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Oppsummering

» Gode rapporter fra portefaljeselskapene og interessante strategiske utviklinger i
hovedposter.

« SKAGEN Global 2007: + 12% (verdensindeksen: 3,5%)

« Dagens tema er en markant gkning av M&A-aktivitet bade av den offensive og defensive
varianten, godt hjulpet av stor kapital og interesse for privat equity.

» Markedsnervgsitet i forbindelse med inflasjon, usikkerhet rundt sentralbankenes
ambisjoner og lavere gkonomisk vekst har avtatt.

« Et par tegn pa inflasjon er til stede, men det er generelt sett ikke noen reel trussel for
selskapsinntjeningen. Til tross for enkelte lokale problemomrader ser markedssystemet
stabilt ut
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Resultater pr 29. juni 2007 1 NOK

2. kvartal| Hittil i ar Siste 3 ar [ Siden oppstart*
SKAGEN Global 10,1 % 12,0 % 29,2 % 23,9 %
Verdensindeks (NOK) 3,3 % 3,5 % 10,7 % 3,5 %
Merawkastning 6,7 % 8,5 % 18,5 % 20,5 %

* 08. august 1997

Alle avkastningstall utover 12 maneder er annualiserte
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Kursutviltling SKAGEN Global vs. Indeks
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| —— Verdewindeksen (NOK)
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Oppdatert pr 29. juni 2007
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Markeder hittil i 2007 (pr. 29/6) i NOK

Kina (lokal)

Brasil

Tyrkia

Thailand
Tyskland
Sar-Korea
Ungarn

Norge (OSEBX)
Polen

Singapore
SKAGEN Global
Indonesia

Mexico

Canada
Vekstmarkedsindeks
India

Kina (Hong Kong)
Estland

Finland

+ + + 4+ + F+F A+ A+

79 %
28 %
23 %
21 %
18 %
16 %
15 %
15 %
13 %
13 %
12 %
12 %
11 %
11 %
11 %
9 %
9 %
9 %
8 %

Nederland
Sor-Afrika
Danmark
Taiwan
Frankrike
Jsterrike

USA (Nadaq)
Sverige
Storbritannia
Verdensindeks
Hong Kong
Belgia

Spania

USA (S&P 500)
Sveits

ltalia

Japan
Russland
Venezuela

+ 4+ + + 4+ +++ 4+ ++ ++

7 %
7 %
6 %
6 %
6 %
6 %
4 %
4 %
3%
3 %
3%
3 %
2%
0 %
1%
2%
4 %
7 %
28 %
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Dkonomisk veermeldin
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Totalt sett er det sol med risiko for sma ol)ligasjons

0P risiko-sprea(ls skurer

« Underliggende gkonomisk vekst og inntjeningsnivaer er pa solid
grunn

« Patross av hgyere ravarepriser er inflasjon ikke noe stort tema.

« Amerikansk boligmarked, og dets relaterte derivater burde ikke
serigst pavirke global verdiskapning, men vil skape volatilitet |
risiko-spreads og obligasjonspriser.

* Investorer har foretrukket eiendom, obligasjoner og private equity,
men interessen for aksjer er gkende.

» Aksjer som aktivaklasse har veert lavere priset, men det er godt
klima for multippelekspansjon
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Marginer er pa historisk llﬂye nivier, som driver en

eksepsionell ver(lislaapning

% == NONFINANCIAL CORPORATE SECTOR - Y
EBITD* MARGINS
-1 27
-1 26
-1 25
-1 24
-1 23
Yo p— e L
NONFINANCIAL CORPORATE SECTOR
10 AFTER-TAX PROFIT MARGINS -1 10
8 -1 8
6 -1 6
4 -1 4
© BCA Research 2007
1 L1 1 L1 L1 1 L 1 1 L1 L1 1 L1 1 | L1 1 |

1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
*EARNINGS BEFORE INTEREST, TAXES AND DEPRECIATION
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Langsiktig perspelativ pa realrﬁvarepris

The Long-Run Trend

120 =1 120
100 - =1 100
80 =1 80
60 |- =1 60
40 - =1 40
ECONOMIST ALL INDUSTRIALS
INDEX - REAL
© BCA Research 2007
| | | | ] ] ] ]

1860 1880 1900 1920 1940 1960 1980 2000

Dette er verken en indikasjon pa ravareprisutvikling eller en demper av navaerende marginrisiko for mange sektorer.
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S3 langt er inﬂasionen holdt i siakk — dette oir et
godt bakteppe for alasjeinvesteringer

% Ann%
Chg
"y
Z % Global 112
;' \ = Earnings-Per-Share* Relative To
o ' Nominal GDP (LS)
5 i 1 === Consumer Prices** (RS)
[ 110
4F

8
3| 1 6
1 4
2 -
1 2
© BCA Research 2006
| 1 T T T N T [ [ Y |
80 85 90 95 2000
* Shown smoothed, Datastream data.
** Shown smoothed, OECD data.
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Lave renter, kombinert med sterke selskapsbalanser o lav

aksjeverdsettelse, bor fore til hoy oppkjspsaktivitet i Europa
Stoxx 600 P/E 12 month forward vs Euro bond yield

Bond yield on reverse scale
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Solid inntjeningsvelzst har ikke ledet til
oppvur(lering av inntjeningsmultippel (P/E)

Solid earnings and reasonable equity valuations
Ann%
nghg S&P 500 operating earnings™

S&P 500 forward P/E** \
- v, V \k
18 "
14 1&/“, \ﬁlﬂ(\kﬁtﬂgml___

A

107

I ] | I ] ] I L] L] L] I | I I I I

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06

* (3 2006 is a thomson financial estimate / ** Based on 12-month forward earnings / © BCA Research 2006
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Gjelcl i bedriftene, sett i forhold til bade
totalkapital o kontantstrﬂm, er fallende

40 A
Depth (total) % Total capital g Net debt/EBITDA (x)

29

2.7 1

Average 2.5

2.3 1

2.1

1.9+

1.7

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 2001 2002 2003 2004 2005
Kilde: ABN AMRO, Factset
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Egenl@apitalavkastningen har hatt en gocl utvilzling 1

alle regioner
Trailing region RoE (%)
20%

Latam g
EMEA ~" 2 —

15% /—
EM o A ‘ ‘
10% - J ” A =
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Den glol)ale egenl@apitalavkastningen ligger pa historisk llﬂyt niva. Tross
dette har prisen pa aksjekapital, basert pa pris/bok, ikke steget.

______________ h e g _\“_ L
12% - :

BIG GAP :

i B m o el . 5 aliend il (wnli el ~3
8%
______ — e . L§
49 Price-to-book ratio (RS)
____________________ = 1

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 2000 02 04 06 08
* Return on equity minus G7 inflation rate / © BCA Research 2006
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God sektorbalanse indikerer lav spekulasjonsgrad

All equity markets: Sectoral composition of mega-cap universe*

100%
90%
80%
70%
60%
50%
sbeE  Cyclicals
30%
20%
10%

0%

Telecom
Technology

/5 77 79 81 83 8 8 89 91 93 9 97 99 01 03 05

* By capitalization; data smoothed on a trailing three-month basis.

De

starste selskapene representerer ca. 25 prosent av den totale markedsverdien
Det er forskjell pa fond U TN
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Historien gjentar sed ikke, men den er pa rim. Dette

skulle igjen tilsi en multippelekspansion fremover

Figure 23. The Leverage Cycle

1990-91
Oct02-Mar03

Debt reduction
Credit Equiies W

=

The bubble Profits growing
bursts faster than debt
+ Credit EquitiBS* Credit Equities
Mar00-Sep02 1992-97
Mar03-Dec06

Debt growing faster
than profits

W Credit Equities

1997-00
Jan07-

Source: Citigroup Investment Research
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Stagflation
US$ fears fears
150 | Jobless recovery US growth, sub-prime,
Profitless recovery China slowdown C.ret.jit. contagion,
. fears Credit fears - Liquidity crunch liquidity fears

Forced selling GM/Ford

market lows
5[] 1 1 1 1

Jan-03 Jan-04 Jan-05 lan-06 Jan-07

”Climl)iné the Wall of Worry I”
- veret er ikke perfekt alle steder hele tiden!

Figure 6. Climbing The Wall of Worry

= [)] Stoxx Index — Climbing the Wall of Worry

Hurricanes/oil

Liquidity/ rate Margin price
L fears
Capexless US election Housing bubble
Macro recovery fears
recovery il price fears l
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T

EU political
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] Terrorist fears

ECB rate fears

More margin

fears

!

Inflation jitters &
growth fears

Ongoing
rofit fears
: +

Housing, US$,
recession fears

Credit crunch,
higher rates

Source: Datastream and Citigroup Investment Research

Top Fears in 2007
Margin compression
US consumer/housing
US$ collapse
Qilfinput prices
Inflation
Inverted yield curve
Rising rates
Global warming
China slowdown

. Geapolitics/Iran
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. Acts of Terror

. Emerging markets
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”Climl)ing the Wall of Worry I1”

- estimatene for ver(liskapning er konservative

25 q

20 1 A

66 8% S0 % o 9 M % % 99 w ¥ 00 0 02 04 M B 0w

Source: I/B/E/S, UBS

Verdens (MSCI World) konsensus EPS har veert for konservativt de seneste arene. Faktisk har
rapportert inntjening systematisk veert bedre enn estimatene de seneste arene.
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Bi(lragsytere hittil i 2007 i MNOK

Siemens

LG Corp

Samsung Heavy Ind.
Eletrobras

Pride International

J Sainsbury

Bank Austria

Banco Do Brasil
Total Access Tele.
Kemira GrowHow

i Det er forskje“ pa fo

+352
+332
+329
+230
+169
+167
+126
+123
+111
+104

Samsung Electronics
Boliden

Richter Gideon
Telekom Indonesia
EISAI

Toll Brothers
Louisiana-Pacific

Osaka Securities Exch.

Indosat
HSBC
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SKAGEN Global - Endringer 1 QQ 07

Kjgpt Solgt

 Nabors *  Grupo Mexico

« DSGI International (ny) « J Sainsbury

» Polski Koncern Naftowy « SCA

« Albaraka Turk (ny) *  Munters (ut)

« Boliden * Invik (ut)
 Kemira GrowHow « Danubius

« Cemex « Toll Brothers

*  Votorantim « Transocean

« Siemens « Samsung Heavy Industries
* Nestle * Independent News
« Tyco  Tui

« LG Corp.

« Gruma

« Bank Asya

- HSBC

« Cheung Kong
 Eletrobras
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SKAGEN Global
Starste poster per 29/06-07

Postens Kurs P/E P/E P/B Kurs-

starrelse 07E 08E siste mal
Samsung Electronics 4,8 % 432,5k 8,7 7,9 1,3 600k
Siemens 4,7 % 106, 1 15,8 13,7 3,5 140
Pride International 4,2 % 37,5 12,5 8,3 2,3 44
LG Corp 3,7 % 47,8k 14,3 8,0 2,0 70k
Eletrobras 3,4 % 56,5 6,3 6,3 0,4 120
Tyco International 3,3 % 33,8 16,9 11,9 1,8 48
HSBC Holdings 3,0 % 915,0 11,9 10,4 1,9 1250
Bank Austria Creditanstalt 2,8 % 143,0 15,1 14,4 2,6 150
Kyocera Corp 25 % 13,1k 23,1 22,1 1,7 14,5k
Petrobras 2,2 % 51,6 8,9 8,3 2,2 60
Vektet gj.snitt topp 10 34,4 % 13,1 10,8 2,0 37 %
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Bransiefor(leling i SKAGEN Global

Nyttetjenester
Telekom
Informasjonsteknologi
Bank og finans
Medisin

Defensive konsumvarer

Inntektsavhengige forbruksvarer

Kapitalvarer, service og transport 4,1 %
Ravarer

Energi
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Geografisl@ fordeling i SKAGEN Global

Asia ex. Japan 221 %

Dst- .
EuropaiMictostenvAfika TN ©7 %
Eurosonen)
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ODnsker du mer informasjon?

* For mer informasjon, vennligst se:
— Siste Markedsrapport
— Siste rapport om makrogkonomisk utsikter, "\Vercen setl fra SKAGENT
— Informasjon om SKAGEN Global pa vare nettsider

i i Det er forskjell pa fond
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http://www.skagenfondene.no/rapporter/markedsrapporter/
http://www.skagenfondene.no/category641.html
http://www.skagenfondene.no/vaare_fond/skagen_global/
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