR 140.891 142.339 346,30 usb 278.155 135.816 0,81% London Int.
YAHOO! INC 2.109.702 179.617 15,24 usb 183.298 3.681 0,53% NASDAQ
SMAPOSTER 42.374 40.299 -2.075 0,12%
Sum informationsteknologi 3.716.346 4.944.254  1.227.908 14,41%
TELEKOMMUNIKATION
VIMPELCOM LTD-SPON ADR 11.907.183 935.874 11,12 usb 754.857 -181.017 2,20% New York
CHINA MOBILE LTD 7.150.200 414.448 85,45 HKD 448.646 34.198 1,31% HongKong
CHINA MOBILE LTD ADR 1.386.102 379.877 55,00 usb 434.619 54.743 1,27% New York
INDOSAT TBK PTADR 921.819 137.600 28,00 usb 147.148 9.548 0,43% New York
VIVENDI SA 1.267.811 152.961 13,75 EUR 132.451 -20.511 0,39% Paris
SMAPOSTER 159.637 208.749 49.112 0,61%
Sum telekommunikation 2.180.398 2.126.470 -53.928 6,20%
FORSYNING
CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS SA PREF 11.295.481 698.456 23,50 BRL 829.910 131.454 2,42% Sao Paulo
CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS SA 7.122.805 594.014 16,99 BRL 378.358 -215.657 1,10% Sao Paulo
Sum forsyning 1.292.471 1.208.268 -84.203 3,52%
Sum vardipapirportefglje 30.749.259 33.638.929  2.889.671  98,03%
DISPONIBEL LIKVIDITET 675.046 1,97%
Sum andelskapital 34.313.975 100,00%
Basiskurs per 30.03.2012 822,1424

BRANCHEFORDELING

Medicin 5,40% Stabilt forbrug 6,12%

Finans 17,53% Cyklisk forbrug 7,88%

Kapitalgoder,
service og
transport 15,07%

Informations-
teknologi 14,41%

[EKTIOO8 RS2t 25/ O

Telekom 6,20% /

Forsyning 3,52%

~_Materialer 7,97%

Energi 13,92%
Kontant 1,97%

GEOGRAFISK FORDELING

Kontant 1,97%

Sydamerika 8,34%

Ydre EU 8,75%

Asien ekskl.
Japan 16,95%

Nordafrika 0,85%

Norge 3,49%

Japan 4,85%

Kerne EU 14,80%\

\_Nordamerika 32,93%

DE 10 ST@RSTE INVESTERINGER |
SKAGEN GLOBAL

Samsung Electronics Co Ltd 7,56
Tyco International Ltd 5,88
Citigroup Inc 4,04
Eletrobras SA 52
Oracle Corp 3,03
Gazprom OAO 2,67
China Mobile Ltd 2,57
Pfizer Inc 2,32
VimpelCom Ltd 2,20
Svenska Cellulosa AB 2,16

* Fra heden nord for Skagen. 1885.
Udsnit. AfP.S. Krayer
Billedet tilhgrer Skagens Museum.
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Viser vej i nyt farvand* 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
f\ktlefonden. SKAGEN Kon-Tiki skal Kgbsvaerdi  Markeds- Markeds-  Urealiseret Procentvis
investere mindst 50 procent af Vardipapir Antal NOK kurs  Valuta vardiNOK  gevinst/tab  fordeling Bgrs
midlerne i sdkaldte vaekstmarkeder.
Dette er markeder som ikke er ENERGI
inkluderet i Morgan Stan[eys ver- BAKER HUGHES INC 6.624.935  1.861.319 41,44 UsSD  1.565.137 -296.182 3,38% New York
densindeks. Ligeledes kan op til 50 GAZPROM OAO ADR 22.085.821  1.524.370 12,20 UsD  1.536.117 11.747 3,32% London Int.
procent af fondens midler veere PETROLEO BRASILEIRO PREFADR 5.943.178  1.026.138 25,36 usb 859.249 -166.889 1,86% New York
investeret i markeder som indgéri SEADRILLLTD 2.873.932 266.345 212,50 NOK 610.711 344.366 1,32% Oslo Bars
MSClIs verdensindeks som fglge af TULLOW OIL PLC 3.554.688 299.448 15,26  GBP 494.124 194.677 1,07% London
vores krav om en fornuftig branche- SASOL LTD 1.699.949 497.038 370,50 ZAR 467.713 -29.325 1,01% Joh.burg
balance. SKAGEN Kon-Tiki passer til PETROLEO BRASILEIRO SA 3.200.000 245.877 23,15 BRL 231.611 14,265  0,50% Sao Paulo
en investor som gnsker at tage deli PACIFIC DRILLING SA 3.741.922 230.070 10,19 usb 217.487 -12.583 0,47% New York
vardiskabningen som sker i ver- ARCHERLTD 13.276.071 320.208 14,15 NOK 187.856 -132.351 0,41% Oslo Bars
dens vaekstmarkeder. Fonden giver DEEP SEA SUPPLY PLC 12.229.431 125.766 12,80  NOK 156.537 30.771 0,34% Oslo Bars
mulighed for ekstraordinaert afkast, SIEM OFFSHORE INC 10.977.629 94.336 10,90  NOK 119.656 25.320 0,26% Oslo Bgrs
men med noget hgjere risiko end en SMAPOSTER 96.272 48.259 -48.013 0,10%
global aktiefond. Sum Energi 6.587.185 6.494.458 -92.727  14,03%
Risiko MATERIALER
- 7 3 5 o ) VALE SA SPONS ADR 8.522.364 900.179 22,53  USD  1.094.885 194.707  2,37% New York
EXXARO RESOURCES LTD 4.683.604 591.283 198,13  ZAR 689.105 97.822 1,49% Joh.burg
SEP EURASIAN NATURAL RESOURCES 7.267.473 433.990 592  GBP 392.240 -41.750  0,85% London
CAPITAL 1Q FUND GRADING VALE SA-PREF A 1.231.900 210.807 41,16  BRL 158.529 -52.278  0,34% Sao Paulo
DRDGOLD LTD ADR 3.724.701 206.450 729  USD 154.800 -51.650  0,33% NASDAQ
ASIA CEMENT CHINA HOLDINGS 50.706.000 186.391 3,90  HKD 145.210 -41.181 0,31% Hong Kong
Dine Penger (DP terning) SMAPOSTER 59.153 70.782 11.629 0,15%
Sum Materialer 2.588.252 2.705.552 117.299 5,85%
Morningstar *****
KAPITALGODER, SERVICE 0G TRANSPORT
o
A OO0 ABB LTD 8.957.636 964.815 13530  SEK  1.041.792 76.976 2,25% Stockholm
AVENG LTD 21.017.094 617.358 39,09  ZAR 610.089 -7.269 1,32% Joh.burg
oGS /\ EMPRESAS ICAS.A.B 42.542.700 621.197 24,25  MXN 459.502  -161.695  0,99% Mexico
Bedste fond 5 ar N7 HARBIN ELECTRIC COMPANY LTD 68.000.000 614.366 8,14  HKD 406.450 -207.917  0,88% HongKong
Equity Emerging Markets BIDVEST GROUP LTD 2.878.881 335.297 179,75 ZAR 384.280 48.983 0,83% Joh.burg
Kuala
Citywire (5 &rs periode)  nr. 4 af 99 AIRASIA BHD 47.375.200 110.718 3,45  MYR 304.146 193.427  0,66% Lumpur
AP MOLLER - MAERSK B 6.500 247.249  43.080  DKK 285.970 38.722 0,62% Kgbenhavn
Fondens startdato 5. april 2002 GOLAR LNG LTD. 1.274.141 230.093 216,80  NOK 276.234 46.140  0,60% Oslo Bars
NORWEGIAN AIR SHUTTLE ASA 1.628.768 119.886 107,50  NOK 175.093 55.206  0,38% OsloBars
Afkast siden lancering  433,8 % TEKFEN HOLDING AS 8.158.907 123.013 6,18  TRY 161.252 38.239  0,35% Istanbul
. 5 ENKA INSAAT VE SANAYI AS 8.416.664 105.720 568  TRY 152.888 47167 0,33% Istanbul
gﬁ;‘g’;i’f"kzg'f“gt D FRONTLINE 2012 LTD 4.912.000 83.435 24,00 NOK  117.888 34.453  0,25% Unotert
SMAPOSTER 510.630 493.246 -17.384 1,07%
Forvaltningskapital 45,31 mia DKK Sum kapitalgoder, service og transport 4.683.780 4.868.828 185.048  10,52%
Antal kendte investorer ~ 94.301 CYKLISKE FORBRUGSGODER
HYUNDAI MOTOR PREF (2PB) 3.574.100 570.644  70.100  KRW  1.261.266 690.621 2,73% Seoul
Tegningsprovision 0% GREAT WALL MOTOR CO LTD 105.000.000 190.465 15,10 HKD  1.164.233 973.768 2,52% Hong Kong
) B HYUNDAI MOTOR PREF (1P) 3.259.810 521.108  67.800 KRW  1.112.612 591.504  2,40% Seoul
Ind|psningsprovisiony o MAHINDRA & MAHINDRA LTD GDR 7.628.837 140.559 13,75  USD 598.015 457.456  1,29% London Int.
. LG ELECTRONICS INC PREF 3.150.000 850.969  24.500  KRW 388.507  -462.463  0,84% Seoul
Forvaltningshonorar 2,0% pr. &r +/- Kuala
TG DRB-HICOM BHD 54.368.600  205.041 2,52 MYR  254.953 49.912  0,55% Lumpur
) GOME ELECTRICAL APPLIANCES HOLDING LTD  160.266.000 237.151 1,61 HKD 189.470 -47.681 0,41% Hong Kong
Mindste handelsstr. 1 stk.
HENGDELI HOLDINGS LTD 64.928.000 122.661 3,28 HKD 156.379 33.718  0,34% HongKong
Godkend til e S LG ELECTRONICS INC 297.269 79.295  82.800  KRW 123.909 44.613  0,27% Seoul
markedsfgring Danmark, Finland, National
Holland, Luxembourg, MAHINDRA & MAHINDRA LTD 1.482.013 115.856 700,20 INR 116.008 152 0,25% India
Island, Schweiz og SMAPOSTER 326.925 223.742 -103.183 0,48%
Stobritaniien Sum cykliske forbrugsgoder 3.360.676 5.589.093 2.228.416  12,08%

Referenceindeks

UCITS-fond

Portefgljeforvalter

MSCI Daily Total
Return Net Dividends $
Emerging Markets

Ja

Kristoffer Stensrud
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Kgbsvaerdi  Markeds- Markeds-  Urealiseret Procentvis
Vardipapir Antal NOK kurs  Valuta vaerdiNOK gevinst/tab  fordeling Bgrs
STABILE FORBRUGSGODER
COSAN LTD 8.525.000 433.663 14,65 usb 712.005 278.342 1,54% New York
SHOPRITE HOLDINGS LTD 6.722.590 320.674 137,30 ZAR 685.428 364.755 1,48% Joh.burg
KULIM MALAYSIA BHD 67.500.400 213.083 4,18 MYR 525.042 311.959 1,13% Eﬁrﬂgur
YAZICILAR HOLDING AS 9.654.470 239.354 12,40 TRY 382.855 143.501 0,83% Istanbul
HEINEKEN NV 918.707 268.693 41,65 EUR 290.729 22.036 0,63% Amsterdam
PZ CUSSONS PLC 7.800.000 130.854 3,00 GBP 213.155 82.301 0,46% London
ROYAL UNIBREW A/S 489.758 82.208 388,00 DKK 194.064 111.856 0,42% Kgbenhavn
TATA GLOBAL BEVERAGES LTD 13.626.721 182.536 112,35 INR 171.150 -11.386 0,37% National India
SMAPOSTER 317.890 278.245 -39.645 0,60%
Sum stabile forbrugsgoder 2.188.954 3.452.673  1.263.719 7,46%
MEDICIN
RICHTER GEDEON NYRT 968.258 1.070.376 37.600 HUF 937.285 -133.091 2,03% Budapest
STADA ARZNEMITTEL AG 2.597.658 383.691 24,66 EUR 486.711 103.020 1,05% Frankfurt
HANMI PHARM CO LTD 760.725 315.456 60.300 KRW 230.923 -84.533 0,50% Seoul
CHINA SHINEWAY PHARMACEUTICAL 22.497.000 162.815 11,76 HKD 194.270 31.455 0,42% Hong Kong
EIS ECZACIBASI ILAC VE SANAYI 21.418.365 146.800 2,09 TRY 143.158 -3.641 0,31% Istanbul
Sméposter 298.187 200.668 -97.519 0,43%
Sum medicin 2.377.325 2.193.016 -184.309 4,74%
FINANS
BANCO DO ESTADO RIO GRANDE DO SUL PREF  19.274.229 434.278 20,16 BRL 1.214.859 780.582 2,63% Sao Paulo
HACI OMER SABANCI HOLDING AS 49.058.140 964.828 7,66 TRY  1.201.777 236.949 2,60% Istanbul
VTB Bank Ojsc GDR 34.393.253 1.127.989 4,51 usb 884.302 -243.687 1,91% London Int.
STATE BANK OF INDIA 2.305.149 662.042 2.096,35 INR 540.226 -121.816 1,17% I'\r‘1atilz51]rIal
STANDARD CHARTERED PLC 3.658.731 426.729 15,56 GBP 518.752 92.024 1,12% London
ABERDEEN ASSET MANAGEMENT PLC 21.603.336 340.012 2,57 GBP 505.354 165.343 1,09% London
JSELTD 6.464.519 249.899 79,40 ZAR 381.164 131.264 0,82% Joh.burg
Kiwoom SECURITIES CO LTD 1.065.984 194.810 71.000 KRW 381.005 186.195 0,82% Seoul
KOREAN REINSURANCE CO 4.765.066 181.791 13.650 KRW 327.434 145.643 0,71% Seoul
BANGKOK BANK PUBLIC CO-NVDR 9.410.500 240.648 185,00 THB 321.813 81.165 0,70% Bangkok
YAPI VE KREDI BANKASI AS 25.265.176 292.767 3,60 TRY 290.877 -1.890 0,63% Istanbul
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 3.867.692 228.194 67,35 NOK 260.489 32.295 0,56% Oslo Bars
EFG-HERMES HOLDING SAE 14.949.381 353.507 13,37 EGP 188.650 -164.856 0,41% Cairo
NORDNETAB 7.007.907 97.310 23,30 SEK 140.357 43.047 0,30% Stockholm
KIATNAKIN BANK PCL-NVDR 19.238.700 142.186 37,00 THB 131.582 -10.604 0,28% Bangkok
SMAPOSTER 632.213 566.181 -66.032 1,22%
Sum finans 6.569.201 7.854.822  1.285.621  16,97%
INFORMATIONSTEKNOLOGI
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD PREF 550.547  1.360.170  795.000 KRW  2.203.349 843.180 4,76% Seoul
HON HAI PRECISION INDUSTRY 65.100.000  1.405.300 114,50 TWD  1.439.358 34.058 3,11% Taipei
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD PREF GDR 505.370 496.402 346,30 usb 997.730 501.328 2,16% London Int.
SOFTBANK CORP 2.000.000 443.593  2.447,00 JPY 338.667 -104.925 0,73% Tokyo
NASPERS LTD 988.091 236.708 431,00 ZAR 316.249 79.541 0,68% Joh.burg
SMAPOSTER 224.066 65.746 -158.319 0,14%
Sum informationsteknologi 4.166.237 5.361.100 1.194.862 11,59%
TELEKOMMUNIKATION
CHINA MOBILE LTD ADR 5.096.446  1.513.808 55,00 USD  1.598.016 84.208 3,45% New York
SISTEMAJSFC GDR 11.303.681 901.767 19,69 USD  1.268.869 367.101 2,74% London Int.
BHARTI AIRTEL LTD 19.324.305 885.064 337,90 INR 729.969 -155.095 1,58% Nat. India
INDOSAT TBK PT 105.000.000 326.495 5.050,00 IDR 329.816 3.320 0,71% Indonesia
INDOSAT TBK PTADR 2.054.595 350.229 28,00 usD 327.971 -22.259 0,71% New York
Sum telekommunikation 3.977.364 4.254.640 277.277 9,19%
FORSYNING
CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS SA PREF 27.410.963  2.036.002 23,50 BRL  2.013.959 -22.044 4,35% Sao Paulo
CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS SA 2.452.151 187.633 16,99 BRL 130.256 -57.377 0,28% Sao Paulo
SMAPOSTER 58.627 40.870 -17.756 0,09%
Sum forsyning 2.282.262 2.185.086 -97.176 4,72%
Sum vaerdipapirportefglje 38.781.237 44.959.266  6.178.029 97,15%
DISPONIBEL LIKVIDITET 1.316.653 2,85%
Sum andelskapital 46.275.919 100,00%
Basiskurs per 30.03.2012 529,7418

Viser vej i nyt farvand*

BRANCHEFORDELING

Stabilt forbrug 7,46%

Medicin 4,74%

Finans 16,97% Cyklisk forbrug 12,08%
e/l sKiot: i85

Informations-

teknologi 11,58%, 2
Kapitalgoder,
service og
transport 10,47%

Materialer 5,81%
Telekom 9,18% -

Forsyning 4,72% /

Energi 14,03%
Kontant 2,95%

GEOGRAFISK FORDELING

Kontant 2,95%

Asien ekskl.
Japan 38,76%
EE—

Vestafrika 1,78%
Sydamerika 14,94%

Perifere
EU 5,98%

Nordafrika 0,71%

~Norge 4,36%

Nordamerika 4,02%

@stafrika
0,15%

EMEA23,72% 7 Japan 0,74%

Kerne EU 1,88%
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Samsung Electronics Co Ltd 6,92
Hyundai Motor Co 5,13
Eletrobras SA 4,72
China Mobile Ltd 3,45
Baker Hughes Inc 3,38
Gazprom OAO 3,5
Hon Hai Precision Industry Co 3,11
Sistema JSFC 2,73
Vale SA 2,71
Banrisul 2,63

* Skagen Rev fyrskib. 1892. Udsnit.
Af Carl Locher
Billedet tilhgrer Skagens Museum.
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MII’I.Imllm 50 pl’OCEI’It af midlerne I Kgbsvardi  Markeds- Markeds-  Urealiseret Procentvis
aktiefonden SKAGEN Vekst skal til Vardipapir Antal NOK kurs  Valuta vardiNOK  gevinst/tab  fordeling Bers
enhver tid vaere investert i Norge,
resten skal vaere placeret i det ENERGI
globale aktiemarked. SKAGEN DOFASA 5.702.213 108.660 36,50 NOK 208.131 99.471 2,62% Oslo Bars
ekst passer til investorer som 1.938.65 5.344 106, 5.497 110.15 ,59% Oslo Bars
Vekst p tili t SOLSTAD OFFSHORE ASA 938.650 95.3 06,00 NOK  205.49 0.153  2,59% OsloB
gnsker en aktiefond med god PETROLEO BRASILEIRO PREF ADR 1.159.165 119.582 25,40 usbp 168.036 48.454 2,12% New York
alance mellem norske og globale 1.192.594 88.117 129,50 154.441 324 1,95% Oslo Bars
bal 1 ke og global BONHEUR ASA NOK 66 % Oslo B
selskaber. Fonden har et bredt GANGER ROLFASA 1.273.817 130.405 120,50  NOK 153.495 23.090 1,93% Oslo Bers
mandat som giver stor frihed til at TGS NOPEC GEOPHYSICAL CO ASA 975.867 73.516 156,10  NOK 152.333 78.817 1,92% Oslo Bers
investere i en reekke selskaber, SEVAN DRILLING ASA 17.599.671 140.651 7,59  NOK 133.582 -7.069 1,68% Oslo Bers
rancher og regioner. 1.564. 100.97 12, 108. 7. 1,37% London Int.
bl her og regi GAZPROM OAO ADR 64.000 00.976 2,20 USD 08.898 922 37% London|
TRANSOCEAN LTD 313.900 138.551 54,40  USD 97.457 -41.094  1,23% New York
SIEM OFFSHORE INC 8.036.317 68.365 10,95  NOK 87.998 19.633 1,11% Oslo Bars
ELECTROMAGNETIC GEOSERVICES AS 4.206.079 55.162 16,80  NOK 70.662 15.500  0,89% Oslo Bars
- EIDESVIK OFFSHORE ASA 1.682.641 64.221 33,80  NOK 56.873 7347 0,72% Oslo Bars
Ristko SUBSEA 7 SA 324.800 37.875 150,80  NOK 48.980 11.105 0,62% Oslo Bars
S —,—— BP PLCADR 171.381 54168 44,54  USD 43.565 -10.603  0,55% New York
NORWEGIAN ENERGY CO ASA 5.127.513 78.354 781 NOK 40.046 -38.308  0,50% OsloBgrs
SEp Silver NORTHERN OFFSHORE LTD 2.750.000 26.552 12,35  NOK 33.963 7.411  0,43% Oslo Bars
CAPITAL 1 FUMD ERADING MARINE ACCURATE WELL ASA 67.652.076 51.259 0,35  NOK 23.678 27.580  0,30% Unoteret
H FRED OLSEN PRODUCTION ASA 3.000.000 18.735 7,80  NOK 23.400 4.665  0,29% OsloBars
BP PLC 553.263 35.035 4,63  GBP 23.349 111.686  0,29% London
) ) SEABIRD EXPLORATIO PLC 11/15 6,00% CALL  5.172.592 30.716 69,00  USD 20.864 9.852  0,26% Unotert
Dine Penger (DP terning) @
BAKER HUGHES INC 85.300 19.949 41,15 USD 20.033 83  0,25% New York
) SPECTRUM ASA 730.000 6.407 27,40  NOK 20.002 13.595  0,25% Oslo Axess
Merninestay 2.2.8.2.¢ SMAPOSTER 108.799 77.716 -31.083  0,98%
Sum Energi 1.651.395 1.972.998  321.603  24,87%
Lipper
Nordic 2009, Bedste Fond 10 &r
Equity Norway MATERIALER
NORSK HYDRO ASA 5.969.510 152.178 31,01 NOK 185.115 32.936  2,33% OsloBars
AKZO NOBEL NV 222.000 59.466 44,27 EUR 74.737 15.271  0,94% Amsterdam
Fondens startdato 1. december 1993 KOZA ALTIN ISLETMELERI AS 643.750 46.209 33,80  TRY 69.607 23.398  0,88% lIstanbul
AGRINOS AS 897.378 25.330 40,50  NOK 36.344 11.014  0,46% Unotert
MicsidkiEnesiy - 12E 0% NORSKE SKOGINDUSTRIER ASA 5.970.000 345541 570 NOK 34029 311512 0,43% OsloBors
. ROTTNEROS AB 12.204.585 60.163 2,71 SEK 28.477 31.686  0,36% Stockholm
Gennemsnitligt 15,5 % )
arligt afkast HINDALCO INDUSTRIES LTD 1.950.673 46.052 129,40 INR 28.269 117.783  0,36% Nat. India
SMAPOSTER 39.047 39.569 521 0,50%
Forvaltningskapital 7,76 mia DKK Sum Materialer 773.986 496.146  -277.840  6,25%
Antal kendte investorer 98.540 KAPITALGODER, SERVICE 0G TRANSPORT
) - KONGSBERG GRUPPEN ASA 3.275.767  136.060 107,00  NOK 350.507 214.448  4,42% OsloBers
Tegningsprovision 0% WILH. WILHELMSEN HOLDING ASA 1.315.811 93.970 150,00  NOK 197.372 103.402  2,49% Oslo Bars
dloeni o 0 NORWEGIAN AIR SHUTTLE ASA 1.504.738 83.483 108,00  NOK 162.512 79.029  2,05% OsloBars
ACESIEIIEE] ° DOCKWISE LTD 1.032.808 173152 11750 NOK  121.355 -51.797  1,53% Oslo Bars
Forvaltningshonorar 1,0% pr A+ 10% STOLT-NIELSEN LTD 926.602 114.905 108,00  NOK 100.073 14.832  1,26% OsloBgrs
e e oraiG LG CORP 233.756 48.434  65.000  KRW 76.554 28120  0,96% Seoul
% pr. &r AVENG LTD 2.575.700 75.193 39,09  ZAR 74.919 274 0,94% Joh.burg
ODFJELL SE-A 1.664.725 74.526 38,00  NOK 63.260 411.267  0,80% Oslo Bars
Mindste handelsstr. 1 stk. GLAMOX ASA 5.944.034 5.852 10,00  NOK 59.440 53.588  0,75% Unoteret
codkendt i Noree, Svar GOLAR LNG LTD. 186.611 30.307 217,60  NOK 40.607 10.299  0,51% OsloBars
odkendt ti orge, Sverige,
markedsfaring Danmark, Holland, I.M. SKAUGEN SE 1.339.151 16.790 27,30 NOK 36.559 19.769  0,46% Oslo Bars
Luxembourg, Finland, FAIRSTAR HEAVY TRANSPORT NV 4.414.585 46.670 7,99 NOK 35.273 11.397  0,44% OsloBers
[Ssla"bd: Schweiz og GOODTECH ASA 21.168.416 48.135 1,57 NOK 33.234 -14.901  0,42% Oslo Bars
L] TTS GROUP ASA KONV. 8 % 01/16 19.000.000 18.620 148,00  NOK 28.424 9.804  0,36% OsloBars
p o
N SETYEE A LG CORP PREF 224.482 25796  22.500  KRW 25.448 348 0,32% Seoul
SMAPOSTER 286.449 121.965  -164.484  1,54%
UCITs-fond Sum kapitalgoder, service og transport 1.278.342 1.527.501 249.159  19,25%

Portefgljeforvalter

Ja

Beate Bredesen
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thsv:{,ﬂ} Mark:ds- Markeds-  Urealiseret Procentvis L !

Vardipapir Antal urs  Valuta vaerdiNOK gevinst/tab  fordeling Bgrs

CYKLISKE FORBRUGSGODER

ROYAL CARIBBEAN CRUISES LTD 902.048 124.547 29,18 usb 150.213 25.667 1,89% New York
DIXONS RETAIL PLC 57.626.905 284.228 0,19 GBP 98.112 -186.116 1,24% London
CARNIVAL CORP 485.865 120.531 32,09 usb 88.983 -31.548 1,12% New York
HURTIGRUTEN ASA 22.671.503 81.526 3,86 NOK 87.512 5.986 1,10% Oslo Bgrs
LG ELECTRONICS INC PREF 600.000 144.988 24.500 KRW 74.064 -70.923 0,93% Seoul
CONTINENTALAG 121.000 50.302 70,77 EUR 65.119 14.817 0,82% Xetra
MAHINDRA & MAHINDRALTD GDR 591.300 10.523 13,75 usb 46.402 35.879 0,58% London Int.
FJORD LINEAS 2.850.000 28.500 15,00 NOK 42.750 14.250 0,54% Unotert
NHST MEDIA GROUP ASA 60.000 31.447 600,00 NOK 36.000 4.553 0,45% Unotert
RENAULT SA 79.000 23.888 39,52 EUR 23.745 -143 0,30% Paris
SMAPOSTER 27.962 3.529 -24.433 0,04%

Sum cykliske forbrugsgoder 928.441 716.430 -212.011 9,03% HdndPIUkketfor dig *

STABILE FORBRUGSGODER

CERMAQ ASA 1.559.045 65.773 75,00  NOK 116.928 51.156 1,47% Oslo Bars BRANCHEFORDELING
MORPOL ASA 8.407.150 175.896 9,00  NOK 75.664  -100.231 0,95% Oslo Bars
KESKO OY) B 374.811 97.876 24,33 EUR 69.347 -28.529 0,87% Helsinki sk forbrug 9,03% sggitfelgggder.
CHIQUITA BRANDS INTL 1.119.523 91.964 8,86  USD 56.610 -35.354 0,71% New York Sebil transport 19,25%
ROYAL UNIBREW A/S 135.865 38.746 388,00 DKK 53.881 15.134 0,68% Kgbenhavn forbrug 5,91%
AUSTEVOLL SEAFOOD ASA 1.972.716 62.173 21,80  NOK 43.005 -19.168 0,54% Oslo Bers Medicin 5,57%
YAZICILAR HOLDING AS 750.000 25.622 12,40 TRY 29.751 4129 0,37% Istanbul )
SMAPOSTER 102.684 23.638 79.045 0,30% \Materialer 6,25%
Sum stabile forbrugsgoder 660.734 468.825 -191.909 5,91% M
Informations-

MEDICIN (ERICLS I L2 Energi 24,61%
TEVA PHARMACEUTICAL-SP ADR 719.787 217.973 44,79 USD 183.996 -33.977 2,32% NASDAQ Telekom 3,85%
CLAVIS PHARMA ASA 943.918 31.160 68,50  NOK 64.658 33.499 0,81% OsloBars Forsyning 2,66%| \Kontanter 1,75%
PHOTOCURE ASA 1.109.401 44.688 44,70 NOK 49.590 4.902 0,63% Oslo Bars
ALGETAASA 256.000 25.537 143,70  NOK 36.787 11.250 0,46% Oslo Bars
MEDI-STIM ASA 1.611.000 20.130 20,20  NOK 32.542 12.413 0,41% Oslo Bers
ORIGIO A/S 1.550.000 24.276 18,30  NOK 28.365 4.089 0,36% Oslo Bers
KAROLINSKA DEVELOPMENT AB 1.234.600 43.031 2440  SEK 25.937 -17.095  0,33% Stockholm GEOGRAFISK FORDELING
SMAPOSTER 45.211 19.670 -25.540 0,25%
Sum medicin 452.006 441.546 -10.460 5,57% ) 1,75% gy, ika 5,16%

Asien ekskl. L

Japan 10,18% Perifere EU 5,32%
HINANS EMEA 5,72% Oceanien 0,21%
OLAV THON EIENDOMSSELSKAP ASA 180.025 33.834 888,00  NOK 159.862 126.028 2,01% OsloBars Japan 0,17%
GJENSIDIGE FORSIKRING ASA 2.298.872 135.501 67,25  NOK 154.599 19.099 1,95% Oslo Bers Kerne EU 6,13% Ra—
HANNOVER RUECKVERSICHERUNG AG 367.500 74.061 44,54  EUR 124.475 50.414 1,57% Frankfurt Nord-
DANSKE BANKA/S 741.784 83.171 94,50  DKK 71.648 -11.523 0,90% Kgbenhavn amerika 6.34%
NORTHERN LOGISTIC PROPERTY ASA 2.728.689 82.502 24,50  NOK 66.853 -15.649 0,84% OsloBars
HITECVISION AS 762.746 5.183 65,00  NOK 49.578 44.395 0,62% Unotert
KOREAN REINSURANCE CO 716.135 8.469  13.650  KRW 49.252 40.783 0,62% Seoul
SPAREBANKEN @ST 1.460.000 25.877 31,30 NOK 45.698 19.821 0,58% Oslo Bars
NORWEGIAN FINANS HOLDING ASA 12.712.000 24.925 3,50  NOK 44.492 19.567 0,56% Unotert
HACI OMER SABANCI HOLDING AS 1.501.444 23.339 7,66 TRY 36.792 13.453 0,46% Istanbul
SPAREBANKEN VEST 995.506 45.056 33,20 NOK 33.051 -12.005 0,42% Oslo Bers
IRSA SA ADR 397.502 31.351 10,18  USD 23.095 -8.257 0,29% New York DE 12 STORSTE INVESTERINGER |
SMAPOSTER 55.990 49.033 -6.957 0,62% SKAGEN VEKST
Sum finans 629.260 908.428 279.168  11,45%

Samsung Electronics 5,0%
INFORMATIONSTEKNOLOGI
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD PREF GDR 116.936 92.728 346,30 usb 231.113 138.385 2,91% London Int. Kongsberg Gruppen 4,4%
SAMSUNG ELECTRONICS CO LTD GDR 50.000 19.712 565,50  USD 161.371 141.659 2,03% London Int.
Q-FREEASA 3.182.604 44,688 23,20  NOK 73.836 29.149 0,93% Oslo Bgrs Eletrobras 2,7%
CORNING INC 909.450 78.893 14,00  USD 72.692 -6.202 0,92% New York
ELTEK ASA 17.038.235 91.536 414 NOK 70.538 220.997  0,89% Oslo Bars DOF 2,6%
PROACT IT GROUP AB 458.101 15.214 144,50 SEK 56.994 41.780 0,72% Stockholm
SAMSUNG SDI CO LTD 40.000 16.815 137.000  KRW 27.610 10796  0,35% Seoul Solstad Offshore 2,6%
EDB ERGOGROUP ASA 1.907.740 23.212 13,20 NOK 25.182 1.970 0,32% Oslo Bars I .
SMAPOSTER 89.226 47.479 41748 0,60% Ul Ul Imse (S A5
Sum informationsteknologi 472.024 766.816 294.792 9,67% Norsk Hydro 2,3%
TELEKOMMUNIKATION Teva Pharmaceutical 2,3%
FRANCE TELECOM SA 1.111.904 142.131 11,10 EUR 93.899 -48.232 1,18% Paris
MOBILE TELESYSTEMS ADR 645.000 41.051 18,28  USD 67.291 26.241 0,85% New York Petroleo Brasileiro 2,2%
SISTEMA JSFC GDR 573.709 19.190 19,69  USD 64.470 45.281 0,81% London Int.
TELEKOMUNIKASI INDONESIA TBK ADR 265.000 14.762 30,61 USD 46.295 31.533 0,58% New York Norwegian Air Shuttle 2,1%
INDOSAT TBK PTADR 193.488 32.182 28,00  USD 30.920 -1.262 0,39% New York
SMAPOSTER 7.842 1.550 -6.292 0,02% Olav Thon Eindom 2,0%
Sum telekommunikation 257.156 304.425 47.269 3,84%

Gjensidige Forsikring 2,0%
FORSYNING
CENTRAIS ELETRICAS BRASILEIRAS SA PREF 2.610.818 126.051 23,51 BRL 191.998 65.946 2,42% Sao Paulo
SMAPOSTER 29.055 19.014 -10.042 0,24%
Sum forsyning 155.107 211.011 55.905 2,66%
Sum vardipapirportefglje 7.258.450 7.814.125 555.675  98,49% *Bgrn og unge piger plukker blomster p& en
DISPONIBEL LIKVIDITET 119.810 1,51% mark nord for Skagen. 1887. Udsnit. Af Michael

A Ancher.

Sum andelskapital 7.933.935 100,00% Billedet tilhgrer Skagens Museum.
Basiskurs per 30.03.2012 1.293,1778
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VARDIPAPIRPORTEF@LJE - TELLUS

Abner daren til globale renter *

SKAGEN Tellus er en aktivt forvaltet
global obligationsfond som inve-
sterer i obligationer udstedt af
stater, regionale myndigheder og
finansinstitutioner over hele ver-
den. SKAGEN Tellus er et godt
alternativ for investorer som gnsker
at investere i globale obligationer
og som har mindst 12 maneders
investeringshorisont. Investorer
bgr have tolerance for valutaud-
svingninger. Fondens basisvaluta

er EURO.

Morningstar

Fondens startdato
Afkast siden lancering

Gennemsnitligt
drligt afkast

Forvaltningskapital
Antal kendte investorer
Tegningsprovision
Indlgsningsprovision
Forvaltningshonorar
Mindste handelsstr.

Godkendt til
markedsfgring

Referenceindeks

UCITs-fond

Portefgljeforvalter

Yk k K
29. september 2006
36,00 %

5,75 %

453 mio DKK
2.029

0%

0%

0,8 % pr. ar
1 stk.

Norge, Sverige,
Danmark, Holland,
Luxembourg, Finland,
Island, Schweiz og
Storbritannien

Barclays Capital Global
Treasury Indeks, 3-5 &r

Ja

Torgeir Hgien

*Interigr. Brandums anneks, ca. 1920.
Af Anna Ancher. Tilhgrer Skagens Museum

(beskaret).
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STATSOBLIGATIONER
AUSTRALIAN GOVERNMENT 15.04.2012 5,75 4.000 23.388 590,13 619 23.605 24.224 218 5,25 %
BRAZILIAN GOVERNMENT 10.01.2028 10,25 6.000 21.788 372,64 425 22.358 22.784 570  4,93%
CANADIAN GOVERNMENT 01.08.2013 2,00 5.000 28.695 577,22 91 28.861 28.952 167 6,27 %
CHILEAN GOVERNMENT 05.08.2020 5,50 800.000 10.006 1,22 78 9.750 9.828 -256 2,13 %
EUROPEAN BANK RECON & DEV 17.06.2015 0,50 20.000 18.273 87,59 71 17.518 17.589 -755  3,81%
COLOMBIAN GOVERNMENT 14.04.2021 7,75 5.000.000 17.419 0,38 1.181 19.003 20.185 1.584 4,37 %
CZECH REPUBLIC 16.09.2013 2,80 40.000 12.240 31,17 184 12.469 12.653 229 2,74 %
IRISH GOVERNMENT 18.10.2020 5,00 2.000 13.419 674,58 340 13.492 13.832 72 3,00%
EUROPEAN BANK RECON & DEV 06.06.2014 5,25 130.000 14.998 10,99 620 14.289 14.909 -709  3,23%
MEXICAN GOVERNMENT 20.11.2036 10,00 40.000 21.226 56,69 489 22.674 23.163  1.448 5,02 %
NEW ZEALAND GOVERNMENT 15.04.2015 6,00 2.000 10.596 507,01 256 10.140 10.396 -456  2,25%
POLISH GOVERNMENT 25.10.2021 5,46 15.000 26.434 185,65 641 27.848 28.489 1.414 6,17 %
RUSSIAN GOVERNMENT 10.03.2018 7,85 50.000 9.956 20,19 42 10.097 10.139 141 2,20%
US GOVERNMENT 31.08.2013 0,12 7.000 40.672 567,96 4 39.757 39.761 -915  8,61%
SOUTH AFRICAN GOVERNMENT 31.03.2036 6,25 50.000 29.714 55,19 1.154 27.594 28.749 -2120 6,23%
UK GOVERNMENT 14.05.2012 0,00 3.000 26.971 910,21 0 27.306 27.306 335 5,91 %
NORWEGIAN GOVERNMENT 20.06.2012 0,00 25.000 24.910 99,68 0 24.920 24.920 10 5,40%
US GOVERNMENT 31.05.2012 0,75 7.000 39.294 569,76 99 39.883 39.982 589 8,66%
Sum Verdipapirportefglje 390.000 6.296 391.566 397.862 1.566 86,15%
DISPONIBEL LIKVIDITET 63.876 0 63.954 63.954 78 13,85%
TOTAL 453.876 6.296 455.520 461.816  1.644 100,00 %
Nggleltal portefalje
Effektivt underliggende afkast 3,17%
Effektivt afkast til kunder* 2,37%
Varighed** 3,16

* Effektivt underliggende afkast justeret for forvaltningshonorar.
**Varighed er et forenklet uttryk for hvor meget kursen pa obligationen vil @ndre sig, hvis renten a&ndrer sig 1 procentpoint.

Effektiv rente er det gennemsnitlige drlige afkast pa en obligation ind til den forfalder, givet at der ikke sker eventuel fgrindfrielse. Begrebet er baseret
pé en raekke teoretiske forudsatninger, herunder geninvestering af kuponbetalinger til samme rente.

Veerdipapirer er vurderet til markedskurser pr. 30.03.2012
Hvor derikke eksisterer "market-maker" kurser, er obligationer og eventuelle certifikater prisfastsat mod den galdende yieldkurve pd tidspunktet for

opgerelsen.

Andelskurs per30.03.2012

105,1926

SKAGEN FONDENE MARKEDSRAPPORT % NUMMER 1 % APRIL 2012



KVARTALSREGNSKAB

Regnskab

PER 31.03.2012

Resultatregnskap SKAGEN Vekst ~ SKAGEN Global SKAGEN Kon-Tiki ~ SKAGEN Avkast- SKAGEN Hgyrente SKAGEN Hgyrente  SKAGEN Tellus SKAGEN Krona**
(angitt i hele tusen kroner) 1.kv2012 1.kv2012 1.kv2012 alo 2"6’; 1.kv2012 Iilslt(lvuzsdgg 1.kv2012 1. kv 2012
PORTEF@LJEINNTEKTER OG -KOSTNADER
Renteinntekter/-kostnader -2292 -1 655 2215 10286 37326 13773 4258 3884
Aksjeutbytte 13755 126 300 84565 - - - -
Gevinst/tap ved realisasjon 40378 -9541 98 741 28 516 -1064 3573
Endring urealiserte kursgevinster/tap 808752 2729414 3110807 9509 8587 2791 -5116 458
Kurtasje -628 -2585 -10006 -3 -34 -16 -7 -25
Valutagevinst/tap -20 410 -47 816 -11 935 2347 - - -1144 -
PORTEF@LJERESULTAT 839 556 2794117 3274387 22167 46 395 15 484 1564 4317
FORVALTNINGSINNTEKTER OG -KOSTNADER
Forvaltningshonorar fast -19 845 -83 590 -225 808 -1289 -2572 -587 -1027 -196
Beregnet variabelt forvaltningshonorar * -70 411 -57 139 55520 - - - - -
Forvaltningsresultat -90 256 -140728 -170 287 -1289 -2572 -587 -1027 -196
Resultat fgr skattekostnad 749 300 2653388 3104100 20878 43823 14896 537 4121
Skattekostnad -517 -10 686 -5576 - - - - -
PERIODE RESULTAT 748 783 2642702 3098523 20878 43823 14896 537 4121
Balanse SKAGEN Vekst SKAGEN Global ~ SKAGEN Kon-Tiki SKAGEN Avkastnlng SKAGEN Hgyrente ~ SKAGEN Hgyrente SKAGEN Tellus SKAGEN Krona
31.03. 2012 31.03. 2012 31.03. 2012 31.03. 201 31.03.2012 Institusjon 31.03. 2012 31.03. 2012
31.03. 2012
EIENDELER
Norske verdipapirer til kostpris 4045 665 931 460 1560763 699118 3139740 1011730 24910 -
Utenlandske verdipapirer til kostpris 3212785 29797 459 37 220 474 103 433 - - 365090 414371
Urealiserte kursgevinster 555675 2910011 6178029 1426 3466 1759 1566 283
Opptjente renter verdipapir - - - 3955 16 264 8276 5204 2 462
Sum verdipapirportefglje 7814125 33638929 44959 266 807 932 3159470 1021765 396 770 417 117
Tilgodehavende aksjeutbytte 20433 163 168 178134 - - -
Opptjente renter bank - - -
Sum opptjente, ikke mottatte inntekter 20433 163 168 178 134 - - - - -
Tilgode fra meglere 48995 34699 26242 - 15256
Til gode fra forvaltningsselskapet 1 2 3 - - - 1
Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte 3100 25070 2519 - - - 883
Andre fordringer - - - - - -
Sum andre fordringer 52096 59771 28764 - 15256 - 884 -
Bankinnskudd 161063 817934 1471642 103 313 739617 432 669 65528 36011
SUM EIENDELER 8047717 34679803 46 637 806 911 245 3914344 1454 434 463 183 453128
EGENKAPITAL
Andelskapital til palydende 613 646 4182501 8739935 675 615 3788414 1433756 438984 424798
Overkurs -971 896 17750 554 23078590 236991 32932 -3 945 46333 2551
Innskutt egenkapital -358 249 21933 055 31818524 912 606 3821346 1429811 485317 427 348
Opptjent egenkapital 8293597 12 452307 14 477 167 -2 865 38862 13963 -23 447 5155
SUM EGENKAPITAL 7935348 34385362 46295 691 909 741 3860208 1443774 461871 432504
GJELD
Skyldig til meglere 20036 126 282 136 542 - 32273 10072 - 19809
Skyldig til forvaltningsselskapet 90 256 140728 170287 1289 2572 587 1027 196
Annen gjeld 2076 27 430 35285 215 19291 - 285 619
Sum annen gjeld 112368 294 441 342114 1504 54136 10 660 1312 20624
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 8047717 34679803 46 637 806 911 245 3914344 1454 434 463183 453128
Antall utstedte andeler 6136 463,58 41825008,42 87399 345,55 6756 149,86 37 884 144,48 14337 561,21 4389 840,45 4247 976,32
Basiskurs perandel 1293,1778 822,1424 529,7418 134,6540 101,8939 100,6893 105,1926 101,8137

Note: Avvik pa kursen i forhold til portefgljene skyldes periodiseringsavvik per 31.03.2012.
* Beregnet variabelt forvaltningshonorar per 31.03.12: | henhold til vedtektene skal endelig avregning skje per 31.12.2012 basert pa verdiutvikling resten av aret.
** Angitt i hele tusen svenske kroner
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RISIKO OG AFKAST

Afkast- og
risikomalinger

Afkast oversigt pr. 31/03/12*

Afkast 1ar 12 mdr
SKAGEN Vekst 12,5% -9,5%
Oslo Bgrs Benchmark Index (OSEBX) linked OSEBX/MSCI AC Total 11,1% 2,0%
Return Index
SKAGEN Global 10,7 % 1,9%
MSCI World Linked Index (DM trough AC Total Return) 9,0 % 5,1%
SKAGEN Kon-Tiki 10,0 % -4,7 %
MSCI Emerging Markets Index (Daily Traded Net Total Return) 11,2% -3,2%
SKAGEN Tellus 2,70% 6,35%
Barclays Capital Global Treasury Index 3 - 5 years (DKK) -2,84% 9,57%
SKAGEN Vekst SKAGEN Global
GEVINST- 0G TABSANALYSE SIDEN START
Relativ gevinst 96% 159%
Relativt tab 78% 102%
Relativ gevinst/tab-ratio 1,24 1,55
Positive indeksafvigelser 15,17 20,95
Negative indeksafvigelser 9,90 8,34
Indeks afvigelse-ratio 1,53 2,51
GEVINST- 0G TABSANALYSE SIDSTE 5 AR
Relativ gevinst 86% 126%
Relativt tab 87% 107%
Relativ gevinst/tab-ratio 0,98 1,17
Positive indeksafvigelser 12,83 12,09
Negative indeksafvigelser 13,20 8,08
Indeks afvigelse-ratio 0,97 1,50
Mengde positive avvik 49% 60%
Mengde positive avvik, oppgang 25% 72%
Mengde positive avvik, nedgang 78% 48%
Konsistens 40% 58%
Konsistens, oppgang 29% 69%
Konsistens, nedgang 54% 46%
RISIKO- OG PRASTATIONSMAL SENESTE 5 AR
Standard afvigelse, fond 25,9 % 20,3 %
Standard afvigelse, reference indeks 31,6 % 16,1 %
Sharpe-ratio, fond -0,12 0,02
Sharpe-ratio, reference indeks -0,08 -0,21
Relativ volatilitet / Tracking error 10,6 % 8,0 %
IR -0,03 0,48
korrelasjon 0,95 0,93
alfa -0,4 % 4,0 %
beta 0,78 1,18
R2 90% 86%
VALUE ATRISK 5 AR
Value at risk: observed, NAV -20,4 % -15,2%
Value at risk: observed, Benchmark -27,0% -10,2 %
Relativ Value at Risk, observed -5,5% -6,4 %

*Alle afkasttal over 12 maneder er annualiseret.

36 mdr
23,1%
30,6 %

25,6 %
19,6 %
30,0 %
24,8 %
10,32%
5,82%

60 mdr
-0,6 %
-0,2%

2,9%
-0,9 %
8,8 %
4,6 %
5,52%
6,67 %

SKAGEN Kon-Tiki

Benchmarkindeks for SKAGEN Global var indtil 2010 MSCI World Index (Daily Traded Net Total Return).

Siden da har det vaeret MSCI All Country Index (Daily Traded Net Total Return).

Benchmarkindeks for SKAGEN Kon-Tiki var MSCI World Index (Daily Traded Net Total Return) indtil 2004

Siden da MSCI Emerging Markets Index (Daily Traded Net Total Return).

Afkastdata for benchmarket til SKAGEN Kon-Tiki er derfor en kombination af disse to indeks.

Benchmarkindeks for SKAGEN Vekst var indtil 2010 Oslo Bgrs Benchmark Index (OSEBX).
Siden da har det vaeret et vaegtet gennemsnit af MSCI All Country Index (Daily Traded Net Total Return og Oslo Bgrs Benchmark Index

(OSEBX). (OSEBX).

122%
99%
1,23

13,41
5,77
2,32

108%
96%
1,12
9,92
6,01
1,65
62%
62%
62%
57%
56%
58%

25,4 %
24,1%
0,24
0,09
5,7 %
0,69
0,98
3,8%
1,03
95%

-19,1 %
-17,0 %

-4,2%

120 mdr Levetid
11,3% 15,5%
9,3 % 9,5%

10,7 % 16,1 %
0,3 % 1,8%
18,3 % 18,3 %
9,4 % 9,4 %
5,75%

5,70%

SKAGEN Tellus

89%
85%
1,05
11,79
11,74
1,00

86%
89%
0,96
11,86
12,71
0,93
48%
15%
84%
57%
35%
79%

7,60%
8,92%
0,39
0,45
10,40%
-0,10
0,21

-5,0 %
-3,7%
-9,5%

BEKENDTG@RELSE

Historisk afkast er ikke garanti for frem-
tidigt afkast. Fremtidigt afkast vil blandt
andet afhange af markedsudviklingen,
forvalterens dygtighed, fondens risiko
samt omkostninger ved tegning og for-
valtning. Afkastet kan blive negativt som
folge af kurstab.

Der er ingen kgbsomkostninger i vores
aktiefonde. Det arlige forvaltningshonorar
for SKAGEN Vekst og SKAGEN Global er 1
% per ar + variabelt forvaltningshonorar.
| SKAGEN Vekst fordeles afkastet over
6 % perar90/10 mellem fondens investo-
rer og forvaltningsselskabet. | SKAGEN
Global fordeles veerdiudvikling bedre end
MSCIAC World index malt i norske kroner
90/10 mellem fondens investorer og for-
valtningsselskabet.

| SKAGEN Kon-Tiki er forvaltningshono-
raret 2,0 % per ar plus/minus variabelt
forvaltningshonorar. | SKAGEN Kon-Tiki
fordeles veerdiudvikling bedre end MSCI
vaekstmarkedsindeks malt i norske kro-
ner 90/10 mellem fondens investorer og
forvaltningsselskabet. Samlet belastet
forvaltningshonorar per ar kan dog ikke
overstige 4 procent af den gennemsnit-
lige forvaltningskapital. Ved darligere
veardiudvikling end MSCI vaekstmar-
kedsindeks maltinorske kroner fordeles
differencen 90/10 mellem fondens inve-
storer og forvaltningsselskabet. Samlet
belastet forvaltningshonorar per ar kan
dog ikke blive mindre end 1 procent af den
gennemsnitlige arlige forvaltningskapital.

SKAGEN Global og SKAGEN Kon-Tiki kan
belastes af variabelt forvaltningshonorar,
selv om fondens afkast har vaeret nega-
tivt, sa leenge fonden har haft bedre pro-
centuel veerdiudvikling end sit reference-
indeks. Omvendt kan fonden give positivt
afkast, uden at den belastes af variabelt
forvaltningshonorar, sa l&nge fonden ikke
har haft bedre procentuelt afkast end refe-
renceindekset. Fast forvaltningshonorar
beregnes dagligt og belastes kvartalsvis.
Variabelt forvaltningshonorar beregnes
dagligt og belastes arligt. | SKAGEN Tellus
erderingen omkostninger forbundet med
keb og salg af andele. Der er helleringen
begransninger for udtag. Arligt forvalt-
ningshonorarer 0,8 % for SKAGEN Tellus.

Investors afkast kan pavirkes af omkost-
ninger, som skabes af andre handels-
partnere uden for vores kontrol. For en
detaljeret beskrivelse af omkostningerne
m.m. henvises til det komplette og det
forenklede prospekt. Det kan fas ved
henvendelse til SKAGEN Fondene eller
pd www.skagenfondene.dk.
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RISIKO OG AFKAST

BEGREBSFORKLARING

| SKAGEN Fondene beregner vi de traditionelle finan-
sielle mal for risiko og preaestationer, som erbaseret pa
anvendelse af middelverdi og varians i data. Meget
finansteori er bygget op om anvendelse og tolkning
af disse begreber, som kan have klare fordele i kom-
munikationen, men ogsd nogen begransninger.

| tilgift til dette beregner vi derfor en reekke mél, der er
baseret pa risikoanalyse som anvendes i andre indu-
strier. Vi kalder det gevinst- og tab analyse. | gevinst-
ogtabsanalysen farvi et steerkere fokus pa det, som
virkeligt bekymrer os som investorer; nemlig risikoen
for at tabe penge i en given periode. Alle beregnin-
ger af mdl er baseret pa manedlige observationer af
udviklingen for fondene og referenceindeks.

Traditionelle risiko- og prastationsmal

Standardafvigelse er et mal forvariationen i det arlige
afkast. Der er en 65 procents tilnaermet sandsynlig-
hed for, at det arlige afkast ligger i omrddet plus/
minus en standardafvigelse. Sandsynligheden for,
at afkastet afviger med over to standardafvigelser
fra forventet afkast er cirka fem procent. En hgj stan-
dardafvigelse kan betyde hgj risiko.

Sharpe-indekset er et indirekte mal for sandsynlig-
heden for, at fonden vil give hgjere afkast end risi-
kofri rente. Jo hgjere score, jo stgrre er denne sand-
synlighed. Jo stgrre sandsynlighed, des sikrere er
muligheden for at opna merafkast ved at vaere pa
aktiemarkedet. Stgrrelsen kan derfor bruges som et
absolut mal for risikojusteret afkast.

Relativ volatilitet (tracking error) er standardafvi-
gelsen fra det arlige merafkast i forhold til indekset
i den pageldende periode. Relativ volatilitet maler
forvalterens evne til at frembringe et jeevnt merafkast
i forhold til referenceindekset, men bruges ofte som
et mal for et fonds uafhangighed af indekset.

Information ratio er et indirekte mal for sandsynlig-
heden for, at fonden vil give hgjere afkast end refe-
renceindekset. Jo hgjere score, des hgjere er sand-
synligheden for at opna merafkast. Information ratio
bruges som mal for et risikojusteret merafkast, hvor
risiko fortolkes som faren for et ujeevnt merafkast.
Information ratio maler ermed forvalterens evne til
jevnt merafkast.

Alfa er et risiko-justeret mal for det sakaldte aktive
afkast af en investering. Det er merafkastet ud over
den kompensation man far for den patagede risiko, og
anvendes derfor ofte til at vurdere aktive forvalteres
praestationer. Det kan vises, at i et effektivt marked,
vil den forventede vaerdi af alfa koefficienten vaere
nul. Derfor angiver alpha koefficienten, hvor godt
en investering har klaret sig nar man tager hgjde for
den risiko der er givet:

En alfaveerdi under nul, betyder at investeringen har
givet for lidt afkast i forhold til den givne risiko (eller
havde for hgj risiko i forhold til afkastet).

En alfaveerdi lig med nul, betyder at investeringen

har givet et afkast der svarer til den patagede risiko.
En alfaveerdi over nul, er ensbetydende med at inve-
steringen har givet et afkast, der overstiger preemien
for den antagede risiko.

Beta af en aktie eller portefglje er et tal, der beskriver
forholdet mellem dets afkast og det finansielle mar-
ked som helhed. Et aktiv med en beta pa 0 betyder, at
kursen paingen made er korreleret med markedet. En
positiv betaveerdi betyder, at aktivet generelt fglger
markedet. En negativ betavardi viser, at aktivets
udvikling gar modsat af markedet, sa hvis markedets
veerdi garop, sa gar aktivets veerdi ned og vice versa.
Som tilnaermelse til markedet anvendes fondenes
referenceindeks.

R2 anvendes i forbindelse med statistiske modeller,
hvis hovedformal er en forudsigelse af fremtidige
resultater pa grundlag af andre relaterede oplysnin-
ger. Det er den del af variationen i et dataseet, der
tegner sig for den statistiske model. Det indeholder
et mal for hvor godt de fremtidige resultater sandsyn-
ligvis vil blive forudsagt af modellen. En hgj veerdi
(teet pd 100%) angiver en hgj og god forklaringsgrad
af modellen.

Korrelation i statistik er et mal for en sammenhang
mellem et st af to variable eller malinger. En hgj
korrelation betyder, at det ene set af variabler kan
forudsiges fra det andet og omvendt. | det hertilfaelde
fortaeller en hgj korrelation (taet pa 100 %) at aktivet
eller portefgljen fglger markedet teet.

Value at Risk (VaR) er i finansiel risikostyring, et
meget anvendt risikomal for risikoen for tab pa en
specifik portefglje af finansielle aktiver. | det her
tilfeelde svarer det til hvor meget du kan risikere
at tabe | lgbet af en méned med 2,5 % sandsynlig-
hed.

Beregningerne er bade parametriske og observerede
tal fra de sidste 5 ar. | og med at observationerne
de sidste 5 ar er blandt de veerste inden for de sid-
ste 30 ar, er det forventet at beregningen baseret
pa observationer giver stgrre nedgangspotentiale
end ved parametrisk beregning (baseret pa stan-
dardafvigelse).

Den relative VaR er et mal for den veerste underper-
formance i lgbet af en maned.

Gevinst og tabsanalysen

Relativ gevinst og relativt tab er mal for evnen til at
opna et merafkast i henholdsvis opgangs- og ned-
gangsperioder. Et relativt tab pd 80 procent vil sige,
atfonden i en tabsperiode i markedet har opnaet et
tab, som svarer til, at fonden havde investeret blot
80 procent af sine midler i indekset og 20 procent
i risikofri rente (ST1X). Relativt tab pd mindre end
100 procent vil sige, at fonden taber mindre end det
nedadgdende marked. Relativ gevinst vil sige, at fon-
den tjener mere end det opadgdende marked. Hvis
man sammenligner med en fonds standardafvigelse,

kan disse mal give indikationer af, hvorfor standard-
afvigelsen er hgjere eller lavere end indekset.

Relativ gevinst/relativt tab-ratio udtrykker forholdet
mellem relativ gevinst og relativt tab. Erratioen over 1,
vil det sige, at fonden bliver bedre betalt for den risiko,
den lgber, sammenlignet med referenceindekset.
Malet er steerkt korrelerende med Sharpe-indekset
ved rangering af fonde, der investerer i samme mar-
ked, men udtrykker derudover om det risikojuste-
rede afkast er bedre end markedets risikojusterede
afkast. Malet kan derfor bruges til at sammenligne
fonde i forskellige markeder. Sharpe-indekset kan
kun bruges til at sammenligne fonde, der investerer
i samme marked.

Positiv og negativ indeksafvigelse udtrykker den
positive eller negative indeksafvigelse pr. ari den
pagaldende periode. Hvis de positive afvigelser er
stgrre end de negative, har fonden opnaet hgjere
afkast end indekset.

Indeksafvigelses-ratio udtrykker fornoldet mellem
positive og negative indeksafvigelser. Dette er et
mal for evnen til at skabe merafkast ved at veere en
aktiv og ikke en passiv forvalter. Jo hgjere tal, des
bedre betaling pr. negativ indeksafvigelse. Indeksaf-
vigelses-ratio fortolker risikoen som faren for negativ
indeksafvigelse i modsatning til information ratio,
der tolker risikoen som ujaevnt merafkast (og ikke
ngdvendigvis negativt merafkast).

Summen af de numeriske positive og negative afvi-
gelser er et mél for fondens uafhangighed af refe-
renceindekset.

Antal positive afvigelser (justerer for stgrrelsen pa
afvigelserne. En positiv afvigelse pa 2 % udligner to
negative pa 1 %). Dette inkluderer antallet og ikke
bare konsistensen. Denne afviger fra konsisten hvis
de positive afvigelseri snit er stgrre eller mindre end
de negative.

Konsistens (andel af maneder med overperformance).
Hvis antal mdneder med overperformance er 36 af 60
bliver konsistensen lig med 60 % (36/60)
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SKAGEN Fondenes investeringsfilosofi

PORTEF@LJEFORVALTERTEAMET

Sgren Milo Chri-
stensen

A v .h,d\f LA

Knut Harald Nilsson

Beate Bredesen

Ross Porter

SKAGENs malsatning er at give kunderne
bedst muligt afkast for den risiko, de tager.
For at opna dette anvender vi en aktiv og
veerdibaseret investeringsfilosofi med brede
mandater — en filosofi, som bygger péd sund
fornuft.

En af portefgljeforvalternes opgaver er at
balancere risikoen i finansmarkederne for
vores investorer. Som investor bgr du veere
interesseret i at opna det bedst mulige afkast
for den risiko, du tager. To fonde med sam-

= ] R

.’\.._A

Torkell Eide

g‘. “‘1‘" -~

Chris-Tommy
Simonsen

b

Kristian Falnes

Harald Espedal

\:‘g y

Ola Sjostrand Kristoffer Stensrud

menlignelige afkast kan have vidt forskellige
risikoprofiler. Den fond med lavest absolut
risiko af de to er da den bedste.

Det seerlige ved SKAGENS filosofi er, at vi
investerer i selskaber, som er Undervur-
derede, Underanalyserede og Upopulzre,
men som har potentiale til at stige i veerdi
— selskaber, hvorvi haridentificeret mulige
handelser, der kan synligggre skjulte veer-
dier og dermed skabe merafkast til vores
investorer.

Elisabeth A. Gausel

Ole Sgeberg

i AL

Torgeir Hgien

Cathrine Gether

o

&
.

Geir Tjetland

Jane Tvedt

Vardibaseret forvaltning. — Vardifastsat-
telsen af selskabers aktier sker gennem
egne analyser og forstaelse af, hvordan
veerdier skabes og varetages. Vi kan bedst
lide forretningsmodeller, som genererer gode
pengestrgmme, og mener, at upopulare og
under- eller fejlanalyserede selskaber ofte
er attraktive.

Aktiv forvaltning. — Betyder, at portefgl-
jeforvalterne investerer i selskaber ud fra
disses egne meritter — ikke fordi et selskab

1993 »

e Stavanger Fondsforvalt-
ning AS far koncession af
Kredittilsynet til at forvalte
veaerdipapirfonde

o Aktiefonden SKAGEN Vekst
lanceres 1. december

® 448 andelsejere og en
forvaltningskapital pa 20
millioner kroner

2005 »

® SKAGEN Global opgraderes
til AAA-rangering hos S&P

® SKAGEN er Norges stgrste
forvalter af aktiefonde

* Vores fonde godkendes til
salg i Luxembourg

e Forvaltningskapitalen nar
over 39 milliarder kroner

1994-95 »

® Obligationsfonden SKAGEN
Avkastning lanceres 16.
september

® SKAGEN Vekst bliver arets
bedste AMS-fond ud afi alt
22 fonde

® SKAGEN Avkastning bliver
arets bedste obligationsfond

2006 »

1997 »

© SKAGEN Global lanceres
7. august

® SKAGEN Vekst kares til det
bedste AMS-fond for godt
afkast og lav risiko (Dine
Penge)

o Kontor etableres i Alesund

* Forvaltningskapitalen nar
over en milliard kroner

® SKAGEN Vekst opgraderes til AAA-rangering hos S&P

* Vores fonde godkendes til salg i Holland og Finland

® SKAGEN Tellus lanceres 29. sept.

® Kontorer etableres i Tgnsberg og Ksbenhavn

® SKAGEN er Norges stgrste forvalter af aktiefonde og har Sveri-

ges stgrste nettotegning

© SKAGEN vinder 6 priseri Lipper Awards 2006

e Forvaltningskapitalen nar over 58 milliarder kroner

1998 »

e Pengemarkedsfonden SKA-
GEN Hgyrente lanceres 18.
september

® SKAGEN Vekst bliver atter
markedets bedste AMS-fond
(Dine Penge)

® SKAGEN Global bliver bedste
fond af dem, som investerer
uden for Norge

¢ Kontor etableres i Oslo

2007 »
® Kontor etableres i Goteborg

* Fondene godkendes til salg
pdIsland og i Storbritannien

® Funds Europe Award 2007:
Kristoffer Stensrud kares til
arets investeringsdirektgr

e Forvaltningskapitalen pas-
serer 79 milliarder kroner,
og antallet af ansatte nar
over 100
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for eksempel er repraesenteret i et indeks.
Vi tilstraeber med sund fornuft og langsig-
tet teenkning at undga den bobledannelse,
som sker, nar populaere aktier og brancher
far for hej pris i forhold til selskabets veerdi
og indtjening.

Brede mandater. — SKAGENSs speciale er glo-
bale investeringer. Det er mere interessant,
hvor et selskab har sine aktiviteter, end hvor
det er bgrsnoteret. Ved frit at kunne inve-
stere i brancheroglande over hele verden er
portefgljeforvalterne i stand til at reducere
risikoen mere, end hvis investeringerne var
begraenset til et bestemt land eller en spe-
cifik branche.

Tidshorisont. — SKAGEN tilstraeber tdlmodig-
hed i sine investeringer, saledes at filosofien
far tid til at give resultater. Vores fonde har

gennemsnitligt holdt pa deres selskabsin-
vesteringeri 3-5 ar. Selskabernes resultater
skabes over tid, og det samme gaelder fon-
denes afkast.

Etik. — Et centralt element i vores analyser
er etik. Pa sigt betaler det sig ikke at inve-
stere i selskaber, som er uetiske, forbryder
sig mod miljgregler, anvender bgrnearbejde
eller begérandre lovovertraedelser. SKAGEN
vurderer ligeledes politiske risici og andre
risici ngje.

Undgar aktiebobler. — | modsatning til
mange andre forvaltere, som investereri sel-
skaber, fordi de indgdri sammensatningen
af et aktieindeks, kaber vi kun selskaber, vi
vurderer attraktivt prisfastsat uafhaengig
af indekset. Dermed undgar vi at blive ledt
i indeksfristelsen — som til tider fgrer til, at

populare brancher og aktier far en alt for
hgj pris i forhold til, hvad de kan forsvare
med hensyn til vaerdier og indtjening. Bobler
opstar, og de brister fgr eller siden. Nar de
brister, opstar for os som aktive forvaltere
et godt klima til at finde Undervurderede,
Upopuleare og Underanalyserede selskaber.
Over tid er det altid selskabernes vardier
og vaerdiskabelse, som ligger til grund for
prisfastsaettelsen i aktiemarkederne.

Investeringsfilosofien med vores fokus pa
vaerdier har — kombineret med sund fornuft,
hardt arbejde og veludviklet intuition - histo-
risk givet godt afkast. Grundprincippet at
investere i Undervurderede, Underanalyse-
rede og Upopulzre aktier gzelder alle fon-
dene, og filosofien harvaeret ueendret siden
begyndelsen.

1999 »

© SKAGEN Global bliver nummer
etisin kategori

2008 »

2001 »

® Kontorer etableres i Bergen og
Trondheim

® SKAGEN tilbyder indskudspen-
sion for fgrste gang

e Forvaltningskapitalen nar over
5 miliarder kroner

e Alle tre aktiefonde bibeholder deres AAA-rating hos S&P

® Naeststgrste nettotegning i Sverige

 Internationalisering og gget eksportsucces

® De Gouden Stier 2008: SKAGEN Global bliver bedste fond

(publikumspris)

® Tegningsprovisionen fjernes

o Forvaltningskapitalen faldt til 57 milliarder kroner, primaert pa

grund af svage aktiemarkeder

2002 »
® SKAGEN Kon-Tiki lanceres
5. april

¢ Vores fonde godkendes til salg
i Sverige og Danmark

2009 »

o Arets investeringsforening i
Danmark, Sverige og Holland

o Skabt merveerdier for 9,5 mia.
norske kr. for investorerne

* Hovedparten af kapitalen
kommer nu fra andre lande
end Norge

e Det faste administrationshono-
rar i SKAGEN Kon-Tiki reduceret
til 2 procent

2003 »

* SKAGEN Hgyrente Institusjon
lanceres 14. marts

e Alle vores tre aktiefonde opnar
A-rangering hos Standard &
Poor’s (S&P)

® Forvaltningskapitalen nar over
12 milliarder kroner

2010 »

© SKAGEN Kon-Tiki rangeres pa
andenpladsen blandt Citywires
”Euro Stars”

® SKAGEN Tellus far fem stjerner
af Morningstar

¢ London-kontoret abner

® Passerer 100 milliarder norske
kroner i forvaltningskapital.

2004 »

® SKAGEN og SKAGEN Global
opgraderes til AA-rangering
hos S&P

e Vier Norges naststarste
forvalter af aktiefonde

® Kontor etableres i Stockholm

e Forvaltningskapitalen er
naesten 20 milliarder kroner

2011 »

* Arets Investeringsforening i
Danmark

e Vi passerede 110 mia. kr. i
forvaltningskapital

 Vores fonde blev godkendt
til salg og markedsfgring i
Schweiz
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KONTAKT 0S

Tal med

SKAGEN

Hvordan anvender du bedst SKAGENSs fonde til at na dit investeringsmal? Ring til os eller besgg vores danske
kontor. Vi er klar til at hjeelpe dig, uanset om du er privat eller professionel investor. Det er derfor, vi er her.

Ansatte i SKAGEN Fondene i Danmark. Fra venstre mod hgjre: Thomas Lund, Morten Trebbien, Jonas Rasmussen, Mette Holmgaard, Jens Elkjeer, Vevika Sgberg, Christian Jessen, Camilla

Grabowski, Sgren Risager Rasmussen og Henrik Rasmussen.

De fleste af os gnsker at tro, at vi har overblik
overvores egen privatgkonomi og ved, hvad
der er bedst for os selv. Men nogle gange
kan det vaere nyttigt med lidt hjzlp eller en
samtalepartner pa vejen. Derfor har SKA-
GEN et godt udbygget netvaerk af kontorer i
de nordiske lande. Desuden samarbejder vi
med udvalgte banker, som har overblik over
vores fonde og kan svare pa de spgrgsmal,
du ma have.

Det er ikke altid let at vide, hvem du skal
stole pa. Nar nogen siger, at du skal kgbe
aktiefonde, siger andre, at du skal szlge.
Hvad er egentlig bedst for dig og din gko-
nomi?

SKAGEN har udarbejdet sit eget radgiv-
ningsgrundlag, som skal sikre, at du som
kunde far de bedste rad, tilpasset din egen
gkonomi. | SKAGEN arbejder vi kontinuerligt
med at give vores kunder sa gode rad som
muligt. Det indebaerer, at rddgivningen skal
vare tilpasset hver enkelt kundes gkonomi-
ske situation, risikovilje og tidshorisont for
opsparing.

”Vi gnsker, at alle skal opleve, at de nar
deres afkastmal pa en sa god made som
muligt,” siger Jonas Rasmussen, formuerad-
giver ved SKAGENSs kontor i Kgbenhavn.

Kontakt os

Du kan fa information og radgivning pa SKA-
GENSs kontor i Kgbenhavn. Vi har dbent mel-
lem klokken 9 og 17 pa hverdage. Vil du vaere
sikker pa at mgde en SKAGEN-medarbejder,
som kan varetage netop dit behov, sé er det
fornuftigt at aftale et mgde pa forhdnd.

Besggsadressen er Kongens Nytorv 8, 4.
sal, 1050 Kgbenhavn K. Samarbejdspartnere
finder du pa skagenfondene.dk/om os/sam-
arbejdspartnere.

Synes du, det er enklere at sende en
e-mail, sa skriv til kundeservice@skagen-
fondene.dk, og vi svarer hurtigt. Du kan ogsa
ringe til os pa telefon 7010 4001.

Har du e-mail?

Vi gnsker, at du skal have den bedst mulige
kommunikation og service. Derfor er din
e-mailadresse nyttig.

Vi er bevidst om ikke at overlasse kun-
der med unyttige e-mails. Derfor forsgger vi
at specialtilpasse den information, vi sen-
der. Det kan vaere en god idé at registrere
din e-mail, eftersom en stor del af SKAGENs
kommunikation sker elektronisk.

Har du faet ny e-mail, eller er du usikker
pa, om din nuvaerende er blevet registreret,

kontakt os da venligst pa kundeservice@
skagenfondene.dk.

SKAGEN er underlagt lovbestemt tavs-
hedspligt og behandler alle personoplys-
ninger fortroligt i henhold til personoplys-
ningsloven i Norge, der svarer til den danske
registerlovgivning.

Institutionelle investorer

Institutionelle investorer kan have serlige
behov for radgivning og information om
SKAGEN Fondene. Den radgivning er Morten
Trebbien, Jens Elkjeer og Christian Jessen klar
til at yde. De har alle stor erfaring indenfor
sektoren.

Mgd os pa nettet

Med jeevne mellemrum arrangerer vi tema-
netmgder med portefgljeforvalterne og andre
ngglepersoner i SKAGEN, hvor vi besvarer
indsendte spgrgsmal fra kunder og andre
interesserede. Det fungerer sddan, at vi sen-
der dine spgrgsmal til forvalterne, og du far
svar under selve netmgdet. Netmgderne bli-
ver annonceret i god tid i forvejen.
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SKAGEN FONDENE DANMARK

() Inspirationsmgder — en introduktion til SKAGEN
Inspirationsmgdet er til dig, der mgder os for fgrste gang og gerne vil have
en narmere introduktion til, hvem SKAGEN er og vores investeringsfilosofi.

. . o e . . Kgbenhavn Inspirationsmgde 02.05.2012  17:00
Et stort antal investorer hari de seneste dr fdet lejlighed til at hgre Kgbenhavn Inspirationsmade 11.05.2012  12:00
mere om, hvordan SKAGEN skaber sine resultater pa de mange Kerteminde Inspirationsmgde 24.05.2012  12:00
mader, som vi holder rundt om i hele landet. P4 mgderne har vi SMka“gen Cods* :nsp!rat!onsmﬁ(cjie 1;8;;83 1228
. . . . . gllerup Goas nspirationsmgde O/, 3
njadt vores |nvest0|-'erat15|-gtt|l ans.lgt ogde e.r blevet introduceret el e fasmade 29.08.2012  17:00
til SKAGEN, vores historie, investeringsfilosofi, paene afkast, samt Kolding Inspirationsmade 29.08.2012  11:00
tilbudt lidt at drikke og spise, sddan som vi plejer. Nykgbing F. Inspirationsmgde 06.09.2012  11:00
Andelen af investorer der har laert os at kende, og som 0gsa har ﬁagenpavn :”Splra:!onsmﬂge 383583 g‘gg
. . . " . gbenhavn nspirationsmgde . . 8
|nvesFeret i SKAGEN Fo.ndene, er steiget.betydellgt, hvilket stiller Kgbenhavn st et 26.09.2012  17:00
krav til nye mgdeformer i SKAGENS regi. Vi holder derfor mange flere Holbaek Inspirationsmgde 02.10.2012  11:00
investormgder i ar, for de investorer som allerede kender os, og som Kgbenhavn Inspirationsmgde 05.10.2012  12:00
gnsker at g& mere i dybden med vores aktiefonde, investeringsfilo- Kgbenhavn Inspirationsmgde 31.10.2012  17:00
. o L. o . . . . N o Herning Inspirationsmgde 22.11.2012 11:00
sofi og fa et indblik i specifikke investeringscases. Her giver vi ogsa
et bu’d pa h\‘/o.rdan. vi f_;er invest[eringsklimaet iden kommerlde tid. Investormgder - til dig der kender SKAGEN
I tilleeg til inspirations- og investormgderne har vi ogsa vores Har du tidligere deltaget pd et af vores inspirationsmgder og gerne vil vide
Specia[mgder, som eksempe[vis kan veere vores "Mand og Inve- mere om SKAGEN, vil vi anbefale dig at deltage pa vores ”investormpgde”.
ine” eller "Kvind ing” h d kan bli Pa mgdet gar vi i dybden med vores aktiefonde og nogle af vores inves-
stering” eller ”Kvinder og Investering” hvor der sagtens kan blive teringer, et aktuelt tema, samt hvordan vi ser investeringsklimaet i den
underholdt om andet end investeringer. kommende tid.
Nedenfor kan du fa et overblik over alle vores mgder og se, om vi
kommer til en by i neerheden af dig. Mgdeoversigten finder du ogsa kahenhian Investehinads] 220500 S 0%,
. . v . 8 8 . § Kgbenhavn Investormgder 22.05.2012  17:00
pa vores hjemmeside, www.skagenfondene.dk, hvor du samtidig kan Odense Investormgder 24.05.2012  17:00
tilmelde dig et af mgderne — gratis og helt uforpligtende. Nykgbing F. Investormgder 06.09.2012  17:00
Du er ogs altid velkommen til ringe til os pa 7010 4001 og fa Kolding Investormader 12.09.2012  18:00
mere information Roskilde Investormgder 02.10.2012 17:00
: Herning Investormgder 22.11.2012 17:00

o Specialmgder

@ Skagen Specialmgder er mgder med et specielt tema eller en seerlig vinkel, som
eksempelvis ”Mend og Investering” kun for maend og ”"Kvinder og Invester-
ing” kun for kvinder.

Sted Mgdetype Dato Tidspunkt
Kgbenhavn Kvinder & Investering  30.05.2012 17:00
Mgllerup Gods* Verdensballet 13.07.2012 18:00
Aarhus Mand og Investering 13.09.2012 17:00
Odense Mand og Investering 20.09.2012 17:00
Kgbenhavn Mand og Investering ~ 27.09.2012 17:00
Skagen Sang i haven 12.07.2012 17.30

* Billetter til arrangementerne pa Mgllerup Gods kan bestilles via billetnet.dk.

Mgllerup Gods

Aarhus @
Herning
Holbaek benh
K
Roskilde @ Kobenhavn
Kolding Kerteminde
@ Odense
Nykgbing F.
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Returadresse:
SKAGEN Fondene, Kongens Nytorv 8, 4. sal, 1050 Kgbenhavn K

En ny og bedre verden

Vakstmarkedsfonden SKAGEN Kon-Tiki fejrer 10-ars-jubileeum i disse dage. Jubilaren er i fin form, og
ligesom portefgljeforvalterne ser den bedre og bedre ud for hver dag, der gar.

Fonden er med over 46 milliarder i forvaltningskapital
ved at blive en stor sag. Men det er forintet at regne
i forhold til de andringer, der er sket i verden i det
forlgbne ar.

Vores ydmyge udgangspunkt har ikke veeret at
spa om, hvad der vil blive den stgrste forandring i
verdens gkonomiske struktur efter 1914. Fokus har
ligget pa det saerdeles gode udvalg af undervurde-
rede, upopulaere og underanalyserede selskaber i
verdens vaekstmarkeder. Det er selskaber, som pa
trods af global lavkonjunktur, crashende teknologi-
aktier og argentinsk betalingsstandsning har haft
sunde, velfungerende og lansomme virksomheder.
Hvordan det sa er faldet ud, er historie nu — men en
god en af slagsen. Vores tilstedevaerelse i disse mar-
keder harsagtial beskedenhed givet et godt bidrag
tilinvestorernes formue i tidrsperioden.

Begrebet BRIC blev indfart

Kina var forud for Kon-Tikis opstart blevet medlem
af WTO. Goldman Sachs’ Jim O’Neill havde introdu-
ceret begrebet BRIC, som senere skulle blive syno-
nymt med en ny verdensorden. | kriseefteraret 2008
opstod begrebet G20, som inkluderer en raekke af
verdens vaekstmarkedslande. Man regner med, at de
snart vil overtage G7 industrilandenes rolle. Vakst-
markedernes andel af verdens bgrsvaerdier er steget
fra 5-6 procent til 25 procent. Kina har bevaget sig
fra at vaere verdens ottendestgrste gkonomi til den
naststgrste. Landets forskellige konjunkturmalinger
giver nu store udsving pa gode tal fra et makrostyret
aktiemarked.

Veaekstmarkedernes relative andel af verdenshand-
len er mere end tredoblet. Det allermest oplgftende
er, at denne vaekst har fart hundreder af millioner
mennesker ud af fattigdommen. Levealderen er for-
hgjet, og bgrnedgdeligheden er faldet betydeligt.
Verden er med andre ord blevet et vaesentligt bedre
sted at leve. Det er i sig selv et privilegium at have
veret vidne til en sa rivende udvikling pa sa kort tid.

Men verden har maske a&ndret sig endnu mere
vidtgdende for aktive vaerdibaserede investorer som
o0s. Foreksempel er der nu 32 analytikere, som fglger
amerikanske Citibank, men 61, som fglger State Bank
of India. Ingen interesserede sig i 2002 for Grupo
Mexico, som i dag er verdens tredjest@rste kobber-
producent. Selskabet bliver nu fulgt af 20 analytikere.
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lkke mere eget liv

For ti ar siden kunne man finde markeder og sel-
skaber, som levede deres eget selvstaendige liv.
Men troen pa, at finansielle markeder kan blive ved
med at eksistere dekoblet fra resten af verden, afgik
ved dgden under finanskrisen. Den fundamentale
dekobling eri allerhgjeste grad en realitet, men mar-
kedsaktgrernes absurde logik har fgrt til, at globale
vaekstmarkeder svinger mere end de udviklede mar-
keder, bade under op- og nedgang.

Det store spgrgsmal er, hvad fremtiden vil byde
pa. De store selskaber vil formentlig fortsat vaere
meget afhangige af den generelle stemning hos
aktgrerne i de globale finansmarkeder. Hos de mel-
lemstore selskaber kan vi til gengald efterhanden
se en tendens til, at analyserne kastes i retning af
selskaber, som befinder sig lidt uden for lyskredsen.
Lokale institutioner var en mangelvare for ti ar siden,
men de vokser nu frem, og det giver lokal interesse
for aktier.

Den marginale efterspgrgsel pa veerdipapirer og
tilsvarende kursstigninger har i den store sammen-
hang varet styret af globale penge. Men dette bil-
lede er nu ved oplgse sig, som for eksempel i Norge.
Men det, som nok er det vigtigste for forvaltere som
os, eropkomsten af genuine vaerdiorienterede inve-
storer. De er indstillede pd at forbedre prisfastsaet-
telsen af gode selskaber frem for at fokusere pa
momentum og modeluner.

Intet nyt paradigmeskifte i sigte

Vi bliver ofte spurgt, om vi i dag kan se de samme
investeringsmuligheder i vaekstmarkederne som i
begyndelsen af artusindet. Mars og manen bliver
nok ikke tilgaengelige for investorer lige forelgbig,
men der findes andre frontier-markeder. Dem er der
mange, som har kig pa, os selv iberegnet. Men vi
kan ikke se et paradigmeskifte for os. Det afrikan-
ske kontinent kan maske vaere en undtagelse, men
her er investeringsegnede bgrsnoterede selskaber
desvarre en mangelvare.
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