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SKAGEN sgker etter beste evne a sikre at all informasjon gitt i denne rapporten
er korrekt, men tar forbehold for eventuelle feil og utelatelser.

Rapporten skal ikke forstds som et tilbud eller en anbefaling om kjgp eller
salg av finansielle instrumenter. SKAGEN patar seg intet ansvar for direkte
eller indirekte tap eller utgifter som skyldes bruk eller forstaelse av rapporten.
SKAGEN anbefaler alle som gnsker & investere i vare fond a ta kontakt med en
kvalifisert kunderddgiver pa telefon 51 80 39 00. Du kan ogsa sende epost til
kundeservice@skagenfondene.no.
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Innkalling til
valgmgte i
SKAGEN

Vi gnsker andelseiere i SKAGEN Fondene velkommen til

VALGM@TE

MARS

CLARION ENERGY HOTEL
STAVANGER

valgmgte pa Clarion Energy Hotel i Stavanger, onsdag

6. mars 2019 kl. 18:00.

Agenda for valgmegtet:

1. Valgav mgteleder ogto andelseiere til a signere protokollen
2. Styrets beretning

3. Revisors beretning

4. Valg av ett styremedlem og ett varamedlem til styret

i SKAGEN AS

I. Navaerende andelseiervalgt styremedlem Martin
Peterssons valgperiode utlgper ved valgmgtet. Valg-
komiteen innstiller pa at ndvaerende varamedlem Aina
Haug inngdr som andelseiervalgt styremedlem med
varighet til 2021.

Il. Ndvaerende andelseiervalgt varamedlem Aina Haug
innstilles som andelseiervalgt styremedlem. Valg-
komiteen innstiller pa at Hilde Hukkelberg inngar som
andelseiervalgt varamedlem i styret med varighet frem
til 2021.

5. Valg til valgkomiteen

e Styretinnstiller at ndvaerende medlem av valgkomiteen
Terje Vareberg gjenvelges med varighet til 2022

Informasjon om innstilte styremedlem Hilde Hukkelberg

Hilde Hukkelberg har sitt daglig virke i London og jobber som
Direktgr for Innovasjon Norge med ansvar for UK og Irland. Hun
leder ogsa Tech City Executive Accelerator (TEA). Hukkelberg
hararbeidet en arrekke i Storbritannia og har ogsa i en periode
jobbet tett med innovasjonsmiljgeri Silicon Valley. Hun haren
MBA fra University of Bath og studert mekanisk ingenigrfag
ved NTNU. Hukkelberg har sterk internasjonal erfaring og
jobber tett med sma og store norske selskaper som gnsker
vekst internasjonalt. Hun har bred innsikt innenfor omrader
som kunstig intelligens (Al) og digitalisering og har bredt
internasjonalt nettverk.

Stemmegivning

Andelseiere i SKAGEN Fondene kan forhandsstemme i perioden
20. februar til 1. mars 2019. Stemmeseddel kan hentes pa www.
skagenfondene.no eller ved a kontakte Kundeservice pa telefon
51 8039 00. Forhandsstemme sendes inn til legal@skagenfondene.
no eller til SKAGEN AS, Postboks 160, 4001 Stavanger, att:
Kundeservice. Beholdning pr. 1. mars 2019 vil vaere avgjgrende
for antall stemmer.

Det vil ogsa veere mulig & avgi stemme under selve mgtet. Du
ma da registrere deg ved ankomst, og senest innen mgtet starter.

| valget justeres stemmeretten slik at andelseiere som eier
lik verdi, far likt antall stemmer. Andelseiere kan stemme ved
fullmektig. Godkjent fullmaktsskjema er tilgjengelig pa www.
skagenfondene.no eller ved & ta kontakt med Kundeservice pa
telefon 51 80 39 00. Husk a ta med legitimasjon og eventuell
firmaattest.

Informasjonsmgte

Etter at den formelle delen av valgmgtet er over vil vi gé direkte
videre med et informasjonsmgte og en status oppdatering fra
fondene. Det blir lett servering etter mgtet. Ta gjerne med venner
og familie som vil hgre mer om SKAGEN, mgtet er dpent for alle.

Narmere informasjon og pameldingsskjema finner du pa
www.skagenfondene.no eller ta kontakt med Kundeservice pa

518039 00.

Vennlig hilsen
Styret i SKAGEN AS

Jan Erik Saugestad
Styreleder
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Et nytt kapittel

I 2018 inntok SKAGEN sin nye posisjon som del av Storebrand-grup-
pen, samtidig som vi forblir en uavhengig forvalter. Derfor er det gjort
noen endringer i SKAGENSs styre og enkelte ngkkelroller i selskapet.
Vi startet i tillegg en prosess for & undersgke hvordan vi kan gi best
mulig service til kundene og samtidig oppna synergier. Prosessen er
na avsluttet. Vi har justert tilbudet vart og fokuserer pa de omradene
hvor vi mener vi har spesifikke fordeler.

SKAGENSs nye strategi kombinerer verdi-
baserte investeringer med et av marke-
dets beste tilbud til kundene i Norge og
Danmark, og en bredere distribusjon av
vare samt Storebrands og Delphis pro-
dukter. Storebrand-teamet, som er blant
de fremste institusjonelle forvalterne i
Norge, tar over ansvaret for vare institu-
sjonelle kunder i Norge og Sverige.

Investeringer
2018 var et tgft ar, med kanskje den ver-
ste desembermaneden for aksjer siden
depresjonen pa 1930-tallet. SKAGEN
Global klarte seg bra og slo sin referans-
eindeks. SKAGEN m2 befestet sin posi-
sjon som et av verdens beste globale ei-
endomsfond’ og slo sin referanseindeks
tredje ar pd rad. Du kan lese mer i inves-
teringsdirektgrens rapport pa side 5.
SKAGENSs portefgljeforvaltere har fun-
net seg godt til rette etter endringene i
teamet fgrste halvar. Partnerskap er pa
plass for @ engasjere ngkkelpersonell
pa lang sikt. Dette gir bedre stabilitet for
investeringsplattformen vér og serger
for sammenfallende interesser mellom
eiere, ansatte og kunder. Vi gjgr det bra
nar kundene gjgr det bra.
Implementeringen av var felles kon-
sernpolicy for barekraftige investerin-
ger har gitt oss mulighet til 3 kombinere
Storebrands 20 érs erfaring med beere-
kraft og SKAGENSs resultater innen aktivt
eierskap. Vi mener fortsatt at selskaper
som innarbeider bearekraft i sine for-
retningsstrategier vil vaere vinnere i det
lange lgp, og derigjennom de beste sel-
skapene & investere i. Vi er opptatt av a
investere i selskaper som kan gi kundene
vare best mulig risikojustert avkastning,
uten & gdelegge utsiktene for fremtidige
generasjoner.

Formuesforvaltning

| lgpet av aret utvidet SKAGEN tilbudet i
det norske markedet betraktelig. Dette
er bygget rundt var posisjon som fond-
seksperter og var nye lgsning for aksje-
sparekonto (ASK). Vi lanserte over 600
aksjefond fra andre forvaltere i tillegg
til kvalitetskonseptet «Anbefalt av SKA-
GEN». Norske kunder far tilgang til SKA-
GENs radgivning og fondsutvalget fra
prisvinnende? fondseksperter fra Store-
brand og SKAGEN. Kunderesponsen har
veert positiv og SKAGEN er godt posisjo-
nert som en av de ledende tilbyderne av
sparelgsninger i det norske markedet. Vi
vil fortsette a forbedre og utvide tjenes-
tene vare i 2019.

Internasjonal distribusjon

Som en av fa eksportgrer av finansielle
produkter i Norge gkte SKAGEN sin in-
ternasjonale dekning ved & apne et nytt
kontor i Frankfurt i lgpet av aret. Dette
gj@r at vi kan stgtte opp om den gkende
interessen vi opplever i det tyske marke-
det. Sammensldingen med Storebrand
gjer oss i stand til & endelig etablere fon-
dene vare i Luxembourg for vare interna-
sjonale kunder. Vi forventer lansering i
fgrste halvdel av 2019.

Nye eiere - veien videre

Storebrand som ble grunnlagti 1767 har
bragt et unikt langsiktig perspektiv til
rollen som eiere. En slik stabilitet er en
nokkelfaktor for et forvaltningsselskap
som SKAGEN. Vi er i stand til & fokusere
pa det som er viktig: & gi god avkastning
og service til kundene. Ved & samle res-
sursene far vi stgrre utviklingskapasitet
og —ekspertise. SKAGENs kunder vil der-
med kunne dra nytte av at vi far stgrre
kapasitet pa teknisk utvikling og digitale
tjenester.

1 Det uavhengige analyseselskapet Citywire rangerer SKAGEN m2 som nummer to av 226 globale eiendomsfond i verden over

tre &r, per 31. desember 2018.

2 Fondsutvalgsteamet fra Storebrand ble kéret til det beste fondsutvalgsteamet i Norge av Tell Media i 2018.

LEDER

12018 feiret vi et kvart arhundre i kun-
denes tjeneste. Faerre selskaper enn man
skulle tro nar denne milepalen, serlig i
fondsbransjen. Grunnleggerne fgrte en
lokal verdipapirforvalter ut i verden og
forvandlet det til et respektert europeisk
fondshus. Over 25 ar har kundene fatt
bade markedsledende avkastning og
korreksjoner, meravkastning og mindre-
avkastning. SKAGEN har opplevd bade
vekst og tilbakegang, men vi er fortsatt
her. Vi erivrige etter a utgjgre en forskjell
for kundene vare.

Utsikter 2019

Aret 2019 er grisens &r, et ar som ifglge
den kinesiske kalenderen gir gode mu-
ligheter for gkt velstand og sannsynlig-
het for uventede hendelser — altsa ingen
presis spddom. Her i SKAGEN fglger vi
den fgrste og siste regelen for alle in-
vestorer: kjgp billig og selg dyrt. Det er
tydelig at markedssyklusen begynner
d ga mot slutten, og at markedene er
overpriset. En resesjon virker fortsatt et
stykke unna, men det kan endre seg fort.
Korreksjoner er en del av det & investe-
re. SKAGENs fond gir en differensiert
eksponering til undervurderte selskaper
med en attraktiv oppside. Vart rad er det
samme som alltid: invester langsiktig og
bruk overskuddskapital til & kjgpe nar
kursene faller. Et spennende ar venter,
jeg @nsker deg og dine fremgang og lyk-
ke i2019.

7 N
)
<@g
— Timothy Warrington

Administrerende direkter
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Laurits Tuxen, Nordsjgen i storm. Etter solnedgang. Hgjen, 1909. Bildet er manipulert og tilhgrer Skagens Kunstmuseer.

2018 - Storm

etter stille

Etter et relativt rolig 2017, hvor investo-
rene kunne glede seg over jevnt stigende
markeder, var 2018 mye rgffere. Vi gikk
inn i aret med optimisme og en sunn
global gkonomi pa bred front, men stem-
ningen snudde kort tid etter at julepyn-
ten var tatt ned. Ved utgangen av 2018
hadde aksjemarkedene gjennomgatt
svingninger vi ikke har sett maken til si-
den eurokrisen i 2011. Den sakalte fryk-
tindeksen VIX steg over 35 bade i februar
og desember. Snittet for 2018 endte pa
16,6, opp fra rekordlave 11,2 for aret fgr.

Handelsspenninger mellom USA og
Kina, innstramminger fra den amerikan-
ske sentralbanken, Brexit og viktigst opp-
bremsing i den globale veksten, bidro alle
til nervgsiteten og fallende risikoappetitt i
aksjemarkedene. De fleste land opplevde
nedgang, serlig i vekstmarkedene. For

forste gang pa tre ar var utviklingen i ut-
viklede markeder bedre enn i vekstmarke-
dene. Fjerde kvartal var spesielt krevende,
hvor mange indekser endte negativt. Glo-
bale aksjer endte 2018 med de darligste
resultatene pati ar.

Uvanlig nok nar markedene faller slo
vekstmarkedene de utviklede markedene
relativt i arets siste kvartal, godt hjulpet
av 30-50 prosent rabatt pa verdsettelsene
malt etter 2019 P/E og P/B multipler. Verdi-
aksjer slo vekstaksjer i turbulensen, ogsa
det ulikt situasjonen i tidligere &r. Disse
faktorene er betryggende ndrvi garinn i et
nytt ar.

Vare aksjefond var ikke immune mot
markedskreftene i 2018, og de fleste endte
negativt for aret i absolutte termer. Blant
vare stgrre fond klarte SKAGEN Global
seg best, godt hjulpet av sterke resulta-

ter fra de amerikanske postene. Fondet
slo sin referanseindeks i 2018. SKAGEN
Vekst ble etter vart syn uforholdsmessig
hardt rammet for sin relativt hgye vekt i
energiaksjer. Oljeprisen falt med mer enn
20 prosent i lgpet av dret, med bakgrunn i
gkende frykt for den gkonomiske veksten.
SKAGEN Kon-Tiki hadde ogsa et vanskelig
ar, hovedsakelig pa grunn av de tyrkiske
selskapene i portefgljen. Aksjemarkedet i
Tyrkia falt over 43 prosent i amerikanske
dollar, etter at presidenten ble uvenner
med USA og sin egen sentralbank. Fon-
dets tyrkiske eksponering er na redusert,
som et ledd i en stgrre portefgljevurdering.
Oppmuntrende nok ser portefgljeteamets
gjennomgang av postene i portefgljen ut til
& styrke forholdet mellom risiko og avkast-
ning og baerer frukter. SKAGEN Kon-Tiki slo
sin referanseindeks i fjerde kvartal i 2018.
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VIX Index

INVESTERINGSDIREKT@RENS BERETNING

MSCI All Country World Index

MSCI World Index

MSCI Emerging Markets Index

S&P 500

MSCI Turkey

MSCI China

oil

US Dollar

-50 -40 -30

Frykt for oppbremsing i den globale veksten pdvirket bdde olje- og aksjemarkedene i 2018. Kilde: MSCI

De tre mindre fondene hadde ulike
skjebner. Det nyeste, SKAGEN Insight, had-
de et tgft ar. Aktivistfondene det skygger
led under investorenes flukt til trygge hav-
ner under markedsusikkerheten, fremfor a
investere i selskaper som trenger eller er i
ferd med 3 endre seg. Vi forventer at fon-
dets mindreavkastning vil snu nar fallende
verdsettelser gker presset i styreromme-
ne, og dermed ogsa verdsettelsen av por-
tefgljen. SKAGEN Focus har mest sma- og
mellomstore bedrifter i portefgljen. Fondet
fikk ogsa merke flukten til tryggere havner
da markedet valgte a se bort fra grunnleg-
gende forhold og favoriserte stgrre selska-
per generelt. SKAGEN m2 leverte de beste
absolutte- og relative resultatene og slo sin
referanseindeks for tredje ar pa rad. Fondet
vurderes na til det beste eiendomsfondet
overtre ar av Citiwire.

Tilbakestilte forventninger

Et nytt ar er et godt tidspunkt a reflekte-
re. Fondsforvaltning er en kontinuerlig
prosess, fremfor en serie av 12-mane-
dersperioder. Det samme gjelder inves-
tering. Etter en betydelig korreksjon,
uten en gkonomisk resesjon, er mange

markeder nd nullstilt. Vekstprognose-
ne er mer realistiske, og selv om enkel-
te risikoer fortsatt er ulgste, er det god
grunn til optimisme. | USA ser det ut til
at sentralbanken trapper ned tempoet i
innstrammingen, og at president Trump
er villig til & inngd handelskompromisser
med Kina. Samtidig bgr usikkerheten i
Europa reduseres nar Brexit na@rmer seg
i mars. Hvordan utmeldingen vil forega er
enna uklart.

Tross lavere inntjeningsforventninger er
verdsettelsen generelt attraktivt, seerlig i
vekstmarkedene. P/E og P/B er for tiden un-
der snittet for perioden 2000-2018. Aksjer
i de utviklede markedene ser ogsa ut til a
vare bedre forberedt pa negative sjokk enn
devarifjor. Finansieringsgapene er stengt,
rentene har gkt og valutaer er billigere.

Jeg er overbevist om at den negative
stemningen som rader i aksjemarkedene
na, vil gi kontraere investorer muligheter
i det kommende aret, sarlig hvis de hgye
svingningene fortsetter. Det vil de med
brede mandater, som SKAGEN, vzre best i
stand til & utnytte. Vare portefgljeforvaltere
har identifisert flere spennende nye inves-
teringer under turbulensen og er entusias-

-10 (] 10

tiske med tanke pa 2019. | SKAGENs 26.
ar er vart fokus pa a finne undervurderte
selskaper som kan gi langsiktige resultater
for kundene vare uendret. Jeg ser frem til a
holde dere oppdatert gjennom 2019.

— Alexandra Morris
Investeringsdirektgr
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Verdiskapning

Aktiviteten gker

SKAGEN har jobbet med miljg, sosiale og styringsmessige (ESG) faktorer
i investeringsprosessen i mer enn 15 ar. Siden vi formulerte vare fgrste
retningslinjer i 2002 har hele prosessen modnet fra en enkel normbasert
overvakning til full integrasjon i hvordan vi velger investeringer.

Det er bare gjennom a forvalte fondene
pa en barekraftig mate at vi kan fullt ut
fa oversikt over de risikoer og muligheter
som er forbundet med de ovennevnte
faktorene. En baerekraftig tilnaerming til
investeringer er viktig hvis vi skal vaere
gode, langsiktige tillitsmenn for kunde-
ne.

Felles retningslinjer i konsernet

| lgpet av 2018 har SKAGEN jobbet tett
med vare eiere i Storebrand for 3 fa pa
plass felles retningslinjer for barekraf-
tige investeringer. Dette arbeidet endte
med publiseringen av reviderte retnings-
linjeri begynnelsen av 2019.

De reviderte reglene kombinerer styr-
kene til bade Storebrand og SKAGEN. |
mer enn 20 ar har Storebrand jobbet med
baerekraftsanalyser, integrasjon og eks-
kluderinger. SKAGEN har pa sin side lang
og bred erfaring med & drive aktivt eier-
skap gjennom direkte dialog med ledel-
se og styrer i de selskapene hvor vi har
vart eller er investert. | tillegg kommer
var stemmegivning ved generalforsam-
lingene i de samme selskapene.

Gjennom vart arbeid har vi sett at
selskapene som innlemmer barekraft i
strategien blir de gkonomiske vinnerne i
det lange lgp — og som et resultat er de
da ogsé de beste investeringene. Vi tror
pa a investere i de selskapene som vil gi
den beste risikojusterte avkastningen for
vare andelseiere, uten a gdelegge mulig-
hetene til kommende generasjoner.

Apne rundt eksklusjoner

P4 samme mate som tidligere versjo-
ner av SKAGENs retningslinjer, bygger
de nye, reviderte reglene pa anerkjente
internasjonale lover, normer og kon-
vensjoner. Selskaper blir ekskludert fra
investeringsuniverset hvis de har store
brudd mot disse lovene og reglene, eller
at vi anser det er stor fare for ytterlige-
re brudd. | tillegg tar vi ut av investe-
ringsuniverset selskaper med enkeltpro-
dukter eller industrier som vi anser som
ikke baerekraftige.

Tidligere hadde SKAGEN en implisitt
liste over selskaper som vi ikke ville
investere i. Dette er na endret og vi har
en dpen liste over ekskluderte selska-
per. Denne listen er tilgjengelig pa vare

AVGITTE STEMMER ETTER LAND

0\

ESG FOKUS

Selskapsstyring

hjemmesider. Det er viktig @ merke seg at
eksklusjon ikke er fgrstevalget vart, men
vil bli brukt nér vi ser at det er selskaper
med klare brudd og som ikke eri stand til
a endre seg.

Ved inngangen til dette aret star det
171 selskaper pa eksklusjonslisten, som
videler med de andre selskapene i Store-
brand Gruppen. Det er noen nye katego-
rier pa listen som SKAGEN tidligere ikke
har utelukket. Blant annet selskaper som
har mer enn 25 prosent av inntektene fra
kull, selskaper med mer enn 20 prosent
av inntektene fra oljesand og selskaper
som produserer palmeolje pa en ikke
baerekraftig mate.

De reviderte retningslinjene har ogsa
stgrre fokus pd aktivt eierskap. Det er

Andre B Bermuda
| USA B Norge
Sverige B Nederland
Japan M SgrKorea
Brasil B Caymangyene
B Kina M Storbritannia
I Tyskland B India
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Barekraft

Prosesser

Stemmegivning

derfor introdusert en observasjonsliste
som vil gjgre det mulig for oss a jobbe
mer malrettet for & pavirke selskaper i
en positiv retning. | selskaper hvor vi
mener det er mulige brudd mot reglene
vare, men hvor vi ogsa ser at det jobbes
med forbedringer, kan disse settes pa
observasjonslisten. | tillegg kan det vaere
tilfeller hvor selskapene trenger oppfal-
ging for & implementere forbedringer. Vi
vil sette klare mal om forbedringer for
selskapene pa listen og forventer at dis-
se blir oppnadd innen forhdndsdefinerte
tidsfrister. Listen over selskaper som er
satt til observasjon eri samme dokument
som eksklusjonslisten og ligger pa var
hjemmeside.

Aktive eiere

Til tross for disse endringene er det noen
ting som ikke endrer seg. Vi fortsetter
& analysere alle potensielle og eksis-
terende selskaper pa den samme struk-
turerte maten som vi har gjort tidligere. Vi
fortsetter ogsa a bruke den posisjonen vi
hartil & pavirke selskaper i den retningen
vi mener er riktig. Dette blir gjort gjennom
stemmegivning eller i mgter direkte med
styret og ledelsen i selskapene.

Inkludering

Hvert ar har vi en rekke mgter med
bade potensielle og eksisterende selska-
per i fondene. Disse mgtene inneholder
typisk ogsa samtaler om miljgmessige,
sosiale og styringsmessige forhold. |
2018, hadde SKAGEN direkte dialog med
17 selskaper om ESG-relaterte spgrsmal -
ett mgte merenn i 2017.

| SKAGEN stemmer vi ogsa normalt
i mer enn 95 prosent av alle generalfor-
samlingene i selskapene vare. | trad med
retningslinjene vare stemmer vi vanligvis
mot selskapet i saker som gjelder:

e Utstedelse av nye aksjer uten fortrinns-
rett

e Store lgnnspakker til ledere, og hvor
disse ikke er knyttet til resultater

e Valg av styremedlemmer som ikke er
tilstrekkelig uavhengige

Stemmegivning i 2018

| lgpet av aret var det totalt 223 general-
forsamlingeri portefgljeselskapene, med
2 564 saker a stemme over.

SKAGEN stemte i 217 av disse mgtene,
og 97 prosent av sakene til avstemming.
Dette er en liten nedgang fra aret far hvor
vi stemte i 98 prosent av alle sakene. Ved

Andelseiere

Engasjement

generalforsamlingene hvor vi avla stem-
me ble 6.4 prosent av stemmene vdre av-
gitt mot selskapets styre pa ett eller flere
punkter. Dette er en liten oppgang 2017
fgr hvor tilsvarende tall var 6.1 prosent.

Full oversikt over hvordan SKAGEN
stemmer ved generalforsamlinger finnes
pd vare hjemmesider. Andelseierne kan
gd helt ned pa hvert enkelt avstemnings-
punkt. Lgsningen er levert av Institutio-
nal Shareholder Services (ISS).
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STYRETS BERETNING

Arsberetning for SKAGENS
verdipapirfond 2018

SKAGEN AS (SKAGEN) hadde ved utgangen av 2018 58,2 milliarder NOK under forvaltning, fordelt pa seks
aksjefond, tre rentefond, fem fond-i-fond, i tillegg til speilingsfond.

SKAGENSs aksjefond

Ved utgangen av 2018 forvaltet SKAGEN
aksjefondene SKAGEN Vekst, SKAGEN Glo-
bal, SKAGEN Kon-Tiki, SKAGEN m2, SKAGEN
Focus og SKAGEN Insight. SKAGEN Global
0g SKAGEN m2 hadde meravkastning i for-
hold til referanseindeksen i aret som gikk,
mens de gvrige aksjefondene 1 under sine
respektive referanseindekser.

Ved slutten av aret forvaltet SKAGEN
totalt 52,5 milliarder kroner i aksjefond,
ned fra 71,7 milliarder kroner ved utgangen
av 2017. Dette representerer 6,3 milliarder
kroneriverdifall og 12,9 milliarder kroneri
netto innlgsninger.

Til tross for stgrre risikovilje i farste
halvar, var 2018 et vanskelig &r for de glo-
bale aksjemarkedene og éret endte som
et av de svakeste siden depresjonen pa
1930-tallet. Investorer flyttet midler bort fra
aktiva med hgyere risiko. P4 linje med andre
mindre forvalterhus var SKAGEN heller ikke
immun mot denne utviklingen. Saerlig var
tiltroen til vekstmarkedene svak. Likvidi-
teten i fondene har ikke veert utfordret og
innlgsningene er handtert rutinemessig.

SKAGENSs rentefond

SKAGEN forvaltet ved arsslutt 5,3 milli-
arder kroner i rentefond, fordelt mellom
obligasjonsfondene SKAGEN Avkastning
0og SKAGEN Tellus, og pengemarkedsfon-
det SKAGEN Hgyrente. Alle tre rentefond
leverte positiv risikojustert avkastning. |
lgpet av aret ble forvaltningen av SKAGENSs
rentefond flyttet til Storebrand, og SKAGEN
Credit og SKAGEN Krona ble stengt (se flere
detaljer under).

Ved utgangen av 2018 forvaltet SKAGEN
totalt 5,3 milliarder kroner i rentefond, ned
fra 6,4 milliarder kronerved arsslutt i 2017.
Endringen kommer fra 100 millioner kroner
i verdifall og 1,0 milliarder kroner i netto
innlgsninger.

SKAGENSs fond-i-fond
SKAGEN forvalter fem fond-i-fond gjennom
spareprofilene SKAGEN Select. Ved slut-

ten av aret hadde disse fondene en samlet
forvaltningskapital pa rundt 689 millioner
kroner. Alle fem Select-fond endte bak sine
referanseindekser.

| tillegg har SKAGEN 358 millioner kroner
i kontanter og 529 millioner kroner i tred-
jepartsfond pé vegne av kunder gjennom
aksjesparekonto (ASK).

Nye fond og produkter i 2018

| mai 2018 besluttet styret i SKAGEN 3
avslutte rentefondene SKAGEN Credit og
SKAGEN Krona. SKAGEN Credit og tilfgrings-
fondene, samt det svenske pengemarkeds-
fondet SKAGEN Krona ble startet for 4 tilby
rentefond denominert i lokal valuta til kun-
der i flere markeder. Fondene oppnadde
ikke forventet forvaltningskapital. Store-
brand-gruppen tilbyr et stort antall rente-
fond og man foretok en strategisk vurdering
for & avgjare hvilke rentefondsmandater
gruppen vil tilby i fremtiden. Vurderingen
konkluderte med at det ikke var kommer-
sielt eller strategisk grunnlag for a opprett-
holde SKAGEN Credit eller SKAGEN Krona.
Den praktiske avslutningen av fondene var
ferdig pa sensommeren.

Storebrand Asset Management (SAM)
overtok ansvaret for forvaltningen av SKA-
GENSs rentefond SKAGEN Tellus, SKAGEN
Avkastning og SKAGEN Hgyrente hgsten
2018. SAM er en av de ledende forvalterne
av rentefond i Skandinavia, med et sveert
godt miljg for makrogkonomisk analyse og
renteforvaltning. For kundene i disse fon-
dene er det ingen endring. Fondene fort-
setter som selvstendige fond under SKA-
GENs merkevare, og kunder mottar fortsatt
nyhetsbrev, manedsrapporter og invitasjo-
ner til relevante SKAGEN-mgter.

30. november var en viktig merkedag i
SKAGENS historie. Denne dagen lanserte vi
over 600 eksterne aksjefond for privatkun-
der, og kvalitetskonseptet Anbefalt av SKA-
GEN. Med over 600 aksjefond er SKAGEN
na blant Norges stgrste fondstilbydere, og
for & gjore det enklere a velge for kundene
har et team av fondseksperter valgt ut et

20-talls fond i ulike kategorier som far kva-
litetsstempelet Anbefalt av SKAGEN. Det er
kun kunder med aksjesparekonto i SKAGEN
som far tilgang til de anbefalte fondene. |
trad med disse store lanseringene ble var
digitale handelslgsning forbedret, slik at
brukeropplevelsen skal sta i stil med det
markedsledende fondstilbudet. Disse tilta-
kene er et ledd i 3 opprettholde SKAGENSs
posisjon som fondsekspert i det norske
markedet.

Miljg, samfunn og selskapsstyring (ESG)

SKAGEN er en aktiv forvalter og selskape-
nes holdninger til og arbeid med ESG er av
sentral betydning i forvaltningen av vare

AVKASTNING 2018

Fond Avkastning (NOK)
SKAGEN Vekst A -11,95%
SKAGEN Vekst B -11,77%
SKAGEN Vekst C -11,60%
SKAGEN Global A -3,08%
SKAGEN Global B -2,88%
SKAGEN Global C -2,62%
SKAGEN Global D -2,52%
SKAGEN Kon-Tiki A -16,02%
SKAGEN Kon-Tiki B -15,63%
SKAGEN Kon-Tiki C -15,98%
SKAGEN Kon-Tiki D -15,94%
SKAGEN Kon-Tiki E -15,91%
SKAGEN m2 A -1,61%
SKAGEN m2 B -1,34%
SKAGEN m2 C -1,64%
SKAGEN Focus A -15,25%
SKAGEN Focus B -14,98%
SKAGEN Focus C -15,26%
SKAGEN Avkastning 0,76%
SKAGEN Tellus A 0,16%
SKAGEN Tellus B 0,52%
SKAGEN Hgyrente 1,19%
SKAGEN Select 15 -1,80%
SKAGEN Select 30 -2,85%
SKAGEN Select 60 -4,58%
SKAGEN Select 80 -6,18%
SKAGEN Select 100 -7,90%
SKAGEN Insight A -24,91%
SKAGEN Insight B -24,90%
SKAGEN Insight C -24,87%
SKAGEN Global Il -2,53%
SKAGEN Global Il -2,71%
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fond. Et sunt ESG-fokus gir selskaper et
konkurransemessig fortrinn, som igjen
bidrar til gkt verdiskaping. | lgpet av aret
har vi stemt ved 223 generalforsamlinger,
en stemmeandel pa 96,3 prosent. Av de
2564 sakene hvor vi avga stemme, stemte
vi mot selskapenes ledelse (pd ett eller flere
punkter) i 6,4 prosent av tilfellene. SKAGEN
stemmer vanligvis mot forslag om utste-
delse av egenkapital uten fortrinnsrett for
eksisterende aksjonarer, overdrevne leder-
l@nninger som ikke er knyttet til resultater
ogvalg av styremedlemmer som ikke anses
a hatilstrekkelig uavhengighet. Informasjon
om stemmegivning publiseres fortlgpende
pa vare nettsider. | 2018 har SKAGEN hatt
aktiv dialog med totalt 17 portefaljeselska-
per for & endre aspekterved driften som vi
anser skadelig for den langsiktige verdi-
skapingen.

Risikostyring i SKAGENSs verdipapirfond

Investering i verdipapirfond innebaerer
risiko med hensyn til fremtidig verdiutvik-
ling. Investorer kan derfor fa bade hagyere
og lavere avkastning enn forventet, og kan
0gsa tape pa investeringen. Et generelt
trekk ved verdipapirfond er at risiko spres

gjennom mange ulike investeringer i for-
skjellige bransjer og geografiske regioner.
Spredningen forventes & komme kundene
tilgode ved at avkastningen over tid oftest
blir hgyere i forhold til risikoen for tap sam-
menlignet med 3 kjgpe enkeltaksjer eller
obligasjoner.

SKAGEN overvaker og maler risikoen i
verdipapirfondene i samsvar med norsk lov.
Hvert av verdipapirfondene har en risikopro-
filsom ergodkjent av styret. Styret og admi-
nistrerende direktgr mottar regelmessig
risikorapporter fra selskapets uavhengige
risikostyringsfunksjon.

Tross uro i Tyrkia, makrogkonomisk
usikkerhet i Italia og en usikker Brexit-pro-
sess fortsatte globale aksjer a stige helt
til september. Optimismen ble baret frem
av sterke gkonomiske data, lav arbeidsle-
dighet, i tillegg til skattekutt i USA og for-
ventet aktivitetsgkning som ble indikert
gjennom globale PMI-undersgkelser. Da
den negative stemningen festet seg fgrte
det til et nedsalg mot slutten av aret. @kte
renter, sterk amerikansk dollar og gkende
handelsspenninger mellom USA og Kina var
de viktigste arsakene.

SKAGEN forventer at de gkte svingnin-

Kathinka Koch Somerseth

Andelseiervalgt styremedlem
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Styremedlem
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Andelseiervalgt varamedlem

gene vil fortsette i 2019. Strammere pen-
gepolitikk i USA og Europa, fortsatt spent
i handelsforholdet mellom USA og Kina og
pafslgende oppbremsing i den kinesiske
veksten, mulig gkonomisk oppbremsing
etter Brexit og geopolitisk uro rundt kom-
mende valg er noen av faktorene. Valutari-
siko er ventet & holde seg pd samme niva.

SKAGENS verdipapirfond er ogsa utsatt
for likviditetsrisiko, siden det kan skje at
fondenes investeringer ikke kan omsettes
innen forventet tid eller til forventet pris.
Denne risikoen begrenses ved overvaking
av omsatte volumer, et omfattende mot-
partsnettverk, mulighet til & handle utenfor
markedet, en viss kontantbeholdning i fon-
dene samt en lanefasilitet for @ mgte store
kundeinnlgsninger.

Internkontroll og compliance

Fondsforvaltning innebarer ogsa opera-
sjonell risiko som utilstrekkelige eller svik-
tende interne prosesser eller systemer,
menneskelige feil eller eksterne hendel-
ser. Dette styres ved blant annet fokus
pa gode prosesser, rutiner og systemer,
lépende opplaering av ansatte, kommuni-
kasjonstiltak samt oppdatering og laerdom
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fra hendelsesregistre. To ganger i aret eva-
lueres hendelseri en internkontrollprosess
med ansvarlige ledere for alle virksomhets-
omrader.

Fra 1. juli 2018 har SKAGEN outsourcet
enkelte funksjoner og oppgaver til andre
enheteri Storebrand-gruppen. Outsourcin-
gen omfatter forvaltningen av SKAGENS ren-
tefond, verdipapiroppgjgr, regnskap, bereg-
ning av netto andelsverdi (nav), andelseier-
oppgijgr og andelseierregister for SKAGENSs
fond, kundeservice for profesjonelle kunder
i Norge og Sverige, kundesenter forinnkom-
mende samtaler og rapportering. SKAGEN
erfortsatt ansvarlig for risikohandtering og
internkontroll av disse aktivitetene.

For @ samordne SKAGENS retningslin-
jer med Storebrand-konsernet ble juridisk,
risiko og compliance-avdelingen omor-
ganisert i 2018. SKAGENs Chief Risk &
Compliance Officer er ansvarlig for bade
den lovpalagte compliance-funksjonen og
risiko-funksjonen. Hun jobber uavhengig av
SKAGENS rapportertingslinjer og rapporterer
direkte til styretitillegg til administrerende
direktgr, for d overholde regulatoriske krav.
Hun rapporterer ogsa til Storebrand-kon-
sernets CRO (chief risk officer), og inngdri
Storebrand-konsernets complianceforum.

I l@pet av 2018 har SKAGEN implementert
Markets in Financial Instruments Directive
(MIFID Il) og General Data Protection Regu-
laton (GDPR) i organisasjonen. Bade MiFID
Il og GDPR har som hensikt a styrke inves-

torenes beskyttelse og bedre rapportering
tilandelseierne.

Administrative forhold

I juni 2018 utnevnte styret Tim Warrington
til administrerende direktgr i SKAGEN; en
utnevnelse som sikrer kontinuitet og sterkt
kundefokus. Tim Warrington harveert i SKA-
GEN over ti &r og var tidligere ansvarlig for
internasjonal distribusjon og formuesfor-
valtning i Norge, fgr han ble viseadminis-
trerende direktgri juni 2013.

I juni tok ogsa Cathrine Gether og Fredrik
Bjelland over forvaltningen av SKAGEN Kon-
Tiki fra Knut Harald Nilsson. Cathrine Gether
kom fra en stilling hos Millennium Capital
Partners i London i 2009 og har 18 érs erfa-
ring fra finansbransjen. Hun jobber tett med
Fredrik Bjelland som kom til SKAGEN i 2017
fra Norges Bank Investment Management
(NBIM), hvor han var portefgljeforvalter og
sjef for Kina, Special Mandates. Han har
lang og bred erfaring fra a forvalte aksjer
i utviklede- og vekstmarkeder.

Samtidig tok Jonas Edholm over ansvaret
som hovedforvalteri SKAGEN Focus fra Filip
Weintraub. Jonas var sentral i oppstarten og
lanseringen av SKAGEN Focus i 2015. Han
har omfattende bransjeerfaring og fortsetter
a jobbe tett sammen med portefgljeforvalter
David Harris.

Sgren Milo Christensen tok over som
hovedforvalteri SKAGEN Vekst i april 2018
etter @yvind Fjell. Sgren kom til SKAGEN i

Forslag til disponering av fondenes arsresultat

STYRETS BERETNING

mai 2010 som portefgljeforvalteri SKAGEN
Global. Han har 18 ars erfaring fra bransjen.
Som hovedforvalter i det nordisk/globale
aksjefondet SKAGEN Vekst jobber han tett
med portefgljeforvalter Alexander Stensrud.

| september 2018 ble Jan Erik Saugestad
utnevnt til styreleder i SKAGEN. Han tok over
vervet etter Odd Arild Grefstad. Jan Erik Sau-
gestad er administrerende direktgr i Store-
brand Asset Management (SAM) og gikk inn
i styret i SKAGEN i desember 2017. I tillegg
ble Kathinka Koch Sommerseth, markedsdi-
rektgri Storebrand, utnevnt til styremedlem.

Siden 2017 har SKAGEN vart en del av
Storebrand-gruppen, en ledende aktgri det
nordiske markedet for langsiktig sparing og
pensjon. SKAGEN er fortsatt en uavhengig
fondsforvalter, men kundene vére har nd
tilgang pa et bredere produkttilbud og - tje-
nester. Vare kunder vil fremover dra nytte av
den felles plattformen som SKAGEN eri ferd
med & etablere sammen med Storebrand
Asset Management.

Verdipapirfondene har ingen ansatte.
Virksomheten forurenser ikke det ytre miljg.
Alle verdipapirfondene har SKAGEN som
forvalter og Handelsbanken som depot-
mottaker. SKAGEN har sitt hovedkontor i
Stavanger.

Fortsatt drift

Styret bekrefter at forutsetningene for fort-
satt drift av verdipapirfondene og forvalt-
ningsselskapet fortsatt er til stede.

SKAGEN VEKST SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
RESULTATREGNSKAP 2018 2018 GLOBAL KON-TIKI m2 FOCUS INSIGHT
1 HELE 1000 NOK 2018 2018 2018 2018 2018
ARSRESULTAT -944 428 -789 556 -4 040 634 -23201 -313 028 -65110
Som disponeres
Overfgrt til/fra opptjent egenkapital -944 428 789 556 -4 040 634 -23201 -313 028 65110
Avsatt til utdeling til andelseierne - - - - - -
Netto utdelt til andelseierne i lgpet av dret - - - - - -
SUM -944 428 -789 556 -4 040 634 -23 201 -313 028 -65110

SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
RESULTATREGNSKAP 2018 SELECT 100 SELECT 80 SELECT 60 SELECT 30 SELECT 15 TELLUS AVKASTNING HOYRENTE
1 HELE 1000 NOK 2018 2018 2018 2018 2018 2018 2018 2018
ARSRESULTAT -15 200 -6 383 -16 490 -985 -565 -5 396 12 438 36 227
Som disponeres
Overfart til/fra opptjent egenkapital -15200 -6383 -16 490 -985 -701 -36 448 -13 694 -2008
Avsatt til utdeling til andelseierne - - - - 136 31052 26133 38235
Netto utdelt til andelseierne i lgpet av dret - - - - - - - -
SUM -15 200 -6 383 -16 490 -985 -565 -5 396 12438 36 227
Styretfor SKAGENAS, 19.februar2019
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REGNSKAP

Arsregnskap 2018

RESULTATREGNSKAP SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Vekst Global Kon-Tiki m2

(angittihele tusen kroner)

Por j og
Renteinntekter/-kostnader 1663 -92 1367 5562 7728 4217 268 575
Aksjeutbytte 215525 172811 517037 638260 503228 582530 30985 20596
Gevinst/tapved realisasjon 7 604894 697630 2221121 2250471 3038534 6027545 98209 38776
Endring urealiserte kursgevinster/tap 6 -1672454 632006 -3289752 1731766 -7269963 1257749 -125454 176 464
Transaksjonskostnaderdepotbank 7 -131 -161 -236 -192 -934 -307 -128 -194
Valutagevinst/tap 719 6511 86489 -68703 21677 -87232 1309 -2059
PORTEF@LJERESULTAT -849784 1508706 -463975 4557163 -3743085 7784500 5188 234158
Forvaltningsi kter og -k d
Forvaltningshonorarfast 8 -77341 -80077 -255455 -274290 -427177 -583986 -19379 -15620
Forvaltningshonorarvariabelt 8 - -94678 -17 585 - 189978 123881 -7 445 -5725
FORVALTNINGSRESULTAT -77341 -174755 -273040 -274290 -237199 -460105 -26824 -21345
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD -927124 1333951 -737016 4282873 -3980284 7324395 -21636 212813
Skattekostnad 10 -17304 -13435 -52540 -57627 -60350 -54225 -1565 352
ARSRESULTAT -944 428 1320515 -789556 4225246 -4040634 7270170 -23201 213165
Som disponeres
Overfarttil/fra opptjentegenkapital 9 -944 428 1320515 -789556 4225246 -4040634 7270170 -23201 213165
Avsatttilutdelingtilandelseierne 9 - - - - - - - -
Netto utdelttilandelseierneilgpetavret 9 - - - - - - - -
SUM -944 428 1320515 -789556 4225246 -4040634 7270170 -23201 213165
BALANSE 31.12.18 31.12.17 31.12.18 31.12.17 31.12.18 31.12.17 31.12.18 31.12.17
Eiendeler
Norske verdipapirertil kostpris 3,6,7 1074788 724478 - - 566475 692854 115397 91479
Utenlandske verdipapirertil kostpris 3,6,7 5298348 5865990 20223089 20933106 13702255 16187155 1003721 877975
Urealiserte kursgevinster/tap 3,6,7 184542 1856995 3201714 6491457 3158942 10428835 128402 253861
Opptjente renterverdipapir 6 - - - - - - - -
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 6557678 8447463 23424803 27424563 17427672 27308844 1247520 1223315
Tilgodehavende aksjeutbytte 12149 4009 15452 25879 110585 125930 1109 436
Opptjenterenterbank - - - - - - - -
SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER 12149 4009 15452 25879 110585 125930 1109 436
Utsatt skattefordel - - - - - - - -
Tilgode frameglere - - - 5211 7643 95469 8469
Tilgode fraforvaltningsselskapet - 1 1 3 102970 13 - -
Tilgodehavende skatt pd aksjeutbytte 14216 12012 41520 48790 3171 9047 577 627
Andre fordringer - 6374 - 2563 101108 3008 - 2544
SUM ANDRE FORDRINGER 14216 18387 41522 56567 214893 107538 9046 3171
Bankinnskudd 82045 199305 317050 201092 216787 709582 30240 46246
SUMEIENDELER 6666088 8669164 23798827 27708100 17969938 28251895 1287915 1273168
Egenkapital
Andelskapitaltil palydende 9 307813 348653 1448549 1635091 2317841 3039165 653354 636617
Overkurs 9 3807296 4033014 13860210 14744470 11565111 14556610 426218 338587
INNSKUTT EGENKAPITAL 4115109 4381667 15308758 16379562 13882952 17595775 1079572 975204
Opptjentegenkapital 9 2530606 4166229 8408883 11238641 4056597 10395913 195953 286098
Avsatttilandelseierne forreinvesteringinye andeler 9 - - - - - - - -
SUM EGENKAPITAL 6645716 8547897 23717642 27618203 17939550 27991687 1275525 1261302
Gjeld
Utsatt skatt 10 - - - - - -
Skyldigtilmeglere 928 4835 - - 12553 - - 1611
Skyldigtilforvaltningsselskapet 17654 115853 79440 68940 - 22918 12186 10224
Annen gjeld 10 1791 579 1745 20957 17835 237289 204 31
SUMANNEN GJELD 20373 121267 81185 89898 30388 260207 12390 11867
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 6666088 8669164 23798827 27708100 17969938 28251895 1287915 1273168
Styretfor SKAGENAS, 19.februar2019
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Jan Erik Saugestad Kristian Falnes Kathinka Koch Somerseth Viveka Ekberg PerGustavBlom Martin Petersson
Styreleder Styremedlem Styremedlem Styremedlem Andelseiervalgt Andelseiervalgt
styremedlem styremedlem
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REGNSKAP

RESULTATREGNSKAP SKAGEN SKAGEN SKAGEN SKAGEN
Focus Insight Select 100 Select 80

s UG e 2R izt
Portefgljeil kter og -k d

Renteinntekter/-kostnader 787 415 9 6 38 16 263 82
Aksjeutbytte 43560 32979 4421 308 - -
Gevinst/tapved realisasjon 7 83274 275008 4826 383 958 141 -15 171
Endring urealiserte kursgevinster/tap 6 -416612 74340 -70273 190 -15826 8898 -6434 3550
Transaksjonskostnaderdepotbank 7 -228 -322 -109 -8 - -5 -
Valutagevinst/tap -1356 1573 -173 66 5 11 - -1
PORTEF@LJERESULTAT -290576 383992 -61299 954 -14832 9066 -6190 3802
Forvaltningsi kter og -k d

Forvaltningshonorarfast 8 34444 -35248 -3327 -169 -368 -105 -190 -48
Forvaltningshonorarvariabelt 8 16805 1440 - -18 - - - -
FORVALTNINGSRESULTAT -17 638 -33809 -3327 -188 -368 -105 -190 -48
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD -308214 350183 -64626 766 -15200 8961 -6380 3753
Skattekostnad 10 -4814 -4283 -484 -80 - - 2 -10
ARSRESULTAT -313028 345900 -65110 686 -15200 8961 -6383 3743
Som disponeres

Overfarttil/fra opptjentegenkapital 9 -313028 345900 -65110 686 -15200 8961 -6383 3743
Avsatttilutdelingtilandelseierne 9 - - - - - - - -
Netto utdelttilandelseierneilgpetavret 9 - - - - - - - -
SUM -313028 345900 -65110 686 -15200 8961 -6383 3743
BALANSE 31.12.18 31.12.17 31.12.18 31.12.17 31.12.18 31.12.17 31.12.18 31.12.17
Eiendeler

Norskeverdipapirertil kostpris 3,6,7 - - - - 132084 95651 74819 45845
Utenlandske verdipapirertil kostpris 3,6,7 1841129 2254910 257439 151419 54428 41506 28239 16329
Urealiserte kursgevinster/tap 3,6,7 -274337 142275 -70083 190 -6927 8898 -2884 3550
Opptjente renterverdipapir 6 - - - - - - - -
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 1566792 2397184 187356 151609 179585 146056 100175 65724
Tilgodehavende aksjeutbytte 4478 3567 596 231 - - - -
Opptjenterenterbank - - - - - -
SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER 4478 3567 596 231 - - - -
Utsatt skattefordel - - - - - 10 -
Tilgode frameglere 2129 - - - -
Tilgode fraforvaltningsselskapet 9849 1 - - - -
Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte 1176 452 95 1 - -
Andre fordringer 1449 900 - 555 534 2730 291 -
SUM ANDRE FORDRINGER 14602 1354 95 556 534 2730 301 -
Bankinnskudd 56977 109932 3030 10393 9373 9105 7239 5653
SUMEIENDELER 1642849 2512037 191077 162788 189 492 157890 107715 71377
Egenkapital

Andelskapitaltil palydende 9 1536835 1986772 218778 133928 181149 133640 103637 64134
Overkurs 9 181563 136928 26034 20259 16050 9879 6643 3048
INNSKUTT EGENKAPITAL 1718398 2123701 244812 154187 197199 143519 110280 67182
Opptjentegenkapital 9 -75548 379935 -54543 725 -7802 8281 -2631 3858
Avsatttilandelseierne forreinvesteringinye andeler 9 - - - - - - - -
SUM EGENKAPITAL 1642849 2503636 190269 154912 189397 151800 107 649 71041
Gjeld

Utsatt skatt 10 - - - -
Skyldigtilmeglere - - 7637 - -
Skyldigtilforvaltningsselskapet 7866 728 171 95 59 53 28
Annen gjeld 10 - 535 79 69 6031 13 308
SUMANNEN GJELD - 8401 808 7877 95 6090 66 336
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 1642849 2512037 191077 162788 189 492 157890 107715 71377
Styretfor SKAGENAS, 19.februar2019
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REGNSKAP

RESULTATREGNSKAP SKAGEN SKAGEN SKAGEN

Select 60 Select 30 Select 15
Portefgljeil kter og -k d
Renteinntekter/-kostnader 1705 323 175 65 161 76
Aksjeutbytte - - - - -
Gevinst/tapved realisasjon 7 4590 27318 - -18 39 13
Endring urealiserte kursgevinster/tap 6 -22230 -25293 -1125 307 -736 325
Transaksjonskostnaderdepotbank 7 -7 - - - - -
Valutagevinst/tap -105 -1 -1 1 - -
PORTEF@LJERESULTAT -16 048 2347 -951 354 -536 414
Forvaltningsi kter og -k d
Forvaltningshonorarfast 8 -362 -39 -33 -9 -30 -11
Forvaltningshonorarvariabelt 8 - - - - - -
FORVALTNINGSRESULTAT -362 -39 -33 -9 -30 -11
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD -16 410 2308 -984 346 -565 403
Skattekostnad 10 -81 -46 -1 -19 - -
ARSRESULTAT -16 490 2263 -985 326 -565 403
Som disponeres
Overfarttil/fra opptjentegenkapital 9 -16490 2263 -985 326 -701 302
Avsatttilutdelingtilandelseierne 9 - - - - 136 101
Netto utdelttilandelseierneilgpetavdret 9 - - - - - -
Sum -16 490 2263 -985 326 -565 403
BALANSE 31.12.18 31.12.17 31.12.18 31.12.17 31.12.18
Eiendeler
Norske verdipapirertil kostpris 3,6,7 254558 291903 34034 20293 28977 27863
Utenlandske verdipapirertil kostpris 3,6,7 66972 76933 2223 1529 - -
Urealiserte kursgevinster/tap 3,6,7 -3065 19165 -817 307 -411 325
Opptjente renterverdipapir 6 - - - - - -
SUM VERDIPAPIRPORTEF@LJE 318465 388001 35439 22130 28566 28188

Tilgodehavende aksjeutbytte

Opptjenterenterbank - - - - - -
SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER - - - - - -
Utsatt skattefordel 195 - 26 - - -
Tilgode frameglere - - - - - N
Tilgode fraforvaltningsselskapet - - - - - -
Tilgodehavende skatt pa aksjeutbytte - - -
Andre fordringer 18 - 151 513 - -

SUM ANDRE FORDRINGER 213 - 177 513 - -
Bankinnskudd 6111 6472 2253 1894 1288 1769
SUM EIENDELER 324788 394473 37869 24537 29854 29956
Egenkapital

Andelskapitaltil palydende 9 314262 362852 38016 23670 29810 28744
Overkurs 9 -19279 -26633 450 239 244 214
INNSKUTT EGENKAPITAL 294983 336219 38466 23910 30054 28957
Opptjentegenkapital 9 29445 56519 -638 341 -414 277
Avsatttilandelseierne forreinvesteringinye andeler 9 - - - - 136 101
SUM EGENKAPITAL 324428 392738 37828 24250 29776 29336
Gjeld

Utsatt skatt 10 - - - 5 - -
Skyldigtilmeglere - - - - - -
Skyldigtilforvaltningsselskapet 85 27 9 4 8 6
Annengjeld 10 276 1709 32 277 70 615
SUM ANNEN GJELD 360 1736 42 286 78 621
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 324788 394473 37869 24537 29854 29956

Styretfor SKAGENAS, 19.februar2019
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REGNSKAP

RESULTATREGNSKAP SKAGEN SKAGEN SKAGEN

Hgyrente Avkastning Tellus
(angittiheletusen kroner) 2018
Por jei kter og -k d
Renteinntekter/-kostnader 52475 48621 33866 28717 32188 33859
Aksjeutbytte - - - - - -
Gevinst/tapved realisasjon 7 -4780 -6456 7127 15387 8474 11531
Endring urealiserte kursgevinster/tap 6 -3854 5843 -15375 17702 -39335 15148
Transaksjonskostnaderdepotbank 7 46 -8 -11 -11 -23 -17
Valutagevinst/tap - - -4148 -8588 -1026 2128
PORTEF@LJERESULTAT 43888 48001 21460 53208 279 62648
Forvaltningsil kter og -k di
Forvaltningshonorarfast 8 -7661 -6998 -9021 -7679 -5674 -6872
Forvaltningshonorarvariabelt 8 - - - - - -
FORVALTNINGSRESULTAT -7661 -6998 -9021 -7679 -5674 -6872
RESULTAT F@R SKATTEKOSTNAD 36227 41003 12438 45529 -5396 55776
Skattekostnad 10 - - - - - -
ARSRESULTAT 36227 41003 12438 45529 -5396 55776
Som disponeres
Overfgrttil/fraopptjentegenkapital 9 -2008 288 -13694 15453 -36448 20443
Avsatttilutdelingtilandelseierne 9 38235 40715 26133 30076 31052 35333
Netto utdelttilandelseierneilgpetavret 9 - - - - - -
Sum 36227 41003 12438 45529 -5396 55776
BALANSE 31.12.18 31.12.17 31.12.18 31.12.17 31.12.18 31.12.17
Eiendeler
Norske verdipapirertil kostpris 3,6,7 2373431 2440894 1217790 1259253 90021 84108
Utenlandske verdipapirertil kostpris 3,6,7 - - 274636 283910 552768 713542
Urealiserte kursgevinster/tap 3,6,7 -4396 -541 2814 18188 -4396 34938
Opptjenterenterverdipapir 6 5016 5049 7665 6199 10824 9978
SUMVERDIPAPIRPORTEF@LJE 2374052 2445401 1502904 1567551 649216 842567
Tilgodehavende aksjeutbytte - - - - - -
Opptjenterenterbank 3067 - - - -
SUM OPPTJENTE, IKKE MOTTATTE INNTEKTER 3067 - - - - -
Utsatt skattefordel - - - - -
Tilgode frameglere - - - - -
Tilgode fraforvaltningsselskapet - - - - -
Tilgodehavende skatt pd aksjeutbytte - - - - -
Andre fordringer 1470 - 398 1887 5872 692
SUM ANDRE FORDRINGER 1470 - 398 1887 5872 692
Bankinnskudd 563150 729186 171507 169811 33807 22578
SUMEIENDELER 2941739 3174587 1674810 1739249 688894 865837
Egenkapital
Andelskapitaltil palydende 9 2874863 3097382 1197198 1230948 576161 684868
Overkurs 9 50658 57712 445083 456887 112405 146801
INNSKUTT EGENKAPITAL 2925521 3155094 1642281 1687835 688566 831669
Opptjentegenkapital 9 -27523 -28384 4555 19764 -31804 -6909
Avsatttilandelseierne forreinvesteringinye andeler 9 37677 40158 25689 29632 30840 35121
SUM EGENKAPITAL 2935675 3166868 1672525 1737231 687602 859880
Gjeld
Utsatt skatt 10 - - - - -
Skyldigtilmeglere - - - - - -
Skyldigtilforvaltningsselskapet 584 2020 2214 2018 1292 1635
Annengjeld 10 5479 5700 71 - - 4321
SUM ANNEN GJELD 6064 7720 2285 2018 1292 5956
SUM GJELD OG EGENKAPITAL 2941739 3174587 1674810 1739249 688894 865837

Styretfor SKAGENAS, 19.februar2019
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REGNSKAP

Generelle noter 2018

NOTE 1: REGNSKAPSPRINSIPPER

Alle tall oppgis i hele tusen om ikke annet er angitt.

Regnskapet for 2018 er satt opp i samsvar med regnskapslov og forskrift om arsregnskap
m.m forverdipapirfond.

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

Fastsettelse av virkelig verdi:
Verdipapirer er vurdert til markedskurser 31.12.2018.

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

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

Valutakurser:
Verdipapirer og bankinnskudd/-trekk i utenlandsk valuta er vurdert til gjeldende valutakurs
ved tidspunkt for kursfastsettelse 31.12.2018.

Behandling av transaksjonskostnader:
Transaksjonskostnaderved kjgp av verdipapirer (kurtasje til meglere og omkostninger) aktiveres
som en del av kostpris pa verdipapirene og fglger realisasjonsprinsippet.

Avsatt til utdeling til andelseierne:

Forrentefondene er skattemessig resultat, bestdende av renteinntekter, realisert gevinst/tap
samt andre inntekter med fradrag for forvaltningskostnader og transaksjonsdrevne depot
omkostninger, utdelt til andelseierne i form av nye andeler pr31.12.2018.

Alle utdelingertilandelseierne i rentefond behandles som overskuddsdisponeringerihenhold
til forskrift om drsregnskap forverdipapirfond. Utdeling fra rentefond regnskapsfgres ved at
reinvesteringer fgres som nye andeler i fondet i regnskapsaret.

NOTE 2: FINANSIELLE DERIVATER

Ingen av fondene har benyttet finansielle derivater gjennom 2018.

NOTE 3: FINANSIELL MARKEDSRISIKO

Aksjefondene er gjennom investering i norske og utenlandske virksomheter eksponert for
aksjekurs-, valutakurs- og likviditetsrisiko. Rentefondene er eksponert for rente-, kreditt-
og likviditetsrisiko. I tillegg er rentefondene eksponert for en valutarisiko i de tilfeller hvor
fondene investerer i annen valuta enn fondets funksjonelle valuta. Funksjonell valuta er
NOK for samtlige fond.

Foruten lover, forskrifter og vedtekter som regulerer fondenes risiko, styres fondenes risiko ut
fra en bevisst holdning til selskapsspesifikk risiko knyttet til selskaper som inngarifondenes
portefgljer.

NOTE 4: OML@PSHASTIGHET

Omlgpshastighet er et mél pad gjennomsnittlig varighet pd fondets investeringer.

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

Omlgpshastighet for 2018:

SKAGEN Vekst 37%
SKAGEN Global 41%
SKAGEN Kon Tiki 25%
SKAGEN m2 29%
SKAGEN Focus 75%
SKAGEN Insight 78%
SKAGEN Select 100 6%
SKAGEN Select 80 5%
SKAGEN Select 60 1%
SKAGEN Select 30 0%
SKAGEN Select 15 24%
SKAGEN Avkastning 46%
SKAGEN Hgyrente 30%
SKAGEN Tellus 70%

NOTE 5: TEGNINGSPROVISJON

Fondene har ikke tegnings- eller innlgsningsprovisjoner.

NOTE 6: SE SIDENE 27 - 40

SKAGEN Vekst Note 7, 8,9, 10 og 11

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Transaksjonskostnader aktiveres som en del av kostpris pa verdipapirene og inngar i gevinst/taps-
beregning basert pa realisasjonsprinsippet.

SKAGEN Vekst blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres
lepende.

Fondet har gjennom 2018 betalt Tkr 4.051 i kurtasje- og omkostninger.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar beregnes for samtlige klasser i prosent p.a. av den daglige forvalt-
ningskapital i klassen etter fglgende satser:

Andelsklasse Fasthonorarprosentp.a.
A 1,0%
B 0,8%
C 0,6%

| tillegg belastes variabelt forvaltningshonorar med 1/10 av avkastning utover 6 prosent p.a malt
i norske kroner i andelsklasse A og B, dersom andelsverdien 31.12 er hgyere enn andelsverdien
ved forrige belastning/avregning av variabelt forvaltningshonorar (hgyvannsmerke). Andelsklasse
C belastes variabelt forvaltningshonorar med 1/10 av bedre verdiutvikling i andelsverdien enn en
likevektet og kontinuerlig rebalansert indeks sammensatt av MSCI Nordic Countries IMI Index og
MSCI All Country World Index ex Nordic Countries (Daily Total Return Net $ malt i norske kroner).
Den variable forvaltningsgodtgjerelsen i klasse C belastes/avregnes kun safremt den akkumulerte
relative verdiutviklingen fra siste belastning/avregning til og med 31. desember er stgrre enn null.

Kostnadsfgrt forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

Klasse A KlasseB Klasse C Totalt
Forvaltningshonorarfast 76986 33 321 77341
Forvaltningshonorarvariabelt - -
Sum forvaltningshonorar 76 986 33 321 77341
NOTE 9. EGENKAPITAL
Egenkapitalpr01.01.2018 8547897
Tegning 2018 484765
Innlgsning 2018 -1442518
Utdelingtilandelseiernei2018
Arsresultat2018 944428
Egenkapitalpr31.12.2018 6645716
Klasse 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016
Antallandeler A 3040700 3460927 3585360
Antallandeler B 1517 2081 2736
Antallandeler C 35910 23524 3163
Basiskurs prandel A 2158,2819 2451,2382 2076,7288
(angittikronen*
Basiskurs prandel B 2176,7511 2467,1673 2087,1972
(angittikronen*
Basiskurs prandel C 2219,4868 2510,6716 2094,2248

(angittikronen*

*Basiskurs ersattved dagssluttsistevirkedagiaret og basert pd beste estimat pa dette tidspunkt. | regnskap erendelige tall
pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseri ikkan dermed forek

Deneneste forskjellmellom and A, andelskl, Boganc Ceruliktforvaltningshonorar, refnote 8.

NOTE 10. SKATTENOTE

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

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

Faktisk skattekostnad i SKAGEN Vekst for drene 2018 og 2017 knytter seg til kildeskatt pa utenlandsk
utbytte.

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

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
-0,35 -0,37 3,28 -0,50 1,73 1,26 3,62
2001 2002 2003 2004 2005 2006
3,77 0,51 2,03 3,06 7,03 9,44
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SKAGEN Focus Note 7, 8, 9 0og 10

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER
Transaksjonskostnader aktiveres som en del av kostpris pa verdipapirene og inngar i gevinst/taps-
beregning basert pa realisasjonsprinsippet.

SKAGEN Focus blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres
lgpende.

Fondet har gjennom 2018 betalt Tkr 3.030 i kurtasje- og omkostninger.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR
Fast forvaltningshonorar beregnes for samtlige klasseri prosent p.a. av den daglige forvaltningskapital
i klassen etter fglgende satser:

Andalckl +

Fasth p p.a.
A 1,6%
B 1,3%
C 1,0%

11 tillegg belastes variabelt forvaltningshonorar i samtlige tre klasser med 1/10 av bedre verdiut-
vikling i andelsverdien enn referanseindeksen MSCI All Country World Daily Total return Net $ malti
norske kroner. Variabel forvaltningsgodtgjgrelse beregnes daglig og belastes arlig pr 31. desember
for samtlige tre andelsklasser. Ved darligere verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen,
trekkes 10 prosent av underutviklingen fra det faste forvaltningshonoraret. Sum forvaltningshonorar
er dog begrenset oppad og nedad, slik at samlet honorar ikke kan overstige 3,2 prosent p.a. og
ikke bli lavere enn 0,8 prosent p.a. av gjennomsnittlig forvaltningskapital i andelsklassene A og
C. l andelsklasse B er tilsvarende gvre grense 2,9 prosent p.a. og nedre grense 0,5 prosent p.a.

Kostnadsfert forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

Klasse A Klasse B Klasse C Totalt
Forvaltningshonorarfast 29319 3015 2110 34444
Forvaltningshonorarvariabelt -14542 -1843 -420 -16805
Sum forvaltningshonorar 14777 1172 1690 17638
NOTE 9. EGENKAPITAL
Egenkapitalpr01.01.2018 2503636
Tegning 2018 510260
Innlgsning 2018 -1058019
Utdelingtilandelseiernei2018 -
Arsresultat 2018 -313028
Egenl lpr31.12.2018 1642849
Klasse 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016
Antallandeler A 11554684 16374631 14762660
Antallandeler B 1641785 1800936 91893
Antallandeler C 2171881 1692155 909627
Basiskurs prandel (angittikronen* A 106,6586 125,8464 107,6848
Basiskurs prandel (angittikroner)* B 107,7939 126,7891 108,1833
Basiskurs prandel (angittikroner)* C 107,5558 126,9274 108,0429

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

Den eneste forskjellmellom de tre andelsklassene erulikt forvaltningshonorar, refnote 8.

REGNSKAP

NOTE 10. SKATTENOTE

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

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

Beregningsgrunnlag betalbar skatt: 2018 2017
Renteinntekt/-kostnad 787 577
Skattepliktigaksjeutbytte 32073 24758
3%avskattefrittaksjeutbytte 345 247
Skattepliktiggevinst/tap utenforfritaksmetoden - -
Valutagevinst/tap -1356 1573
Sumskattepliktigeinntekter 31849 27154
Fastforvaltningshonorar 34444 -35248
Variabeltforvaltningshonorar 16805 1440
Sumfradragsberettigede kostnader -17638 -33809
Netto skattepliktiginntekt 14210 -6654
Beregningsgrunnlagbetalbarskatt(A) 14210 -6654
Betalbar skatt i resultatregnskapet:
Betalbarskatt(Ax23 %) 3268
Formye/liteavsattbetalbarskatttidligere ar -
Anvendelseavfremfgrtunderskudd -3268
KreditfradragbetaltkildeskattutenforE@S -
Anvendelseavfremfgrtkreditfradrag
Betalbarskatt - -
Utsatt skatt/-skattefordel:
Urealisertgevinst/tap utenfor fritaksmetoden - -
Underskuddtilfremfgring -6383 -20431
Sumgrunnlag utsatt skatt/-skattefordel(B) -6383 -20431
Utsattskatt/-skattefordel (Bx22 %) -1404 -4699
Kreditfradragtilfremfgringfratidligerear -5170 -1957
Ubenyttetdelavdretskreditfradrag -4089 -3213
Netto utsatt skatt/-skattefordel -10664 -9869
Netto utsatt skattefordel er ikke balansefart
Skattekostnad i resultatregnskapet:
Betalbarskatt, ikke utlignet
Betalbarskatt, utlignet
Endringiutsattskatt/-skattefordel
Refusjonkildeskatttidligere ar - -
Kildeskattutbytte 4814 4283
Sum sskattekostnad 4814 4283

Skyldig betalbar skatt inngar i annen gjeld.
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SKAGEN Global Note 7, 8, 9 0g 10

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Transaksjonskostnader aktiveres som en del av kostpris pa verdipapirene og inngar i gevinst/taps-
beregning basert pd realisasjonsprinsippet.

SKAGEN Global blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres
lgpende.

REGNSKAP

NOTE 10. SKATTENOTE

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

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

Fondet har g] 2018 betalt Tkr 15.855 i kurtasj Kostni Beregni lag betalbar skatt: 2018 2017
ondet har gjennom etalt Tkr 15. i kurtasje- og omkostninger. Renteinntekt/-kostnad 1367 7425
Skattepliktig aksjeutbytte 276099 397991
NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR 3%av skattefritt aksjeutbytte 7228 7208
Fast forvaltningshonorar beregnes for samtlige klasseri prosent p.a. av den daglige forvaltningskapital Skattepliktig gevinst/tap utenforfritaksmetoden . R
i klassen etter fglgende satser: Valutagevinst/tap 86489 68703
Andelsklasse ~ Fasthonorarprosentp.a. Sum skattepliktige inntekter 371183 343921
A 1,0% Fastforvaltningshonorar -255455 -274290
B 0,8% Variabeltforvaltningshonorar -17585 -
C 0,6% Sum fradragsberettigede kostnader -273040 274290
D 0,5% Netto skattepliktiginntekt 98142 69631
Itillegg belastes variabelt forvaltningshonorar i samtlige fire klasser med 1/10 av bedre verdiutvikling i = - o hatalk
andelsverdien enn referanseindeksen MSCI All Country World Daily Total return Net $ malti norske kroner. = skatt(A) 98142 69631
Variabel forvaltningsgodtgjarelse beregne§ dagligog be_lastes arllg pr31. des_emberforandelsklasse_A Betalbar skatt i resultatregnskapet:
og B. Forandelsklasse C og D beregnes variabel forvaltningsgodtgjgrelse daglig og belastes kvartalsvis, Betalbarskatt (Ax 23 %) 22573 16711
men den variable forvaltningsgodtgjgrelsen et gitt kvartal kan kun belastes safremt den akkumulerte . A o
. S X 2y Formye/lite avsattbetalbarskatttidligere ar - -
relative verdiutviklingen mellom fondet og MSCI All Country World Daily Total Return Net $ malt i A del fremf derskudd
norske kroner fra siste belastning til og med det gitte kvartal er stgrre enn null (hgyvannsmerke). nvgn elseavirem grtun ersku . -13133
Kreditfradrag betalt kildeskatt utenfor E@S -22573 -3578
Kostnadsfgrt forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser: Anvendelseav fremfprtkreditfradrag - -
Betalbar skatt - -
Klasse A Klasse B Klasse C Klasse D Totalt
Forvaltningshonorarfast 249676 4138 1634 7 255455 Utsatt skatt/-skattefordel:
Forvaltningshonorarvariabelt 17258 328 - - 17585 Ureallsertgev'mst/tap L'Jtenforfrltaksmetoden
Underskudd til fremfgring
Sum forvaltningshonorar 266934 4466 1634 7 273040 Sum grunnlag utsatt skatt/-skattefordel (B) R .
NOTE 9. EGENKAPITAL Utsatt skatt/-skattefordel (Bx 22 %) - -
) Kreditfradragtil fremfgring fratidligere &r -99650 -114283
Egenkapitalpr01.01.2018 27618202 Ubenyttetdelavarets kreditfradrag 12061 46671
Tegning 2018 1308841 Netto utsatt skatt/-skattefordel -111712 -160954
Innlgsning 2018 4419846 Netto utsatt skattefordel erikke balansefart
Utdelingtilandelseiernei2018
Arsresultat 2018 789556 SkattekostnadAl resultatregnskapet:
- Betalbarskatt, ikke utlignet
Egenkapitalpr31.12.2018 23717641 Betalbarskatt, utlignet
Endringiutsatt skatt/-skattefordel -
Klasse 31.12.2018 31.12.2017  31.12.2016 Refusjon kildeskatttidligere &r - -3194
Antallandeler A 14052831 15791817 18592856 Kildeskatt utbytte 52540 60821
Antallandeler B 272773 383694 705908 Sum skattekostnad 52540 57627
Antallandeler C 159095 174615 211918 . . .
kyld | k ld.
Antallandeler b 787 787 87 Skyldigbetalbarskattinngariannen gje
Basiskurs prandel (angittikronen* A 1636,9146 1688,9144  1448,7275
Basiskurs prandel (angittikroner)* B 1644,6655 1693,4259 1449,5589
Basiskurs prandel (angittikronen* C 1660,4474 1705,0408 1456,7849
Basiskurs prandel (angittikroner)* D 1666,5583 1709,5865 1459,2010

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagidretog basert pa beste estimat pa dette tidspunkt.
Iregnskap erendeligetall pr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

Den eneste forskjell mellom de fire andelsklassene er ulikt forvaltningshonorar, refnote 8.
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SKAGEN m2 Note 7, 8, 9 og

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Transaksjonskostnader aktiveres som en del av kostpris pa verdipapirene og inngar i gevinst/taps-
beregning basert pa realisasjonsprinsippet. SKAGEN m2 blir kun belastet med transaksjonsdrevne
depotkostnader og disse kostnadsfgres lgpende.

Fondet har gjennom 2018 betalt Tkr 464 i kurtasje- og omkostninger.
NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar beregnes for samtlige klasseriprosent p.a. av den daglige forvaltnings-
kapital i klassen etter fglgende satser:

Andelsklasse Fasthonorarprosentp.a.
A 1,5%
B 1,2%
C 1,5%

Itillegg belastes variabelt forvaltningshonorari alle tre klasser med 1/10 av bedre verdiutvikling
i andelsverdien enn referanseindeksen, MSCI ACWI Real Estate IMI ex REITS Net total return index
USD malt i norske kroner. Ved darligere verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen,
trekkes 10 prosent av underutviklingen fra det faste forvaltningshonoraret i klasse A og B. Sum
forvaltningshonorar er dog begrenset oppad og nedad slik at samlet honorar ikke kan overstige
3 prosent p.a. og ikke bli lavere enn 0,75 prosent p.a. av gjennomsnittlig forvaltningskapital i
andelsklasse A. | andelsklasse B ertilsvarende gvre grense 2,7 prosent p.a. og nedre grense 0,45
prosent p.a. Samlet forvaltningsgodtgjgrelse i andelsklasse C kan ikke overstige 3 prosent p.a.
av gjennomsnittlig arlig forvaltningskapital. For andelsklasse C kan den variable forvaltnings-
godtgjgrelsen et gitt ar kun belastes safremt den akkumulerte relative verdiutviklingen mellom
fondet og MSCI ACWI Real Estate IMI ex REITS Net total return index USD malt i norske kroner,
fra siste belastning til og med utgangen av aret, er stgrre enn null (relativt hgyvannsmerke).

Variabel forvaltningsgodtgjgrelse beregnes daglig og belastes arlig pr 31. desember for samtlige
tre andelsklasser.

Kostnadsfart forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

REGNSKAP

NOTE 10. SKATTENOTE

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

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

Beregningsgrunnlag betalbar skatt: 2018 2017
Renteinntekt/-kostnad 268 617
Skattepliktigaksjeutbytte 17265 13471
3% avskattefrittaksjeutbytte 412 214
Skattepliktiggevinst/tap utenforfritaksmetoden - 1245
Valutagevinst/tap 1309 -2059
Sumskattepliktigeinntekter 19252 13489
Fastforvaltningshonorar -19379 -15620
Variabeltforvaltningshonorar -7 445 -5725
Sumfradragsberettigede kostnader -26824 -21345
Netto skattepliktiginntekt -7571 -7856
Beregningsgrunnlagbetalbarskatt(A) -7571 -7856

Betalbar skatt i resultatregnskapet:

Betalbarskatt (Ax23 %)

Formye/liteavsattbetalbarskatttidligere ar

Anvendelseavfremfgrtunderskudd

KreditfradragbetaltkildeskattutenforE@S

Anvendelseavfremfgrtkreditfradrag - -
Betalbarskatt - -

Utsatt skatt/-skattefordel:
Urealisert gevinst/tap utenforfritaksmetoden 5614 5707

Underskudd til fremfgring -15469 -7856
KlasseA KlasseB KlasseC Totalt Sum grunnlag utsatt skatt/-skattefordel (B) -9856 -2148
Forvaltningshonorarfast 16795 714 1869 19379
Forvaltningshonorarvariabelt 5908 473 1064 7445 Utsattskatt/-skattefordel (Bx22 %) 2168 ~494
Sum forvaltningshonorar 22703 1187 2933 26824 Kreditfradragtilfremfaring fratidligere ar -1488 -607
Ubenyttetdelavarets kreditfradrag -851 -889
Netto utsatt skatt/-skattefordel -4507 -1991
NOTE 9. EGENKAPITAL
) Netto utsatt skattefordel erikke balansefgrt
Egenkapitalpr01.01.2018 1261302
Tegning2018 479559 Skattekostnad i resultatregnskapet:
Innlgsning 2018 -442135 Betalbarskatt, ikke utlignet - -
Utdelingtilandelseierne 2018 Betalbarskatt, utlignet - -
Arsresultat2018 -23201 Endringiutsattskatt/-skattefordel - 263
Egenkapitalpr31.12.2018 1275525 Refusjonkildeskatttidligere ar - -1101
Kildeskattutbytte 1565 1012
Klasse 31.12.2018 31.12.2017 31.12.2016 Sumskattekostnad 1565 -352
Antallandeler A 5308902 6330991 5906031 . . .
Antall andeler B 480997 28347 9918 Skyldigbetalbarskattinngariannen gjeld.
Antallandeler C 743643 6837 6837
Basiskurs prandel (angittikronen* A 194,9357 198,1328 161,9658
Basiskurs prandel (angittikroner)* B 196,6813 199,3605 162,5638
Basiskurs prandel (angittikronen* C 196,3755 199,6425 162,4716

* Basiskurs ersattved dagsslutt sistevirkedagidret og basert pa beste estimat pa dette tidspunkt. | regnskap er
endeligetallpr31.12 lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed k Den eneste forskjellmellom
detre andelsklassene eruliktforvaltningshonorar, refnote 8.

SKAGEN FONDENES ARSRAPPORT | 2018 19



SKAGEN Kon-Tiki Note 7, 8,9, 10 0g 11

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Transaksjonskostnader aktiveres som en del av kostpris pa verdipapirene og inngar i gevinst/taps-
beregning basert pa realisasjonsprinsippet. SKAGEN Kon-Tiki blir kun belastet med transaksjons-
drevne depotkostnader og disse kostnadsfgres lgpende.

Fondet har gjennom 2018 betalt Tkr 22.300 i kurtasje- og omkostninger.
NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar beregnes for samtlige klasseri prosent p.a. av den daglige forvaltningskapital
i klassen etter fglgende satser:

Andelsklasse Fasthonorarprosentp.a.
A 2,00%
B 1,50%
C 1,75%
D 1,50%
E 1,25%

I tillegg belastes variabelt forvaltningshonorar i samtlige fem klasser med 1/10 av bedre verdiut-
vikling i andelsverdien enn referanseindeksen, MSCI Emerging, Markets Index Daily Traded Net Total
Return $ maltinorske kroner. Ved darligere verdiutvikling i andelsverdien enn referanseindeksen,
trekkes 10 prosent av underutviklingen fra det faste forvaltningshonoraret. Sum forvaltningshonorar
er dog begrenset oppad og nedad slik at samlet honorar ikke kan overstige 4 prosent p.a. og
ikke bli lavere enn 1 prosent p.a. av gjennomsnittlig forvaltningskapital i andelsklasse A, C, D og
E. | andelsklasse B er tilsvarende gvre grense 3,5 prosent p.a og nedre grense 0,5 prosent p.a.
Variabel forvaltningsgodtgjgrelse beregnes daglig og belastes arlig pr 31. desember for samtlige
fem andelsklasser.

Kostnadsfart forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

KlasseA KlasseB KlasseC KlasseD KlasseE  Totalt

Forvaltningshonorarfast 369592 8976 11929 13347 23334 427177
Forvaltningshonorarvariabelt -170716 -5141 -5067 4416 -4638 -189978
Sum forvaltningshonorar 198875 3835 6861 8931 18696 237199
NOTE 9. EGENKAPITAL

Egenkapitalpr01.01.2018 27991687
Tegning 2018 1759669
Innlgsning 2018 -7771172
Utdelingtilandelseiernei2018 -
Arsresultat2018 4040634
Egenkapitalpr31.12.2018 17939550

Klasse 31.12.2018 31.12.2017  31.12.2016

Antallandeler A 19176622 25356714 27498757
Antallandeler B 575182 777974 3683960
Antallandeler C 363841 879852 1018553
Antallandeler D 1143475 1081544 906149
Antallandeler E 1919294 2295564 8686541
Basiskurs prandel (angittikronen)* A 771,5570 918,7069 729,5223
Basiskurs prandel (angittikroner)* B 787,7145 933,6201 738,0070
Basiskurs prandel (angittikronen)* C 777,3030 925,1733 732,9878
Basiskurs prandel (angittikroner)* D 783,0071 931,4964 736,3176
Basiskurs prandel (angittikronen)* E 788,0381 937,1644 740,0434

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagidret og basert pé beste estimat pd dette tidspunkt.
Iregnskap erendeligetall pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

Den eneste forskjellmellom de fem andelsklassene er uliktforvaltningshonorar, refnote 8.

NOTE 10. SKATTENOTE

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

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

Faktisk skattekostnad i SKAGEN Kon-Tiki for drene 2018 og 2017 knytter seg til kildeskatt pd
utenlandsk utbytte.

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

2003 2004 2005 2006
3,26 1,80 -0,11 0,00

REGNSKAP
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SKAGEN Insight Note 7, 8, 9 0g 10

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Transaksjonskostnader aktiveres som en del av kostpris pa verdipapirene og inngdr i gevinst/
tapsberegning basert pa realisasjonsprinsippet. SKAGEN Insight blir kun belastet med transak-
sjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres lgpende.

Fondet har gjennom 2018 betalt Tkr 249 i kurtasje- og omkostninger.
NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar beregnes for samtlige klasseri prosent p.a. av den daglige forvaltningskapital
i klassen etter fglgende satser:

Andelsklasse Fasthonorarprosentp.a.
A 1,50%
B 0,75%
C 0,70%

Itillegg belastes variabelt forvaltningshonorari alle tre klasser med 1/10 av bedre verdiutvikling
iandelsverdien enn referanseindeksen, MSCI World Daily Total return Net $ malt i norske kroner,
safremt den akkumulerte relative verdiutviklingen mellom fondet og indeks fra siste belastning/
avregning til og med utgangen av aret, er stgrre enn null (relativt hgyvannsmerke).Sum forvalt-
ningshonorar er dog begrenset oppad slik at samlet honorar ikke kan overstige 4 prosent p.a.
av gjennomsnittlig forvaltningskapital i alle de tre andelsklasser.

Variabel forvaltningsgodtgjgrelse beregnes daglig og belastes arlig pr31. desember for samtlige
tre andelsklasser.

Kostnadsfert forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:

KlasseA KlasseB Klasse C Totalt
Forvaltningshonorarfast 2931 48 349 3327
Forvaltningshonorarvariabelt - -
Sum forvaltningshonorar 2931 48 349 3327
NOTE 9. EGENKAPITAL
Egenkapitalpr01.01.2018 154912
Tegning 2018 203449
Innlgsning 2018 -102982
Utdelingtilandelseiernei2018 -
Arsresultat 2018 65110
Egenkapitalpr31.12.2018 190269
Fondetble stiftet04.07.2017, men aktivitetetenifondet startetikke for 21.08.2017.
Klasse 31.12.2018 31.12.2017
Antallandeler A 1735147 1339277
Antallandeler B 59011
Antallandeler C 393620
Basiskurs prandel (angittikronen)* A 86,8302 115,6272
Basiskurs prandel (angittikronen)* B 87,4648
Basiskurs prandel (angittikronen* C 87,5058

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagidretog basert pa beste estimat pa dette tidspunkt.
Iregnskap erendeligetallpr31.12 lagttil grunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

REGNSKAP

NOTE 10. SKATTENOTE

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

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

Beregningsgrunnlag betalbar skatt: 2018 2017
Renteinntekt/-kostnad 9 6
Skattepliktigaksjeutbytte 2819 304
3%avskattefrittaksjeutbytte 48

Skattepliktiggevinst/tap utenforfritaksmetoden - -
Valutagevinst/tap -173 66
Sum skattepliktigeinntekter 2704 376
Fastforvaltningshonorar -3327 -169

Variabeltforvaltningshonorar -18

Sumfradragsberettigede kostnader -3327 -188
Netto skattepliktiginntekt -623 189
Beregningsgrunnlagbetalbarskatt(A) -623 189

Betalbar skatt i resultatregnskapet:

Betalbarskatt (Ax23 %) - 45
Formye/liteavsattbetalbarskatttidligerear

Anvendelseavfremfgrtunderskudd -
KreditfradragbetaltkildeskattutenforE@S - -11

Anvendelseavfremfgrtkreditfradrag - -
Betalbarskatt - 34

Utsatt skatt/-skattefordel:

Urealisert gevinst/tap utenfor fritaksmetoden -
Underskuddtilfremfgring -623 -
-623 -

Sum grunnlag utsatt skatt/-skattefordel (B)

Utsatt skatt/-skattefordel (Bx22 %) -137

Kreditfradragtil fremfgring fratidligere ar -
Ubenyttetdelav drets kreditfradrag -343 -
Netto utsatt skatt/-skattefordel -481 -

Netto utsatt skattefordel erikke balansefart

Skattekostnad i resultatregnskapet:

Betalbarskatt, ikke utlignet - 34
Betalbarskatt, utlignet

Endringiutsattskatt/-skattefordel

Refusjonkildeskatttidligerear

Kildeskattutbytte 484 46
Sum skattekostnad 484 80

Skyldig betalbarskattinngdriannen gjeld.
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REGNSKAP

SKAGEN Select 100 Note 7, 8,9 0g 10 SKAGEN Select 80 Note 7, 8,9 0g 10

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fondetblirkun belastet med eventuelle transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres
lgpende. Det samme gjelder for transaksjonsdrevne kostnader i underfondene.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fondet er et aksjefond hvor midlene plasseres i verdipapirfondsandeler i aksjefond forvaltet av
SKAGEN AS og eksterne forvaltere i Norge og utlandet. Det belastes et fast forvaltningshonorar
pd 0,20 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i fondet. Forvaltningsgodgjgrelse som
belastes i underfondene vil komme i tillegg. Dersom alle underfondene leverer avkastning pa
linje med sine respektive referanseindekser forventes totale arlige kostnader d bli 1,43 prosent.
Faktiske totale arlige kostnader kan bli hgyere eller lavere enn dette, avhengig av underfondenes
relative avkastning fra ar til ar. Annualisert kostnad for 2018 ble 1,26 prosent.

Samlet forvaltningsgodgjerelse i fondet og underfond kan ikke overstige 4 prosent per ar.

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fondet blirkun belastet med eventuelle transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres
lgpende. Det samme gjelder for transaksjonsdrevne kostnader i underfondene.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fondet er et kombinasjonsfond hvor midlene plasseres i verdipapirfondsandeler i aksje- og
rentefond forvaltet av SKAGEN AS og eksterne forvaltere i Norge og utlandet. Det belastes et
fast forvaltningshonorar pa 0,20 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i fondet.
Forvaltningsgodgj@relse som belastes i underfondene vil komme i tillegg. Dersom alle underfondene
leverer avkastning pa linje med sine respektive referanseindekser forventes totale drlige kostnader
abli 1,24 prosent. Faktiske totale arlige kostnader kan bli hgyere eller lavere enn dette, avhengig
av underfondenes relative avkastning fra artil ar. Annualisert kostnad for 2018 ble 1,08 prosent.

Samlet forvaltningsgodgjerelse i fondet og underfond kan ikke overstige 4 prosent per ar.

NOTE 9. EGENKAPITAL NOTE 9. EGENKAPITAL
Egenkapitalpr01.01.2018 151800 Egenkapitalpr01.01.2018 71041
Tegning 2018 124809 Tegning 2018 62695
Innlgsning 2018 -72012 Innlgsning 2018 -19704
Utdelingtilandelseiernei2018 Utdelingtilandelseiernei2018 -
Arsresultat 2018 -15200 Arsresultat 2018 -6383
Egenkapitalpr31.12.2018 189397 Egenkapitalpr31.12.2018 107 649
Fondetble stiftet 14.12.2016, men aktiviteteten i fondet startetikke fgr06.03.2017. Fondetble stiftet 14.12.2016, men aktiviteteten i fondet startetikke fgr 06.03.2017.

31.12.18 31.12.17 31.12.18 31.12.17
Antallandeler 1811494 1336403 Antallandeler 1036372 641342
Basiskurs prandel (angittikronen* 104,5549 113,5215 Basiskurs prandel (angittikronen* 103,8755 110,7140

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

NOTE 10. SKATTENOTE

Fondet er skattepliktig med 23 prosent av alminnelig inntekt, men er i all hovedsak fritatt for
skatteplikt pa gevinster og har ikke fradragsrett for tap ved realisasjon av andeler i aksjefond.
Skattepliktig inntekt bestar saleds avvalutagevinster og renteinntekter minus fradragsberettigede
kostnader som forvaltningshonorar, rentekostnader og valutatap.

Beregningsgrunnlag betalbar skatt: 2018 2017
Renteinntekt/-kostnad 38 16
Skattepliktiggevinst/tap utenforfritaksmetoden -

Valutagevinst/tap 5 11
Sum skattepliktigeinntekter 43 27
Fastforvaltningshonorar -368 -105
Sumfradragsberettigede kostnader -368 -105
Nettoskattepliktiginntekt -324 -78
Beregningsgrunnlagbetalbarskatt(A) -324 -78

Betalbar skatt i resultatregnskapet:

Betalbarskatt (Ax23 %) - -
Formye/liteavsattbetalbarskatttidligerear - -
Anvendelseavfremfgrtunderskudd - -

Betalbarskatt - -

Utsatt skatt/-skattefordel:
Urealisert gevinst/tap utenfor fritaksmetoden - -
Underskuddtilfremfgring -402 -78

Sum grunnlag utsatt skatt/-skattefordel (B) -402 -78
Utsatt skatt/-skattefordel (Bx 22 %) -88 -18
Netto utsatt skatt/-skattefordel -88 -18

Netto utsatt skattefordel erikke balansefgrt

Skattekostnad i resultatregnskapet:

Betalbarskatt, ikkeutlignet - -
Betalbarskatt, utlignet -
Endringiutsattskatt/-skattefordel - -

Sum skattekostnad - -

Skyldigbetalbarskattinngariannen gjeld.

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

NOTE 10. SKATTENOTE

Fondet er skattepliktig med 23 prosent av alminnelig inntekt, men er i all hovedsak fritatt for
skatteplikt pd gevinster og har ikke fradragsrett for tap ved realisasjon av andeler i aksjefond.
Netto realiserte gevinster fra rentefond er imidlertid ikke fritatt for skatteplikt. Skattepliktig
inntekt bestar sdledes av netto realiserte gevinster pa rentefondsandeler, valutagevinster og
renteinntekter minus fradragsberettigede kostnader som forvaltningshonorar, rentekostnader
og valutatap.

Beregningsgrunnlag betalbar skatt: 2018 2017
Renteinntekt/-kostnad 263 82
Skattepliktiggevinst/tap utenforfritaksmetoden

Skattepliktiggevinst/tap rentefondsandeler -17 8
Valutagevinst/tap - -1
Sumskattepliktigeinntekter 247 89
Fastforvaltningshonorar -190 -48
Sum fradragsberettigede kostnader -190 -48
Netto skattepliktiginntekt 57 40
Beregni runnlagbetalbarskatt(A) 57 40

Betalbar skatt i resultatregnskapet:
Betalbarskatt (Ax23 %) 13 10
Formye/liteavsattbetalbarskatttidligerear - -

Anvendelseavfremfgrtunderskudd - -
Betalbarskatt 13 10

Utsatt skatt/-skattefordel:
Urealisert gevinst/tap utenfor fritaksmetoden

Urealisertgevinst/tap rentefondsandeler

Underskudd il fremfgring -

Sum grunnlag utsatt skatt/-skattefordel (B) -47 2
Utsatt skatt/-skattefordel (Bx 22 %) -10

Netto utsatt skatt/-skattefordel -10 -
Netto utsatt skattefordelerikke balansefgrt

Skattekostnad i resultatregnskapet:

Betalbarskatt, ikke utlignet 13 10
Betalbarskatt, utlignet -
Endringiutsattskatt/-skattefordel -11 -
Sum skattekostnad 2 10

Skyldig betalbarskattinngdriannen gjeld.
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SKAGEN Select 60 Note 7, 8, 9 0g 10

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fondetblirkun belastet med eventuelle transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres
lgpende. Det samme gjelder for transaksjonsdrevne kostnader i underfondene.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fondet er et kombinasjonsfond hvor midlene plasseres i verdipapirfondsandeler i aksje- og
rentefond forvaltet av SKAGEN AS og eksterne forvaltere i Norge og utlandet. Det belastes et
fast forvaltningshonorar pa 0,10 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i fondet.
Forvaltningsgodgjgrelse som belastes i underfondene vil komme i tillegg. Dersom alle underfondene
leverer avkastning pa linje med sine respektive referanseindekser forventes totale rlige kostnader
abli 0,98 prosent. Faktiske totale arlige kostnader kan bli hgyere eller lavere enn dette, avhengig
av underfondenes relative avkastning fra artil ar. Annualisert kostnad for 2018 ble 0,88 prosent.

Samlet forvaltningsgodgjerelse i fondet og underfond kan ikke overstige 4 prosent per ar.

NOTE 9. EGENKAPITAL
Egenkapitalpr01.01.2018 392738
Tegning 2018 41353
Innlgsning 2018 -93172
Utdelingtilandelseiernei2018 -
Arsresultat 2018 -16490
Egenkapitalpr31.12.2018 324428
Fondetble stiftet 14.12.2016, men aktivitetetenifondet startetikke far 06.03.2017.
31.12.18 31.12.17
Antallandeler 3142624 3628517
Basiskurs prandel (angittikronen* 103,2382 108,1900

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

REGNSKAP

NOTE 10. SKATTENOTE

Fondet er skattepliktig med 23 prosent av alminnelig inntekt, men er i all hovedsak fritatt for
skatteplikt pd gevinster og har ikke fradragsrett for tap ved realisasjon av andeler i aksjefond.
Netto realiserte gevinster fra rentefond er imidlertid ikke fritatt for skatteplikt. Skattepliktig
inntekt bestar sdledes av netto realiserte gevinster pa rentefondsandeler, valutagevinster og
renteinntekter minus fradragsberettigede kostnader som forvaltningshonorar, rentekostnader
og valutatap.

Beregningsgrunnlag betalbar skatt: 2018 2017
Renteinntekt/-kostnad 1706 323
Skattepliktiggevinst/tap utenforfritaksmetoden -

Skattepliktiggevinst/tap rentefondsandeler -41 -4
Valutagevinst/tap -105 -1
Sumskattepliktigeinntekter 1560 318
Fastforvaltningshonorar -362 -39
Sum fradragsberettigede kostnader -362 -39
Netto skattepliktiginntekt 1198 279
Beregningsgrunnlagbetalbarskatt(A) 1198 279

Betalbar skatt i resultatregnskapet:

Betalbarskatt (Ax23 %) 276 67
Formye/liteavsattbetalbarskatttidligere ar -
Anvendelseavfremfgrtunderskudd - -
Betalbarskatt 276 67

Betalbar skatt i balansen:

Betalbarskatt (Ax23 %) 276 67
Betalbarskatt SKAGEN Balanse 60/40 péfusjonstidspunktet - 417
Betalbarskattibalansen 276 484

Utsatt skatt/-skattefordel:
Urealisert gevinst/tap utenfor fritaksmetoden - -
Urealisertgevinst/tap rentefondsandeler -887 -132

Underskuddtilfremfgring - -
Sum grunnlag utsatt skatt/-skattefordel (B) -887 -132
Utsatt skatt/-skattefordel (Bx 22 %) -195 -30
Netto utsatt skatt/-skattefordel -195 -30

Netto utsatt skattefordel erikke balansefgrt

Skattekostnad i resultatregnskapet:

Betalbarskatt, ikke utlignet 276 67
Endringiutsattskattfrafusjonstidspunktettil31.12.2017 - 21
Endringiutsattskatt/-skattefordel -195 -
Sum skattekostnad 81 46

Skyldig betalbarskattinngdriannen gjeld.
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SKAGEN Select 30 Note 7, 8,9 0g 10

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fondetblirkun belastet med eventuelle transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres
lgpende. Det samme gjelder for transaksjonsdrevne kostnader i underfondene.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fondet er et kombinasjonsfond hvor midlene plasseres i verdipapirfondsandeler i aksje- og
rentefond forvaltet av SKAGEN AS og eksterne forvaltere i Norge og utlandet. Det belastes et
fast forvaltningshonorar pa 0,10 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i fondet.
Forvaltningsgodgjgrelse som belastes i underfondene vil komme i tillegg. Dersom alle underfondene
leverer avkastning pa linje med sine respektive referanseindekser forventes totale rlige kostnader
abli 0,77 prosent. Faktiske totale arlige kostnader kan bli hgyere eller lavere enn dette, avhengig
av underfondenes relative avkastning fra artil ar. Annualisert kostnad for 2018 ble 0,66 prosent.

Samlet forvaltningsgodgjerelse i fondet og underfond kan ikke overstige 4 prosent per ar.

REGNSKAP

SKAGEN Select 15 Note 7, 8,9 0g 10

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fondet blirkun belastet med eventuelle transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres
lgpende. Det samme gjelder for transaksjonsdrevne kostnader i underfondene.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fondet er et kombinasjonsfond hvor midlene plasseres i verdipapirfondsandeler i aksje- og
rentefond forvaltet av SKAGEN AS og eksterne forvaltere i Norge og utlandet. Det belastes et
fast forvaltningshonorar pa 0,10 prosent p.a. av den daglige forvaltningskapitalen i fondet.
Forvaltningsgodgj@relse som belastes i underfondene vil komme i tillegg. Dersom alle underfondene
leverer avkastning pa linje med sine respektive referanseindekser forventes totale drlige kostnader
abli0,67 prosent. Faktiske totale arlige kostnader kan bli hgyere eller lavere enn dette, avhengig
av underfondenes relative avkastning fra artil ar. Annualisert kostnad for 2018 ble 0,59 prosent.

Samlet forvaltningsgodgjerelse i fondet og underfond kan ikke overstige 4 prosent per ar.

NOTE 9. EGENKAPITAL NOTE 9. EGENKAPITAL
Egenkapitalpr01.01.2018 24250 Egenkapitalpr01.01.2018 29336
Tegning 2018 22149 Tegning 2018 15065
Innlgsning 2018 -7 587 Innlgsning 2018 -14059
Utdelingtilandelseiernei2018 - Arsresultat 2018 -565
Arsresultat 2018 -985 Avsatttilutdelingtilandelseierne -136
Egenkapitalpr31.12.2018 37828 Forventetreinvestering knyttettilavsatt utdeling 136
Fondetble stiftet 14.12.2016, men aktiviteteten i fondet startetikke far06.03.2017. Egenl r' al pr31.12.2018 29776
Fondetble stiftet 14.12.2016, men aktivitetetenifondet startetikke fgr03.05.2017.
31.12.18 31.12.17
Antallandeler 380157 236704 31.12.18 31.12.17
Basiskurs prandel (angittikronen* 99,5089 102,4323 Antallandeler 298104 287436
* Basiskurs ersattved dagsslutt sistevirkedag i dret og basert pa beste estimat pa dette tidspunkt. | regnskap erendelige tall Basiskurs prandel (angitti kroner)* 99,8861 102,0607

pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme.

NOTE 10. SKATTENOTE

Fondet er skattepliktig med 23 prosent av alminnelig inntekt, men er i all hovedsak fritatt for
skatteplikt pa gevinster og har ikke fradragsrett for tap ved realisasjon av andeler i aksjefond.
Netto realiserte gevinster fra rentefond er imidlertid ikke fritatt for skatteplikt. Skattepliktig
inntekt bestar sdledes av netto realiserte gevinster pd rentefondsandeler, valutagevinster og
renteinntekter minus fradragsberettigede kostnader som forvaltningshonorar, rentekostnader
og valutatap.

Beregningsgrunnlag betalbar skatt: 2018 2017
Renteinntekt/-kostnad 175 65
Skattepliktiggevinst/tap utenforfritaksmetoden - -
Skattepliktiggevinst/tap rentefondsandeler - 0
Valutagevinst/tap -1 1
Sumskattepliktigeinntekter 174 66
Fastforvaltningshonorar -33 -9
Sumfradragsberettigede kostnader -33 -9
Netto skattepliktiginntekt 141 57
Beregningsgr betalbarskatt(A) 141 57

Betalbar skatt i resultatregnskapet:

Betalbarskatt (Ax23 %) 32 14
Formye/liteavsattbetalbarskatttidligere ar - -
Anvendelseavfremfgrtunderskudd - -
Betalbarskatt 32 14

Utsatt skatt/-skattefordel:
Urealisert gevinst/tap utenforfritaksmetoden - -

Urealisertgevinst/tap rentefondsandeler -118 24
Underskuddtilfremfgring - R
Sum grunnlag utsatt skatt/-skattefordel (B) -118 24
Utsatt skatt/-skattefordel (Bx 22 %) 26 5
Netto utsatt skatt/-skattefordel -26 5
Netto utsatt skattefordel erikke balansefgrt

Skattekostnad i resultatregnskapet:

Betalbarskatt, ikke utlignet 32 14
Betalbarskatt, utlignet - -
Endringiutsattskatt/-skattefordel -31 5
Sum skattekostnad 1 19

Skyldig betalbarskattinngariannen gjeld.

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

NOTE 10. SKATTENOTE

Fondet er skattepliktig med 23 prosent av alminnelig inntekt, men er fritatt for skatteplikt pa
gevinster og harikke fradragsrett fortap ved realisasjon avandeleri aksjefond. Netto realiserte
gevinster fra rentefond er imidlertid ikke fritatt for skatteplikt. Skattepliktig inntekt bestar
saledes av netto realiserte gevinster pa rentefondsandeler, valutagevinster og renteinntekter
minus fradragsberettigede kostnader som forvaltningshonorar, rentekostnader og valutatap.
Skattepliktig resultat utdeles i praksis tilandelseierne slik at fondet ikke kommeri skatteposisjon.
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SKAGEN Hgyrente Note 7, 8, 9 0g 10

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fondet blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres lgpende.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 9. EGENKAPITAL
Egenkapitalpr01.01.2018 3166868
Tegning 2018 1222664
Innlgsning 2018 -1490083
Arsresultat2018 36227
Avsatttilutdelingtilandelseierne 38235
Forventetreinvestering knyttettilavsatt utdeling -38235
Egenkapitalpr31.12.2018 2935675
31.12.18 31.12.17 31.12.16
Antallandeler 28748634 30973820 25581600
Basiskurs prandel (angittikroner)* 102,1179 102,2288 102,1952

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

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 23 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebaerende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i
praksis til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.

REGNSKAP
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REGNSKAP

SKAGEN Avkastning Note 7, 8,9, 10 0g 11 SKAGEN Tellus Note 7, 8, 9 0g 10

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fondet blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres lgpende.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

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

NOTE 7. DEPOTKOSTNADER, KURTASJE OG OMKOSTNINGER

Fondet blir kun belastet med transaksjonsdrevne depotkostnader og disse kostnadsfgres lgpende.

NOTE 8. FORVALTNINGSHONORAR

Fast forvaltningshonorar beregnes for samtlige klasser i prosent p.a. av den daglige
forvaltningskapital i klassen etter fglgende satser:

Andelsklasse Fasthonorarprosentp.a.
NOTE 9. EGENKAPITAL A 080%
B 0,45%
Egenkapitalpr01.01.2018 1737231 C 0,40%
Tegning 2018 510004 X . .
) Kostnadsfgrt forvaltningshonorar fordelt pa de respektive andelsklasser:
Innlgsning 2018 -587148
Arsresultat2018 12438 KlasseA  KlasseB Klasse C Totalt
Avsatttilutdelingtilandelseierne 26133 Forvaltningshonorarfast 5549 98 28 5674
Forventet reinvestering knyttettil avsatt utdeling 26133 Sumforvaltningshonorar 5549 98 28 5674
Egenkapitalpr31.12.2018 1672525
NOTE 9. EGENKAPITAL
31.12.18 31.12.17 31.12.16 Eeenkaitalpr01.01.2018 859880
Antallandeler 11971983 12309477 10633615 —oor<apltalprol.ol.
Basiskurs prandel (angittikroner)* 139,7155 141,1117 141,4966 Tegning2018 291243
. y— o . . pI— Innlgsning 2018 -458125
* Basi t ttsistevi iaret rtpa beste estimat pa detteti t. o
Iregnskap erendelige tal pr 31,12 lagt il grumn. Mindre parodiseringsawik kan dermed forekornme. Arsresultat 2018 5396
Avsatttilutdelingtilandelseierne -31052
NOTE 10. SKATTENOTE Forventetreinvestering knyttettilavsattutdeling 31052
Rentefond er skattepliktig med 23 prosent av netto realiserte kursgevinster p renteberende ~_Egenkapitalpr31.12.2018 687 602
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
k(l)stngdlerhvilket tl)llimtz;nnztonwkI;fttErforvaltninkgshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis Klasse 31.12.18 31.12.17 31.12.16
til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.
posis) Antallandeler A 5679513 5978707 7021672
Antallandeler B 82101 356261 434388
NOTE 11. VALUTARISIKO
SKAGEN Avkastning benytter ikke valutasikringsinstrumenter mot norske kroner, men har pr Antallandeler ¢ 513710 927986
31.12.2018 trekk pa USD, EUR og MXN bankkontoene for & redusere valutaeksponeringen pa Basiskurs prandel (angittikroner)* A 119,2070 123,8962 124,0465
inve§teringene i Portugese Government, Hellenic Republic Government, Dominican Republic og Basiskurs prandel (angitti kronen* B 129,5086 135,0602 130,7430
Mexican Government.
Basiskurs prandel (angittikronen)* C 137,9256 130,7430

*Basiskurs ersattved dagsslutt siste virkedagi dret og basert pa beste estimat pa dette tidspunkt. | regnskap erendelige tall
pr31.12lagttilgrunn. Mindre periodiseringsavvik kan dermed forekomme. Den eneste forskjell mellom de tre andelsklassene
eruliktforvaltningshonorar, refnote 8.

NOTE 10. SKATTENOTE

Rentefond er skattepliktig med 23 prosent av netto realiserte kursgevinster pa rentebaerende
verdipapirer, opptjente periodiserte renteinntekter, valutagevinst/tap, minus fradragsberettigede
kostnader hvilket blant annet omfatter forvaltningshonoraret. Skattepliktig resultat utdeles i praksis
til andelseierne slik at fondet ikke kommer i skatteposisjon.
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SKAGEN Vekst

rdipapil’po Efﬂlie pr. 31.12.2018 (angitt i hele tusen kroner)

REGNSKAP

Eierandel
Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Sektor Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet  aksjeklasse Bors
Novo NordiskA/S-B Medisin 1150000 375045 DKK 454 542 79 497 6,84 % 0,06 % Kgbenhavn
Citigrouplnc Bank og finans 623 600 237 661 usb 281079 43418 4,23 % 0,03 % New York
CarlsbergAS-B Defensive forbruksvarer 290000 186 986 DKK 266493 79507 4,01 % 0,24 % Kgbenhavn
SamsungElectronics ColLtd Pref Informasjonsteknologi 1039466 124217 KRW 259812 135595 3,91% 0,13% Seoul
RoyalDutch ShellPLC Energi 950000 259438 EUR 241297 -18 141 3,63% 0,02 % Amsterdam
VestasWind SystemsAS Kapitalvarer, service og transport 363520 249821 DKK 237 349 -12472 3,57 % 0,18% Kgbenhavn
DSVAS Kapitalvarer, service og transport 413 545 236 611 DKK 235498 -1113 3,54 % 0,22% Kgbenhavn
CKHutchisonHoldingsLtd Kapitalvarer, service og transport 2800000 259295 HKD 232900 -26 394 3,51% 0,07 % Hong Kong
TeliaCoAB Informasjonsteknologi 5500000 247 403 SEK 225580 -21823 3,39% 0,13 % Stockholm
KinnevikAB-B Bank og finans 965000 192946 SEK 201477 8532 3,03 % 0,40 % Stockholm
ChinaMobileLtd Informasjonsteknologi 2397000 175662 HKD 199777 24115 3,01% 0,01 % Hong Kong
LonzaGroupAG Medisin 80844 148 290 CHF 180943 32653 2,72% 0,11 % Ziirich
BonheurASA Energi 1903798 166 136 NOK 178195 12060 2,68 % 4,48 % Oslo Bors
APMoeller-MaerskA/S Kapitalvarer, service og transport 16 400 216 262 DKK 178080 -38182 2,68 % 0,16 % Kgbenhavn
VolvoAB Inntektsavhengige forbruksvarer 1526994 182422 SEK 172983 -9439 2,60 % 0,09 % Stockholm
Broadcominc Informasjonsteknologi 77300 154705 usb 170180 15475 2,56 % 0,02 % New York
FlexLNGLtd Energi 13500000 171481 NOK 166725 -4756 2,51% 3,67 % Oslo Bars
NorskHydroASA Révarer 4000000 124519 NOK 156 840 32321 2,36 % 0,19% Oslo Bars
Yaralnternational ASA Ravarer 470000 161425 NOK 156 745 -4 680 2,36 % 0,17 % Oslo Bars
SberbankofRussiaPref Bank og finans 7 500000 124919 RUB 155 420 30501 2,34% 0,75 % Moscow
Americaninternational GroupInc Bank og finans 401000 167 267 usb 136 826 -30 441 2,06 % 0,05 % New York
ChubblLtd Bank og finans 116 000 125975 usb 129739 3764 1,95 % 0,03 % New York
HyundaiMotorCoPref(1p) Inntektsavhengige forbruksvarer 229000 158936 KRW 124949 -33987 1,88% 0,94 % Seoul
GoldenOceanGrouplLtd Kapitalvarer, service og transport 2300000 82645 NOK 120 405 37760 1,81 % 1,59 % Oslo Bars
OrklaASA Defensive forbruksvarer 1705000 119219 NOK 116 008 -3211 1,75% 0,17 % Oslo Bars
HolmenAB Révarer 630000 133866 SEK 107 677 -26 189 1,62 % 0,51 % Stockholm
TysonFoodsInc Defensive forbruksvarer 222000 122987 usb 102639 -20348 1,54 % 0,08 % New York
NorthernDrillingLtd Energi 2020000 103 448 NOK 102616 -832 1,54 % 1,88% Oslo Bars
ThermoFisherScientificlnc Medisin 52000 82320 usb 100754 18434 1,52% 0,01 % New York
GazpromOaoADR Energi 2610000 106 491 usb 100084 -6 408 1,51% 0,02 % Euroclear
Shangri-LaAsialtd Inntektsavhengige forbruksvarer 7366000 105587 HKD 94511 -11 076 1,42 % 0,21% Hong Kong
AngloAmericanPlc Révarer 490000 67 466 GBP 94 458 26992 1,42 % 0,04 % London
AppliedMaterialsInc Informasjonsteknologi 308000 118 505 usb 87307 -31198 1,31% 0,03% NASDAQ
GolarLNGLtd Kapitalvarer, service og transport 450000 105 433 usb 84779 -20 654 1,28% 0,45 % NASDAQ
DanskeBankA/S Bank og finans 490000 115046 DKK 83802 -31244 1,26 % 0,05 % Kgbenhavn
Wilh.WilhelmsenHoldingASA Kapitalvarer, service og transport 512 647 36664 NOK 82639 45975 1,24 % 1,48% Oslo Bars
ABBLtd Kapitalvarer, service og transport 475000 65507 SEK 79194 13688 1,19% 0,02 % Stockholm
KoreanReinsurance Co Bank og finans 1150000 98980 KRW 77 406 21574 1,16 % 0,96 % Seoul
BaidulncADR Informasjonsteknologi 52700 94810 usb 72366 -22 445 1,09 % 0,02 % NASDAQ
BorrDrillingLtd Energi 3200000 98138 NOK 68480 -29658 1,03 % 0,60 % Oslo Bars
Lundin PetroleumAB Energi 300000 43498 SEK 64892 21394 0,98 % 0,09 % Stockholm
HitecVisionAS Bank og finans 742 668 6737 NOK 44 560 37823 0,67 % 3,92% Oslo Bars
OutokumpoOyj Révarer 1400000 109 642 EUR 44285 -65357 0,67 % 0,34 % Helsinki
BolidenAB Révarer 205000 53854 SEK 38451 <15 404 0,58 % 0,07 % Stockholm
EnkalnsaatVeSanayiAS Kapitalvarer, service og transport 4101543 31927 TRY 30595 -1331 0,46 % 0,08 % Istanbul
AGAnadoluGrubuHoldingAS Defensive forbruksvarer 543133 18570 TRY 9058 -9511 0,14 % 0,34 % Istanbul
AvenirLNG Energi 520000 4377 NOK 7280 2903 0,11% 0,47 % Oslo Bars
Sum verdipapirportefglje ? 6373136 6557678 184542 98,69%

Forverdiav likviditetip

lienpr31.12.2018 henvisestil bal

Tilordning avanskaffelseskost:

For SKAGEN Vekst ergjennomsnittliganskaffelsesverdi benyttet fora finne realiserte kursgevinster/-tap ved salg avaksjer.
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SKAGEN Global

Note 6. Verdip

|rportef¢ e pr. 31.12.201 8 (angitt i hele tusen kroner)

REGNSKAP

Eierandel
Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Sektor Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bars
Microsoft Corp Informasjonsteknologi 1734070 415531 usb 1524931 1109 400 6,43 % 0,02 % NASDAQ
IntercontinentalExchangelinc Bank og finans 2067 825 1208371 usb 1348652 140 280 5,69 % 0,36 % New York
HiscoxLtd Bank og finans 6777 542 867 389 GBP 1211734 344345 511 % 2,36 % London
UnileverNV-Cva Defensive forbruksvarer 2551374 887280 EUR 1197823 310544 5,05 % 0,15 % Amsterdam
BeazleyPLC Bank og finans 20771650 1113544 GBP 1153513 39968 4,86 % 3,94 % London
Marsh&McLennanCoslnc Bank og finans 1248317 799 635 usb 861933 62298 3,63 % 0,25% New York
UPM-KymmeneOyj Ravarer 3369331 973 409 EUR 738881 -234528 3,12% 0,63 % Helsinki
SamsungElectronics CoLtd Pref Informasjonsteknologi 2921150 141911 KRW 730133 588222 3,08 % 0,35% Seoul
DSVAS Kapitalvarer, service og transport 1250225 811717 DKK 711956 -99761 3,00 % 0,67 % Kgbenhavn
DeutscheWohnenSE Eiendom 1738071 578 257 EUR 688311 110054 2,90 % 0,49 % Frankfurt
AccenturePlc Informasjonsteknologi 552961 770763 usb 675091 -95 672 2,85% 0,09 % New York
JPMorganChase&Co Bank og finans 742 550 718939 usb 627 599 -91 339 2,65 % 0,02 % New York
MedtronicPlc Medisin 791246 526 286 usp 623132 96 846 2,63% 0,06 % New York
SchindlerHoldingAG Kapitalvarer, service og transport 362581 656 414 CHF 620349 -36 065 2,62% 0,89 % Ziirich
3MCo Kapitalvarer, service og transport 374140 535758 usb 617 218 81459 2,60 % 0,06 % New York
HomeDepotinc Inntektsavhengige forbruksvarer 410213 706097 usb 610 241 -95856 2,57 % 0,04 % New York
ComcastCorp Informasjonsteknologi 1925599 451431 usb 567 677 116 245 2,39 % 0,04 % NASDAQ
AlphabetincClassC Informasjonsteknologi 62261 315261 usb 558252 242991 2,35% 0,02 % NASDAQ
Mastercard|Inc. Informasjonsteknologi 332995 466297 usb 543892 77 595 2,29% 0,03 % New York
NNGroupNV Bank og finans 1542942 348099 EUR 531601 183502 2,24% 0,45 % Amsterdam
WatersCorp Medisin 324617 470314 usb 530208 59894 2,24% 0,43 % New York
Adobelnc Informasjonsteknologi 267 800 466253 usb 524563 58310 2,21% 0,05 % New York
CapgeminiSA Informasjonsteknologi 609 224 478384 EUR 523 545 45161 2,21% 0,36 % Paris
Nasdaqlnc Bank og finans 733832 545 431 usb 518 257 27174 2,19% 0,45 % New York
Moody'sCorp Bank ogfinans 420893 591144 usp 510319 -80825 2,15% 0,22% New York
SAPSE Informasjonsteknologi 591900 542158 EUR 509419 -32739 2,15% 0,05 % Frankfurt
TysonFoodsInc Defensive forbruksvarer 1061688 558291 usb 490858 -67 433 2,07 % 0,36 % New York
Ageas Bank og finans 1254467 486189 EUR 488100 1911 2,06 % 0,62 % Brussel
RelxPlc Kapitalvarer, service og transport 2605758 452234 EUR 463 596 11361 1,95 % 0,13 % Amsterdam
0OldDominionFreightLinelnc Kapitalvarer, service og transport 398712 511550 usb 426 294 -85256 1,80 % 0,49 % NASDAQ
Mayr-MelnhofKartonAG Révarer 374438 224743 EUR 407 784 183 041 1,72% 1,87 % Wien
RelxPlc Kapitalvarer, service og transport 1917725 350870 GBP 341912 -8959 1,44 % 0,10 % London
NissanChemicalCorp Révarer 721051 220015 JPY 327542 107 527 1,38% 0,48 % Tokyo
HannoverRueckversicherungAG Bank og finans 219000 253886 EUR 255198 1312 1,08 % 0,18% Frankfurt
Waste Managementinc Kapitalvarer, service og transport 325500 251066 usb 250790 276 1,06 % 0,08 % New York
SonyCorpSponsoredADR Inntektsavhengige forbruksvarer 463 639 109217 usb 193805 84588 0,82% 0,04 % New York
CmsEnergyCorp Nyttetjenester 398128 140050 usb 171143 31093 0,72 % 0,14 % New York
SonyCorp Inntektsavhengige forbruksvarer 307 856 69 652 JPY 129309 59656 0,55 % 0,02 % Tokyo
ChubbLtd Bank og finans 115570 136713 usb 129258 -7 455 0,55 % 0,03 % New York
DollarGeneralCorp Inntektsavhengige forbruksvarer 74700 50474 usb 69901 19427 0,29 % 0,03 % New York
SchindlerHoldingAGREGISTEREDSHARE  Kapitalvarer, service og transport 7501 12960 CHF 12563 -397 0,05 % 0,01% Zirich
SamsungElectronicsColLtd Informasjonsteknologi 25000 9105 KRW 7520 -1585 0,03 % 0,00 % Seoul
Sum verdipapirportefglje ? 20223089 23424803 3201714 98,78%

YForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2018 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:

For SKAGEN Global ergjennc ittligar

dibenyttetforé& finne realiserte kursgevinster/-tap ved salg av aksjer.
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SKAGEN Kon-Tiki

efglje pr. 31.12.201

(angitt i hele tusen ki

REGNSKAP

Eierandel
Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Sektor Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bors
SamsungElectronics Co Ltd Pref Informasjonsteknologi 4 540 000 794529 KRW 1134760 340231 6,33 % 0,55 % Seoul
NaspersLtd Informasjonsteknologi 549928 237130 ZAR 958301 721170 5,34% 0,13% Johannesburg
X5RetailGroupNVGDR Defensive forbruksvarer 2982168 323220 usb 639811 316 590 3,57 % 1,10% Euroclear
BankofChinaltd Bank ogfinans 170000000 728800 HKD 635565 -93235 3,54 % 0,20 % Hong Kong
StateBankofIndia Bank og finans 17 025000 388085 INR 625281 237195 3,49 % 0,19% National India
LGElectronicsIncPref Defensive forbruksvarer 2820152 764275 KRW 577 582 -186 693 3,22% 16,41 % Seoul
UPLLtd Ravarer 5272955 235566 INR 496 260 260 694 2,77 % 1,04 % National India
Mahindra&MahindralLtd GDR Defensive forbruksvarer 5028169 58672 usb 494110 435438 2,76 % 0,40 % Euroclear
CosanlLtd Defensive forbruksvarer 6427729 361416 usb 489732 128316 2,73% 4,33% New York
CiaBrasileiradeDistribuicao-Pref Defensive forbruksvarer 2615700 401630 BRL 472569 70939 2,64 % 1,56 % Sao Paulo
HyundaiMotorCoPref(2pb) Defensive forbruksvarer 766 600 129821 KRW 458797 328975 2,56 % 2,10% Seoul
LGChemLtdPref Ravarer 284179 218396 KRW 431817 213420 2,61% 3,70% Seoul
ChinaUnicomHongKongLtd Informasjonsteknologi 45828000 554 482 HKD 423771 -130711 2,36 % 0,15 % Hong Kong
BancoDoEstadoRioGrande Do SulSAPref Bank og finans 8179000 182294 BRL 404726 222432 2,26% 4,04 % Sao Paulo
AtlanticSapphireAS Defensive forbruksvarer 5844306 174587 NOK 403 257 228671 2,25% 9,35 % Oslo Bars
RichterGedeonNyrt Medisin 2387049 259925 HUF 400360 140 435 2,23% 1,28% Budapest
SinotransLtd Kapitalvarer, service og transport 105 517 000 468246 HKD 396822 71424 2,21% 4,92 % Hong Kong
HollysysAutomationTechnologiesLtd Informasjonsteknologi 2546588 467 824 usb 386067 -81757 2,15% 4,22% NASDAQ
SamsungSDIColtd Informasjonsteknologi 220000 176 550 KRW 374479 197929 2,09 % 0,32% Seoul
PingAnInsurance Group CoofChinaltd Bank og finans 5233602 403924 CNY 369766 -34158 2,06 % 0,05 % Schenzhen
GolarLNGLtd Kapitalvarer, service og transport 1915904 488812 usb 360953 -127 859 2,01 % 1,89 % NASDAQ
BangkokBankPublic Co-Nvdr Bank og finans 6500000 289095 THB 353362 64267 1,97 % 0,34 % Bangkok
CiaCerveceriasUnidas SAADR Defensive forbruksvarer 1526000 269324 usb 332021 62697 1,85 % 0,83 % New York
BeijingEnterprises WaterGroup Ltd Nyttetjenester 75000000 394552 HKD 331000 -63 551 1,85 % 0,80 % Hong Kong
HyundaiMotorCoPref(1p) Defensive forbruksvarer 604 557 102324 KRW 329864 227 540 1,84 % 2,48% Seoul
KoreanReinsuranceCo Bank og finans 4860366 182711 KRW 327151 144 439 1,82% 4,04 % Seoul
BorrDrillingLtd Energi 14560 024 391889 NOK 311585 -80304 1,74 % 2,73% Oslo Bars
AeroflotP)SC Kapitalvarer, service og transport 24228 400 478162 RUB 305693 -172 469 1,70 % 2,18% Moscow
TullowOilPlc Energi 13430538 588980 GBP 265302 -323678 1,48 % 0,96 % London
VietnamEnterpriselnvestmentsLtd Bank og finans 5180 945 148 047 GBP 261142 113095 1,46 % 2,36 % Euroclear
LGCorpPref Kapitalvarer, service og transport 808 430 118 669 KRW 256 054 137384 1,43 % 24,39% Seoul
EricssonLM-BSHS Informasjonsteknologi 2913646 160909 SEK 221810 60901 1,24 % 0,09 % Stockholm
EnkalnsaatVeSanayiAS Kapitalvarer, service og transport 28865015 218014 TRY 215316 -2698 1,20% 0,58 % Istanbul
WauliangyeYibinCoLtdA Defensive forbruksvarer 3054888 191580 CNY 195752 4172 1,09 % 0,08 % Schenzhen
ChinaShinewayPharmaceutical Medisin 22953000 168 283 HKD 193205 24922 1,08 % 2,78% Hong Kong
SamsungElectronicsCoLtd PrefGDR Informasjonsteknologi 30370 29924 usb 189 845 159922 1,06 % 0,09 % London
RumoSA Kapitalvarer, service og transport 4822958 93559 BRL 182920 89361 1,02% 0,31% Sao Paulo
MarfrigGlobalFoodsSA Defensive forbruksvarer 14 604 590 236976 BRL 177902 -59 073 0,99 % 2,35% Sao Paulo
IvanhoeMinesLtdClassA Ravarer 11557 470 188276 CAD 173740 -14 537 0,97 % 1,14 % Toronto
VinaCapitalVietnam Opportunity Fund Ltd Bank og finans 4392100 92364 GBP 161797 69 433 0,90 % 2,36 % London
PingAnInsuranceGroup Co Bank og finans 1960000 157170 HKD 149914 -7 255 0,84 % 0,03 % Hong Kong
LentaLtdGDR Defensive forbruksvarer 5455068 263958 usb 145705 -118 253 0,81 % 1,12% Euroclear
GhanaCommercialBankLtd Bank og finans 16 855 104 85001 GHS 137 252 52250 0,77 % 6,36 % Ghana
MexichemSabDeCV Révarer 5800000 153986 MXN 127392 -26 593 0,71% 0,28 % Mexico
IndosatTbkPT Informasjonsteknologi 123010850 341628 IDR 124364 -217 264 0,69 % 2,26% Indonesia
EastAfricanBreweriesLtd Defensive forbruksvarer 8327 449 143 473 KES 123694 -19779 0,69 % 1,05 % Nairobi
LundinMiningCorp Ravarer 2950000 111992 CAD 105533 -6 459 0,59 % 0,40 % Toronto
TurquoiseHillResourcesLtd Ravarer 7350000 113 648 usb 105000 -8648 0,59 % 0,37 % New York
ChinaUnicomHongKongLtd ADR Informasjonsteknologi 1111678 136 167 usb 102 602 -33565 0,57 % 0,04 % New York
BangkokBankPCL-ForeignReg Bank og finans 1818700 75600 THB 100819 25219 0,56 % 0,10 % Bangkok
EuronavSA Kapitalvarer, service og transport 1540000 110038 EUR 94 835 -15203 0,53 % 0,70 % Brussel
EuronavSA Kapitalvarer, service og transport 1439906 102579 usb 86394 -16 184 0,48 % 0,65 % New York
SuzanoPapelECeluloseSA Ravarer 925500 82996 BRL 78627 -4369 0,44 % 0,08 % Sao Paulo
TelefonaktiebolagetLMEricssonADR Informasjonsteknologi 955816 58057 usb 73403 15346 0,41 % 0,03 % New York
TurquoiseHillResourcesLtd Ravarer 4000000 61481 CAD 57086 -4395 0,32% 0,20 % Toronto
HangzhouRobamAppliancesColLtd Defensive forbruksvarer 2005394 80988 CNY 50992 -29996 0,28 % 0,21% Schenzhen
GreatWallMotorCoLtd Defensive forbruksvarer 5029000 8308 HKD 24976 16 668 0,14 % 0,16 % Hong Kong
LundinMiningCorpSDR Ravarer 520000 19837 SEK 18838 -999 0,11 % 0,07 % Stockholm
Sum verdipapirportefglje 14268730 17427 672 3158942 97,20%

D Forverdiavlikviditeti portefglien pr31.12.2018 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:

For SKAGEN Kon-Tiki ergjennomsnittlig anskaffelsesverdi benyttet for & finne realiserte kursgevinster/-tap ved salg avaksjer.
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SKAGEN m?2

efglje pr. 31.12.201

(angitt i hele tusen kroner)

REGNSKAP

Eierandel
Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Sektor2 Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet  aksjeklasse Bors
CatenaAB Eiendomsselskaperinkl REITs 489 602 62854 SEK 105 474 42 620 8,27 % 1,30% Stockholm
HemblaAB Eiendomsselskaperinkl REITs 656 883 54823 SEK 94 983 40160 7,45 % 0,76 % Stockholm
DeutscheWohnenSE Eiendomsselskaper ink| REITs 187 107 55349 EUR 74098 18749 5,81 % 0,05 % Frankfurt
MitsuiFudosanColtd Eiendomsselskaper inkl REITs 353 000 67 440 JPY 68 066 626 5,34% 0,04 % Tokyo
Aroundtown SA Eiendomsselskaper inkl REITs 865122 52251 EUR 61840 9589 4,85 % 0,08 % Xetra
CAlmmobilienAnlagenAG Eiendomsselskaper ink| REITs 206 083 38188 EUR 56 354 18 166 4,42% 0,21% Wien
CapitalandLtd Eiendomsselskaper inkl REITs 2415000 49299 SGD 47 727 -1572 3,74% 0,06 % Singapore
CKAssetHoldingsLtd Eiendomsselskaper ink| REITs 696 000 45 844 HKD 44112 -1732 3,46 % 0,02 % Hong Kong
OlavThonEiendomsselskapASA Eiendomsselskaper ink| REITs 310000 41 401 NOK 43 400 1999 3,40 % 0,29 % Oslo Bars
Kojamo Oyj Eiendomsselskaper inkl REITs 527 898 42392 EUR 42360 -32 3,32% 0,21 % Helsinki
EntraASA Eiendomsselskaper inkl REITs 351251 37 454 NOK 40 464 3010 3,17 % 0,19% Oslo Bars
Shurgard SelfStorageEurope Eiendomsselskaper ink| REITs 163 458 40 200 EUR 39244 -956 3,08 % 0,18% Brussel
SelfStorage GroupASA Eiendomsselskaperinkl REITs 2376147 36542 NOK 38 494 1951 3,02% 3,61% Oslo Bars
InmobiliariaColonial SA Eiendomsselskaperinkl REITs 463 651 32386 EUR 37343 4957 2,93% 0,09 % Madrid
ColumbiaPropertyTrustinc Eiendomsselskaper ink| REITs 221937 38260 usb 37182 -1079 2,92% 0,19% New York
Shangri-LaAsialtd Eiendomsselskaper ink| REITs 2700000 36 227 HKD 34 643 -1584 2,72% 0,08 % Hong Kong
MeliaHotelsInternational Eiendomsselskaperinkl REITs v 41 945 EUR 34301 -7 643 2,69 % 0,18% Madrid
SLGreenRealtyCorp Eiendomsselskaper ink| REITs 49 462 40042 usb 33865 -6 177 2,66 % 0,06 % New York
FarEastConsortiumInternationalLtd Eiendomsselskaper ink| REITs 8547 484 38879 HKD 31956 -6 923 2,51% 0,37 % Hong Kong
SekisuiHouseLtd Eiendomsselskaperinkl REITs 237 000 32331 JPY 30260 -2070 2,37 % 0,03% Tokyo
ImmofinanzAG Eiendomsselskaper ink| REITs 143 375 23652 EUR 29 667 6015 2,33% 0,13% Wien
SunHungKaiProperties Eiendomsselskaperinkl REITs 231 000 29735 HKD 28515 -1220 2,24% 0,01 % Hong Kong
AscendasIndiaTrust Eiendomsselskaper ink| REITs 4057 000 22229 SGD 27 843 5614 2,18% 0,39% Singapore
MRVEngenharia Eiendomsselskaper ink| REITs 925 500 24561 BRL 25521 960 2,00% 0,21% Sao Paulo
PhoenixMillsLtd Eiendomsselskaper ink| REITs 355160 13637 INR 24 845 11208 1,95% 0,23 % National India
SMPrimeHoldingsInc Eiendomsselskaper ink| REITs 4189300 15616 PHP 24791 9175 1,94 % 0,01 % Philippines
ChinaVankeColtd Eiendomsselskaper ink| REITs 772000 24283 HKD 22714 -1569 1,78% 0,06 % Hong Kong
StendorrenFastigheterAB Eiendomsselskaperinkl REITs 202 000 19 489 SEK 19735 247 1,55 % 0,79 % Stockholm
ArimaReal Estate SOCIMISA Eiendomsselskaper inkl REITs 140 000 13088 EUR 12 475 -613 0,98 % 1,40 % Madrid
KeckSenglnvestments Eiendomsselskaper ink| REITs 1994 000 14 690 HKD 10873 -3817 0,85 % 0,59 % Hong Kong
SohoChinaltd Eiendomsselskaper inkl REITs 3068 500 13354 HKD 9 469 -3884 0,74 % 0,06 % Hong Kong
IrsaSaADR Eiendomsselskaper inkl REITs 71011 12073 usb 8029 -4 044 0,63 % 0,12% New York
AtriumLjungbergAB Eiendomsselskaper ink| REITs 24977 2985 SEK 3709 724 0,29 % 0,02 % Stockholm
LogCommercial PropertiesE Eiendomsselskaper inkl REITs 66775 4783 BRL 2685 -2099 0,21 % 0,10 % Sao Paulo
IrsaPropiedades Comerci-ADR Eiendomsselskaper inkl REITs 3078 836 usb 480 -356 0,04 % 0,01 % NASDAQ
Sum verdipapirportefglje » 1119118 1247520 128402 97,82%

DForverdiavlikviditeti portefglien pr31.12.2018 henvisestil balansen.
2 REITs (Real Estate InvestmentTrusts) erbgrsnoterte, juridiske strukturer som erunderlagt gunstige skattereglerisine hjemland. Vilkdrene fora oppna gunstig

beskatningerblantannetatselskapetoppfyllerminimumskravtil eiendomseksponering ogaten minimumsandelav overskuddet deles uttil eierne.

Tilordning avanskaffelseskost:

For SKAGEN m2benyttes FIFO-prinsippetved beregning av realisertkursgevinst/-tap ved salg.
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SKAGEN Focus

ote 6. Verdipapirportefglje pr. 31.12.201

(angitt i hele tusen kroner)

REGNSKAP

Eierandel
Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Sektor Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet  aksjeklasse Bars
AmericanInternational GroupInc Bank og finans 294 497 143 483 usb 100 486 -42 997 6,13 % 0,03 % New York
SaoMartinhoSA Defensive forbruksvarer 2024504 86 606 BRL 82158 -4 447 5,01 % 0,56 % Sao Paulo
BankofKyotoLtd Bank og finans 205878 74788 JPY 73794 -994 4,50 % 0,27 % Tokyo
SoftbankGroup Corp Informasjonsteknologi 118876 71463 JPY 68 485 -2978 4,17 % 0,01 % Tokyo
HawaianHoldingsInc Kapitalvarer, service og transport 277 672 78184 usb 63 492 -14 692 3,87 % 0,56 % New York
OMVAG Energi 166 180 73 462 EUR 62931 -10531 3,84 % 0,05 % Wien
MetroAG Defensive forbruksvarer 457 769 53476 EUR 60708 7232 3,70% 0,13% Xetra
TelecomltaliaSpa Informasjonsteknologi 11385875 81390 EUR 54 480 -26 910 3,32% 0,07 % Brsaltaliana
AvayaHoldingsCorp Informasjonsteknologi 427022 69913 usb 53831 -16 082 3,28 % 0,39 % New York
Pilgrim'sPride Corp Defensive forbruksvarer 396 898 61915 usb 53298 -8617 3,25% 0,16 % New York
IvanhoeMinesLtdClassA Révarer 3432954 63166 CAD 51 606 -11 559 3,15% 0,34 % Toronto
KCCCorp Kapitalvarer, service og transport 20568 53368 KRW 49398 -3970 3,01 % 0,19% Seoul
Helmerich&Paynelnc Energi 117977 53820 usb 48 968 -4 852 2,99 % 0,11 % New York
GoldFieldsLtd Ravarer 1589429 47193 ZAR 47 250 57 2,88% 0,19% Johannesburg
ADTCorp Kapitalvarer, service og transport 881771 56 006 usb 45883 -10124 2,80 % 0,12% New York
ChinaUnicomHongKongLtd Informasjonsteknologi 4905 000 47 265 HKD 45357 -1 909 2,76 % 0,02 % Hong Kong
JapanPetroleumExploration Energi 272000 47 969 JPY 42301 -5 667 2,58% 0,48 % Tokyo
ViacomIncClassB Informasjonsteknologi 183204 44 881 usb 40765 -4 116 2,49 % 0,05% New York
Toyotalndustries Corp Inntektsavhengige forbruksvarer 99190 46 622 JPY 39817 -6 805 2,43% 0,03 % Tokyo
TelecomltaliaRsp Informasjonsteknologi 9598 280 56 338 EUR 39627 -16 712 2,42 % 0,16 % Brsaltaliana
TevaPharmaceutical-SpADR Medisin 277 228 66 222 usb 37012 -29210 2,26 % 0,03% New York
0ZMineralsltd Ravarer 650 000 34 860 AUD 34867 6 2,13% 0,20 % Sydney
KOCHoldingAS Kapitalvarer, service og transport 1485065 36851 TRY 34346 -2 505 2,09 % 0,06 % Istanbul
HyundaiMotorCoPref(2pb) Inntektsavhengige forbruksvarer 57 241 44911 KRW 34258 -10 653 2,09 % 0,16 % Seoul
MagforceAG Medisin 660 568 32218 EUR 34139 1921 2,08 % 2,51% Xetra
Nexans Kapitalvarer, service og transport 135324 34795 EUR 32597 -2198 1,99 % 0,31% Paris
NovaljubljanskaBankaGDR Bank ogfinans 250 000 25826 EUR 32201 6376 1,96 % 0,25 % London Int.
TeikokuSen-IColLtd Kapitalvarer, service og transport 185727 28766 JPY 31828 3062 1,94 % 0,68 % Tokyo
PasonaGrouplnc Kapitalvarer, service og transport 325000 35570 JPY 28 860 -6 709 1,76 % 0,78 % Tokyo
HornbachHoldingAG&Co Inntektsavhengige forbruksvarer 65000 34153 EUR 26514 -7 639 1,62% 0,41 % Xetra
X-FabSilicon Foundries SE Informasjonsteknologi 613 955 44,941 EUR 25894 -19 046 1,58 % 0,47 % Paris
AichiBankLtd Bank og finans 76074 30582 JPY 22738 -7 844 1,39 % 0,70 % Tokyo
UniCreditSpA Bank og finans 227 632 27 967 EUR 22298 -5 669 1,36 % 0,01% Brsaltaliana
ViacomIncClassA Informasjonsteknologi 66 565 20323 usb 16 027 4295 0,98 % 0,13% New York
WestFraserTimberColtd Révarer 35000 14 809 CAD 14972 163 0,91 % 0,05% Toronto
HyundaiMotorCoPref(1p) Inntektsavhengige forbruksvarer 24939 17 031 KRW 13607 -3423 0,83 % 0,10 % Seoul
Sum verdipapirportefglje 1841129 1566792 -274337 95,51%

D Forverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2018 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:

For SKAGEN Focus benyttes FIFO-prinsippetved beregning avrealisert kursgevinst/-tap ved salg.
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SKAGEN Insight

rdipapirpo Efﬂlie pr. 31.12.2018(angittiheletusen kroner)

REGNSKAP

Eierandel
Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av selskap/
Verdipapir Sektor Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet aksjeklasse Bars
TeikokuSen-IColtd Kapitalvarer, service og transport 83521 12869 JPY 14313 1444 7,52% 0,31% Tokyo
ThyssenkruppAG Ravarer 92629 20340 EUR 13738 -6 602 7,22% 0,01 % Frankfurt
HertzGlobalHoldingsInc Kapitalvarer, service og transport 90 474 13 896 usb 10 692 -3204 5,62 % 0,11 % New York
ArmstrongFlooringinc Kapitalvarer, service og transport 98738 11691 usp 10122 -1569 5,32% 0,38 % New York
TelecomltaliaRsp Informasjonsteknologi 2304542 12 645 EUR 9514 -3130 5,00 % 0,04 % Brsaltaliana
RexelSA Kapitalvarer, service og transport 91714 13128 EUR 8 445 -4 684 4,44 % 0,03% Paris
EltelAB Kapitalvarer, service og transport 642 463 16 194 SEK 8034 -8 160 4,22% 0,41% Stockholm
MaxellHoldingsLtd Informasjonsteknologi 66 682 10436 JPY 7 604 -2831 4,00 % 0,13% Tokyo
BHPGroupLtd Révarer 36 400 6815 AUD 7 595 780 3,99 % 0,00 % Sydney
Katakuralndustries CoLtd Kapitalvarer, service og transport 83870 8950 JPY 7362 -1589 3,87 % 0,24 % Tokyo
ABBLtd Kapitalvarer, service og transport 44198 9321 CHF 7261 -2 060 3,82% 0,00 % Ziirich
Hudson'sBayCo Inntektsavhengige forbruksvarer 151 807 9374 CAD 7 020 -2 355 3,69 % 0,08 % Toronto
HyundaiMotorCoPref(2pb) Inntektsavhengige forbruksvarer 11092 8476 KRW 6638 -1838 3,49 % 0,03 % Seoul
GEAGroupAG Kapitalvarer, service og transport 26631 9179 EUR 5932 -3247 3,12% 0,01 % Xetra
StockSpirits GroupPlc Defensive forbruksvarer 249953 5457 GBP 5734 278 3,01 % 0,12% London
PasonaGroupinc Kapitalvarer, service og transport 64 500 7357 JPY 5728 -1629 3,01 % 0,15% Tokyo
BancaPopolarediSondrioSCPA Bank og finans 199271 6 540 EUR 5193 <1347 2,73 % 0,04 % Brsaltaliana
HainCelestial GroupIncLtd Defensive forbruksvarer 36 700 7 140 usb 5039 -2101 2,65% 0,04 % New York
GeneralElectricCo Kapitalvarer, service og transport 74542 8098 usb 4 886 -3213 2,57 % 0,00 % New York
Diebold Nixdorfinc Informasjonsteknologi 210332 21198 usb 4534 -16 664 2,38% 0,28 % New York
GeneralMotorsCo Inntektsavhengige forbruksvarer 15451 5229 usb 4 475 <754 2,35% 0,00 % New York
Conduentinc Informasjonsteknologi 48229 6192 usb 4439 -1753 2,33% 0,02 % New York
EricssonLM-BSHS Informasjonsteknologi 50 000 2981 SEK 3806 825 2,00 % 0,00 % Stockholm
Dai-ichiLifeHoldingsInc Bank og finans 21510 3595 JPY 2914 -680 1,53% 0,00 % Tokyo
ImmofinanzAG Eiendom 13872 2801 EUR 2870 69 1,51 % 0,01 % Wien
E.ONSE Nyttetjenester 33511 2861 EUR 2862 1 1,50 % 0,00 % Frankfurt
NewellBrandsInc Inntektsavhengige forbruksvarer 16 600 2326 usb 2672 346 1,40 % 0,00 % NASDAQ
PerrigoCoPLC Medisin 6233 3782 usb 2091 -1691 1,10% 0,00 % New York
BilfingerSE Kapitalvarer, service og transport 7815 2972 EUR 1971 -1001 1,04 % 0,02 % Frankfurt
AssertioTherapeuticsinc Medisin 58114 3385 usb 1816 -1568 0,95 % 0,09 % New York
DormakabaHoldingAG Kapitalvarer, service og transport 253 1540 CHF 1318 -221 0,69 % 0,01 % Ziirich
Seven&iHoldingsColLtd Defensive forbruksvarer 1950 670 JPY 736 66 0,39% 0,00 % Tokyo
Sum verdipapirportefglje ¥ 257439 187356 -70083 98,49%

D Forverdiavlikviditetiportefglien pr31.12.2018 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:

ForSKAGEN Insight benyttes FIFO-prinsippetved beregning av realisert kursgevinst/-tap ved salg.

SKAGEN FONDENES ARSRAPPORT | 2018 32



REGNSKAP

SKAGEN Select 100

Note 6. Verdlp rtefolje pr. 31.12.2018 (angitt i hele tusen kroner)
Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av

Verdipapir Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet Bars
Aksjefond

SKAGENVekstA 14811 34773 NOK 31967 -2807 16,82 % 2)
SKAGENGlobalA 18529 30209 NOK 30331 122 15,96 % 2)
SKAGENFocusA 269 898 32034 NOK 28787 -3 247 15,15% 2)
SKAGENKon-TikiA 24321 20749 NOK 18765 -1985 9,87 % 2)
SKAGENm2A 76 645 14319 NOK 14941 622 7,86 % 2)
KennoxStratValue-AAcc 844790 13163 GBP 13231 68 6,96 % 3)
LindsellTrain Global Equity Fund 872753 10887 usb 12752 1865 6,71 % 3)
SomersetGlobalEmergingMarkets Screened Fund 996 552 11 472 GBP 10 662 -810 5,61% 3)
AshmoreSICAV-EmergingMarkets FrontierEquity Fund 11 060 10181 usb 9298 -883 4,89 % 3)
LGTSustainable Equity Global Sub-Fund 983 8726 usb 8852 126 4,66 % 3)
Sum aksjefond 186512 179585 -6927 94,49%
Sum verdipapirportefglje ? 186512 179585 -6927 94,49%
DForverdiavlikviditetiportefgljenpr31.12.2018 henvisestilbalansen.

2 Fondeterikkelistet pa bgrs, men prisesallenorske bankdageravforvaltningsselskapet SKAGENAS. Kurserertilgj lige pa hj idenwww.sk fond noogpubliseresirelevanteaviser.

Y Fondeterikkelistetpabgrs, men prises dagligavfondetsadministrator. Kurserertilgj ligegjennomoffentlige prisingskilder, somforeksempelBloomberg.

Tilordning avanskaffelseskost:
For SKAGEN Select 100 benyttes FIFO-prinsippetved beregning av realisert kursgevinst/-tap ved salg.
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REGNSKAP

SKAGEN Select 80

rdipapirpo Efﬂlie pr. 31.12.2018(angittiheletusen kroner)

Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av
Verdipapir Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet Bors
Aksjefond
SKAGENVekstA 7923 18508 NOK 17 100 -1 409 15,82% 2)
SKAGENGlobalA 8071 13 095 NOK 13211 116 12,23% 2)
SKAGENFocusA 117 552 13 880 NOK 12538 -1342 11,60 % 2)
SKAGENKon-TikiA 10885 9234 NOK 8398 -836 7,77 % 2)
KennoxStratValue-AAcc 467 577 7317 GBP 7323 6 6,78 % 3)
LindsellTrain Global Equity Fund 431522 5335 usb 6305 970 5,83 % 3)
LGTSustainable EquityGlobal Sub-Fund 656 5854 usb 5906 52 5,47 % 3)
SomersetGlobalEmergingMarkets Screened Fund 460 344 5152 GBP 4925 -227 4,56 % 3)
AshmoreSICAV-EmergingMarkets FrontierEquity Fund 5063 4580 usb 4257 -324 3,94 % 3)
SKAGENmM2A 21504 4035 NOK 4192 157 3,88% 2)
Sum aksj d 86992 84155 -2837 77,88%
Rentefond
SKAGENHgyrente 106 507 10752 NOK 10735 -17 9,93 % 2)
SKAGENAvkastning 38427 5315 NOK 5285 -30 4,89 % 2)
Sum fond 16067 16020 -47 14,83%
Sum verdipapirportefglje © 103059 100175 -2884 92,71%
DForverdiavlikviditetiportefgljenpr31.12.2018 henvisestilbalansen.
JFondeterikkelistetpdbgrs, men prisesallenorskeb avforvaltni tSKAGENAS. Kurserertilgjs ligepahj idenwww.sk d noogpubliseresirelevanteaviser.
Y Fondeterikkelistetpdbgrs, men prises dagligavfondetsadministrator. Kurserertilgj lige gjennom offentlige prisingskilder, somforeksempelBloomberg.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN Select 80 benyttes FIFO-prinsippetved beregning avrealisert kursgevinst/-tap ved salg.
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REGNSKAP

SKAGEN Select 60

Efﬂlie pr. 31.12.2018 (angitt i hele tusen kroner)

Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av
Verdipapir Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet Bors
Aksjefond
SKAGENVekstA 19045 38272 NOK 41105 2833 12,67 % 2)
SKAGENGlobalA 17 352 26 650 NOK 28 403 1753 8,76 % 2)
SKAGENFocusA 252578 31972 NOK 26 940 -5032 8,30 % 2)
SKAGENKon-TikiA 25476 19089 NOK 19 656 567 6,06 % 2)
LindsellTrain Global Equity Fund 1116873 15023 usb 16319 1296 5,03% 3)
KennoxStratValue-AAcc 1037315 16 600 GBP 16 246 -354 5,01% 3)
LGTSustainable EquityGlobal Sub-Fund 1371 12 905 usb 12349 -556 3,81% 3)
SomersetGlobalEmergingMarkets Screened Fund 949 896 11387 GBP 10162 <1225 3,13% 3)
SKAGENmM2A 50997 10107 NOK 9941 -166 3,06 % 2)
Ashmore SICAV-EmergingMarkets FrontierEquity Fund 11 610 11 056 usb 9760 -1295 3,01 % 3)
Sum aksj d 193061 190882 -2178 58,84%
Rentefond
SKAGENAvkastning 372344 51768 NOK 51209 -559 15,78 % 2)
SKAGENHgyrente 506 866 51169 NOK 51086 -83 15,75% 2)
PaydenAbsoluteReturnBond Fund 252542 25532 NOK 25287 -245 7,79 % 3)
Sum fond 128469 127582 -887 39,33%
Sum verdipapirportefglje ¥ 321530 318465 -3065 98,16%
DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2018 henvisestilbalansen.
“Fondeterikkelistetpdbgrs, men prisesallenorske bankd avforvaltni Iskapet SKAGENAS. Kurserertilgj: ligepahj idenwww.sk fond noogpubliseresirelevanteaviser.

YFondeterikkelistetpdbgrs, men prises dagligavfondets administrator. Kurserertilgj gjennom offentlige prisingskilder, somforeksempelBloomberg.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN Select 60 benyttes FIFO-prinsippetved beregning avrealisert kursgevinst/-tap ved salg.
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REGNSKAP

SKAGEN Select 30

rdipapirpo Efﬂlie pr. 31.12.2018(angittiheletusen kroner)

Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av
Verdipapir Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet Bors
Aksjefond
SKAGENVekstA 1111 2624 NOK 2398 -226 6,31% 2)
SKAGENKon-TikiA 2949 2531 NOK 2275 -256 5,99 % 2)
SKAGENGlobalA 1081 1785 NOK 1769 -16 4,66 % 2)
SKAGENFocusA 15575 1870 NOK 1661 -209 4,37 % 2)
KennoxStratValue-AAcc 81673 1277 GBP 1279 2 3,37 % 3)
LGTSustainable Equity Global Sub-Fund 106 946 usb 951 5 2,50 % 3)
Sum aksjefond 11033 10333 -699 27,17%
Rentefond
SKAGENAvkastning 47 552 6583 NOK 6 540 -43 17,21% 2)
SKAGENHgyrente 64732 6535 NOK 6524 -11 17,17 % 2)
PaydenAbsoluteReturnBond Fund 39 456 3976 NOK 3951 -26 10,40 % 3)
DimensionalFunds-Global ShortFixedIncome Fund 364 409 3626 NOK 3648 21 9,60 % 3)
PGIMGlobalCorporate Bond Fund 278 3055 NOK 3003 -53 7,90 % 3)
TempletonGlobalBondFund 135423 1448 NOK 1441 -7 3,79 % 3)
Sum fond 25224 25106 -118 66,07%
Sum verdipapirportefglje © 36257 35439 -817 93,26%
DForverdiavlikviditetiportefgljenpr31.12.2018 henvisestilbalansen.
JFondeterikkelistetpdbgrs, men prisesallenorskeb avforvaltni tSKAGENAS. Kurserertilgjs ligepahj idenwww.sk d noogpubliseresirelevanteaviser.

Y Fondeterikkelistetpdbgrs, men prises dagligavfondetsadministrator. Kurserertilgj jennom offentlige prisingskilder, som foreksempelBloomberg.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN Select 30 benyttes FIFO-prinsippetved beregning avrealisert kursgevinst/-tap ved salg.
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REGNSKAP

SKAGEN Select 15

Note 6. Verdipapirportef@lje pr. 31.12.2018 (ngitt i hele tusen kro

Kjgpsverdi Markedsverdi Urealisert Andel av
Verdipapir Antall NOK Valuta NOK gevinst/tap fondet Bors
Aksjefond
SKAGENGlobalA 702 1146 NOK 1150 4 3,85% 2)
SKAGENVekstA 516 1205 NOK 1113 -92 3,73% 2)
SKAGENFocusA 9830 1146 NOK 1048 -97 3,51% 2)
SKAGENKon-TikiA 1196 1004 NOK 923 -80 3,09 % 2
Sum aksjefond 4500 4234 -266 14,19%
Rentefond
SKAGENHgyrente 54338 5485 NOK 5477 -8 18,35% 2)
SKAGENAvkastning 39567 5475 NOK 5442 -33 18,23% 2)
PaydenAbsoluteReturnBond Fund 41127 4143 NOK 4118 -25 13,80 % 3)
Dimensional Funds-Global ShortFixedIncome Fund 386 357 3859 NOK 3867 9 12,96 % 3)
PGIMGlobalCorporateBond Fund 327 3612 NOK 3538 -75 11,85% 3)
TempletonGlobalBond Fund 177 641 1903 NOK 1890 -13 6,33 % 3)
Sum fond 24476 24332 -145 81,52%
Sum verdipapirportefglje » 28977 28566 -411 95,71%
DForverdiavlikviditetiportefgljen pr31.12.2018 henvisestilbalansen.
?Fondeterikkelistetpabgrs, men prisesallenorske bankdageravforvaltningsselskapet SKAGENAS. Kurserertilgj lige pa hj idenwww.sk fondene.noogpubliseresirelevanteaviser.

IFondeterikkelistet pa bgrs, men prises dagligavfondets administrator. Kurserertilgjengelige gjennom offentlige prisingskilder, som foreksempel Bloomberg.

Tilordning avanskaffelseskost:
For SKAGEN Select 15 benyttes FIFO-prinsippetved beregning av realisert kursgevinst/-tap ved salg.
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REGNSKAP

SKAGEN Hgyrente

ote 6. Verdipapirportefglje pr. 31.12.2018 (angitt i hele tusen kro

Renteregulerings- Kostpris  Effektiv Pélgpt Markeds- Markedsverdi Urealisert Andel  Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong tidspunkt Pélydende NOK rente?  Durasjon? rente verdi  inklpalgpt rente gevinst/tap avfondet  klasse®
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
SbhankenASA 17.01.2020 1,67 17.01.2019 105000 105112 1,36 0,05 365 105368 105733 256 3,60% 5
Sandnes Sparebank 14.01.2020 1,67 14.01.2019 80000 79680 1,37 0,04 286 80269 80554 589 2,74% 5
BN BankASA 16.03.2020 1,83 15.03.2019 80000 80236 1,58 0,20 57 80273 80330 37 2,74% 5
Sparebank 1 @stlandet 22.11.2019 2,10 22.02.2019 69000 69771 1,39 0,15 157 69446 69603 -325 2,37% 5
Sparebank 1 Sgre Sunnmgre 20.08.2019 1,79 20.02.2019 61000 61226 1,45 0,14 124 61138 61262 -88 2,09% 5
EiendomskredittAS 26.01.2021 1,76 28.01.2019 60000 60209 1,75 0,07 194 60050 60244 -159 2,05% 5
SantanderConsumerbankAS 22.11.2019 1,64 22.11.2019 60000 60000 1,67 0,89 105 59981 60086 -19 2,05% 5
Sparebank1SMN 04.05.2020 1,69 04.02.2019 57000 57270 1,45 0,10 150 57200 57350 -70 1,95% 5
Sparebanken Sgr 19.03.2020 1,93 19.03.2019 55000 55411 1,54 0,21 35 55280 55316 -131 1,88% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 22.06.2020 1,85 22.03.2019 50000 50351 1,59 0,22 10 50214 50224 -137 1,71% 5
BrageFinansAS 27.12.2019 1,66 27.03.2019 50000 50030 1,83 0,23 9 49935 49944 -95 1,70% 5
LeasePlan Corp NV 31.03.2020 2,08 29.03.2019 50000 50248 2,34 0,23 0 49864 49864 -384 1,70% 5
EiendomskredittAS 27.03.2020 2,02 27.03.2019 43000 43245 1,74 0,23 10 43165 43175 -80 1,47% 5
Melhus Sparebank 02.06.2020 2,30 04.03.2019 40000 40512 1,61 0,18 72 40406 40478 -106 1,38% 5
Sparebank1SMN 13.01.2020 1,64 14.01.2019 40000 40096 1,30 0,04 140 40148 40288 52 1,37% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 09.12.2019 1,97 11.03.2019 40000 40184 1,60 0,19 46 40149 40195 -35 1,37% 5
Brage FinansAS 30.10.2020 1,68 30.01.2019 40000 40000 1,84 0,07 114 39913 40027 -87 1,36% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 17.09.2019 2,26 18.03.2019 35000 35398 1,58 0,21 31 35178 35209 -220 1,20% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 18.11.2019 1,77 18.02.2019 32000 32114 1,45 0,13 66 32098 32164 -16 1,10% 5
Lillesands Sparebank 16.01.2020 1,94 16.01.2019 31000 31198 1,48 0,04 127 31160 31287 -39 1,07% 5
Sparebank 1 SR-BankASA 21.06.2021 2,24 21.03.2019 30000 30528 1,75 0,23 19 30385 30403 -143 1,04% 5
Sparebank 1 Lom og Skjak 28.04.2020 2,09 28.01.2019 30000 30215 1,57 0,08 110 30218 30328 3 1,03% 5
Santander ConsumerBankAS 08.08.2019 1,87 08.02.2019 30000 30138 1,49 0,11 83 30072 30155 -65 1,03% 5
Sparebank 1 SR-BankASA 15.11.2019 1,49 15.11.2019 30000 30000 1,50 0,88 56 29996 30052 -4 1,02% 5
Bien Sparebank ASA 27.11.2019 1,64 27.11.2019 30000 30000 1,70 0,91 46 29982 30027 -18 1,02% 5
Sparebank1SMN 03.09.2021 1,53 04.03.2019 30000 30000 1,71 0,16 36 29884 29920 -116 1,02% 5
Lillestrem Sparebank 27.05.2020 1,88 27.02.2019 28000 28153 1,61 0,16 50 28115 28164 -38 0,96% 5
Helgeland Sparebank 09.03.2020 2,08 11.03.2019 25000 25208 1,56 0,19 30 25162 25193 -46 0,86% 5
Bien SparebankASA 14.09.2020 2,38 14.03.2019 20000 20187 1,88 0,20 22 20185 20207 -2 0,69% 5
Sparebank 68 gradernord 14.05.2020 2,14 14.02.2019 20000 20182 1,65 0,12 56 20141 20197 -41 0,69% 5
Sparebank 1 @stlandet 01.09.2020 1,77 01.03.2019 20000 20124 1,55 0,16 28 20085 20112 -39 0,69% 5
Sparebanken @st 15.08.2019 2,95 15.08.2019 20000 20265 1,51 0,62 223 20174 20397 -91 0,69% 5
Rgrosbanken Rgros Sparebank 17.12.2019 1,72 17.12.2019 18000 18000 1,66 0,96 12 18011 18023 11 0,61% 5
RerosbankenRgros Sparebank 20.03.2020 2,18 20.03.2019 15000 15096 1,69 0,22 10 15095 15105 -1 0,51% 5
BlakerSparebank 15.11.2021 1,96 15.02.2019 15000 15000 2,11 0,11 38 14957 14995 -43 0,51% 5
DrangedalSparebank 14.11.2019 1,50 14.02.2019 13000 13000 1,60 0,12 25 12992 13017 -8 0,44% 5
StorebrandBankASA 08.10.2019 4,45 08.10.2019 5000 5146 1,55 0,77 51 5110 5161 36 0,18% 5
Aasen Sparebank 20.07.2020 1,98 21.01.2019 5000 5038 1,62 0,06 19 5030 5049 -8 0,17% 5
Sparebanken Telemark 19.06.2020 1,90 19.03.2019 5000 5032 1,62 0,21 3 5023 5026 -9 0,17% 5
SelbuSparebank 13.09.2021 1,84 13.03.2019 5000 4985 2,08 0,18 5 4975 4979 -10 0,17% 5
Industriobligasjoner
EntraASA 08.08.2019 1,78 08.02.2019 85000 85265 1,64 0,11 223 85079 85302 -186 2,91% 6
OlavThon Eiendomsselskap ASA 19.05.2020 2,27 19.02.2019 73000 73913 1,90 0,13 193 73408 73602 -504 2,51% 6
OlavThon Eiendomsselskap ASA 18.10.2019 1,78 18.01.2019 53000 53028 1,66 0,05 194 53063 53257 35 1,81% 6
Steen &StrgmAS 09.08.2021 1,66 08.02.2019 50000 49986 2,02 0,08 122 49589 49711 -397 1,69% 6
Schibsted ASA 22.06.2020 2,28 22.03.2019 49000 49000 2,11 0,22 12 49156 49168 156 1,67% 6
Yara International ASA 18.12.2019 1,99 18.03.2019 45000 45135 1,86 0,21 32 45073 45105 -63 1,54% 6
VegamotAS 15.05.2019 1,52 15.05.2019 40000 40004 1,57 0,38 77 39992 40069 -12 1,36% 6
OBOSBBL 09.12.2019 2,13 11.03.2019 37000 37123 2,05 0,19 46 37040 37086 -83 1,26% 6
Kongsberg Gruppen ASA 05.03.2020 2,12 05.03.2019 30000 30186 1,84 0,17 46 30112 30158 74 1,03% 6
Bane NOREiendomAS 09.11.2021 1,83 11.02.2019 30000 30000 2,05 0,09 79 29844 29924 -156 1,02% 6
ElkemASA 06.12.2021 2,50 06.03.2019 28000 28000 2,56 0,15 49 27999 28048 -1 0,96% 6
Vasakronan AB 18.06.2019 1,79 18.03.2019 20000 20012 1,65 0,21 13 20016 20028 4 0,68% 6
VegamotAS 23.05.2019 1,52 23.05.2019 20000 20002 1,57 0,40 32 19996 20027 -6 0,68% 6
CityconTreasuryBV 01.03.2021 2,75 01.03.2019 15000 15063 2,67 0,15 32 15046 15078 -17 0,51% 6
Kongsberg GruppenASA 06.12.2021 2,13 06.03.2019 12000 12000 2,22 0,16 18 11986 12004 -14 0,41% 6
Norwegian Property ASA 09.11.2020 2,08 07.01.2019 10000 10019 2,07 0,01 50 10009 10060 -10 0,34% 6
Kraftobligasjoner
BKKAS 22.01.2021 1,53 22.01.2019 105000 105158 1,69 0,05 312 104736 105049 422 3,58% 6
AgderEnergiAS 28.01.2019 2,40 28.01.2019 60000 60684 1,43 0,08 252 60045 60297 -639 2,05% [3
HafslundAS 28.05.2019 1,83 28.02.2019 57000 57190 1,50 0,16 96 57075 57171 -114 1,95% 6
EidsivaEnergiAS 28.11.2019 1,75 28.11.2019 30000 30000 1,85 0,91 47 29973 30020 -27 1,02% 6
HafslundAS 28.08.2020 1,53 28.02.2019 25000 24959 1,75 0,15 35 24921 24956 -38 0,85% 6
BKKAS 22.05.2020 1,88 22.02.2019 18000 18120 1,70 0,14 37 18051 18088 -68 0,62% 6
Sum verdipapirportefglje 2373431 5016 2369036 2374052 -4396  80,87%
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 1,99%
Effektivrentetilkunder?) 1,74%
Durasjon?) 0,16
" Effektiv rente justert forforvaltningshonorar. Klasse 1 harlavestkredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko. Allerentepapirene eromsattidet norske markedet.

. s N~ Risikoklasse 1: Overnasjonale organisasjoner
2 Durasjon er etforenklet uttrykk forhvormye kursen pa rentepapiretvilendre Risikoklasse 2: Statog s:atsgarangterte p;pirerinnenforEﬂS Andelskurspr31.12.2018 102,1179
segdersom renten endrersegett prosentpoeng. PN .
3:Statog te papirerutenfor E@S
?Effektivrente erden gj ittlige drlige avk péetr i isikok 4:Fylkerogk Tnkr 38.235 erbesluttetutdelttilandelseierne.
framtildetforfaller. Risikoklasse 5: Bankerog finansinstitusjoner Dettevilmedfare enreduksjoniandelskurstilsvarende
Risikoklasse 6: Industri utbetalt prandel pd utbetalingstidspunktet.

“Verdipapirene erinndeltiseksrisikoklasser etter deres kredittrisiko.
% For verdiav likviditet i portefgljen pr31.12.2018 henvisestil balansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
ForSKAGEN Hgyrente benyttes gjennomsnittliganskaffelsesverdived beregningavrealisertkursgevinst/-tapvedsalg.
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REGNSKAP

SKAGEN Avkastning

ote 6. Verdipapirportefglje pr. 31.12.2018 (angitt i hele tusen kroner)

Markedsverdi Urealisert

Renteregulerings-  Pilydende  Kostpris  Effektiv Palgpt Markeds- inklpalgpt  gevinst/tap Andel Risiko-
Verdipapir Forfallsdato  Kupong  Valuta tidspunkt NOK NOK rente®  Durasjon? renteNOK verdiNOK renteNOK NOK avfondet klasse®
RENTEPAPIRER MED FLYTENDE RENTE
Finansobligasjoner
Sandnes Sparebank 14.01.2020 1,67 NOK 14.01.2019 60000 60031 1,83 0,04 214 60180 60394 149 3,61% 5
Sparebank 1 Nord-Norge 29.09.2021 2,13 NOK 31.12.2018 50000 50612 2,19 0,23 - 50455 50455 -156  3,02% 5
Sparebanken Vest 01.09.2021 1,96  NOK 01.03.2019 50000 50500 2,20 0,16 76 50331 50408 -169  3,01% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 10.02.2020 1,90 NOK 11.02.2019 50000 50153 1,84 0,11 129 50224 50353 71 3,01% 5
Sparebanken Mgre 16.03.2020 1,81 NOK 18.03.2019 50000 50103 1,76 0,21 35 50157 50192 53 3,00% 5
0BOS-bankenAS 26.08.2019 1,78 NOK 25.02.2019 42000 42231 1,64 0,15 73 42086 42159 -145  2,52% 5
Sparebank 1 SR-Bank 21.06.2021 2,24 NOK 21.03.2019 40000 40690 2,14 0,22 25 40484 40509 -206 2,42% 5
BN BankASA 20.12.2022 2,01 NOK 20.03.2019 40000 40277 2,47 0,18 25 40084 40109 -192 2,40% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 19.02.2021 1,73 NOK 19.02.2019 40000 40101 2,08 0,13 81 40071 40151 -30 2,40 % 5
SpareBank 1BV 26.04.2021 1,65 NOK 28.01.2019 40000 40135 2,15 0,07 121 40067 40188 -68 2,40% 5
Sparebanken Vest 01.02.2021 1,39 NOK 01.02.2019 40000 40000 2,08 0,07 93 39858 39951 -142 2,39% 5
Sparebanken Sgr 19.03.2020 1,93 NOK 19.03.2019 35000 35273 1,76 0,21 23 35164 35187 -109  2,10% 5
Aurskog Sparebank 26.09.2019 1,86 NOK 26.03.2019 35000 35012 1,63 0,23 7 35083 35091 71 2,10% 5
SpareBank 1BV 30.08.2021 2,05  NOK 28.02.2019 30000 30379 2,20 0,16 53 30270 30323 -108  1,81% 5
Sbanken ASA 17.01.2020 1,67 NOK 17.01.2019 30000 30049 1,75 0,05 104 30105 30210 57 1,81% 5
Kredittforeningen for Sparebanker 11.11.2022 1,97 NOK 11.02.2019 30000 30180 2,63 0,08 80 30031 30111 -149 1,80% 5
FanaSparebank 20.11.2020 1,68  NOK 20.02.2019 30000 30000 2,13 0,13 57 30004 30062 4 1,80% 5
Helgeland Sparebank 16.03.2022 2,18  NOK 20.03.2019 27000 27407 2,29 0,21 20 27275 27295 -132 1,63% 5
SantanderConsumerBankAS 17.01.2020 1,84  NOK 17.01.2019 27000 27000 1,90 0,05 104 27105 27209 105  1,63% 5
Pareto BankASA 23.06.2020 2,68 NOK 25.03.2019 25000 25372 2,15 0,23 7 25306 25314 -66 1,51% 5
Sparebank1Ringerike 16.02.2021 2,07 NOK 18.02.2019 25000 25253 2,20 0,13 65 25173 25238 79 1,51% 5
SantanderConsumerBankAS 17.01.2022 2,04 NOK 17.01.2019 25000 25384 2,51 0,03 106 25153 25259 230 1,51% 5
BNBankASA 16.03.2020 1,83 NOK 15.03.2019 25000 25128 1,76 0,20 18 25084 25102 -43 1,50% 5
EiendomskredittAS 26.01.2021 1,76 NOK 28.01.2019 25000 25000 2,30 0,07 81 25028 25109 28 1,50% 5
KredittforeningenforSparebanker 17.09.2021 1,91 NOK 18.03.2019 25000 25000 2,32 0,19 19 25011 25030 11 1,50% 5
BrageFinansAS 03.09.2021 1,79  NOK 04.03.2019 25000 24973 2,47 0,14 35 24880 24915 93 1,49% 5
SantanderConsumerBankAS 27.08.2021 1,62 NOK 27.02.2019 25000 24978 2,48 0,13 38 24821 24859 <158  1,49% 5
Sparebanken Sogn og Fjordane 14.02.2020 1,76 NOK 14.02.2019 24000 24134 1,76 0,12 55 24079 24134 -55 1,44% 5
VossVeksel-Landmandsbk 31.03.2021 2,07 NOK 31.12.2018 20000 19995 2,27 0,23 - 20096 20096 102 1,20% 5
Sbanken ASA 01.03.2021 1,78  NOK 01.03.2019 20000 20116 2,08 0,16 28 20063 20091 53 1,20% 5
0BOS-bankenAS 30.01.2020 1,74 NOK 30.01.2019 20000 20120 1,84 0,08 60 20060 20120 60 1,20% 5
Leaseplan Corporation NV 07.08.2020 2,32 NOK 07.02.2019 20000 20203 2,47 0,11 70 19998 20067 -205  1,20% 5
Haugesund Sparebank 26.01.2022 1,72 NOK 28.01.2019 20000 20065 2,44 0,05 63 19963 20026 -102 1,20% 5
Brage FinansAS 07.06.2021 1,88  NOK 07.03.2019 20000 20000 2,41 0,16 25 19946 19971 54 1,19% 5
EiendomskredittAS 11.10.2021 1,66 NOK 11.01.2019 20000 19993 2,52 0,01 75 19942 20016 -52 1,20% 5
Lillestrgm Sparebank 05.04.2019 2,21 NOK 07.01.2019 17000 17181 1,58 0,02 91 17041 17132 -140  1,02% 5
Sparebank 1 @stfold Akershus 18.11.2019 1,77 NOK 18.02.2019 16000 16045 1,72 0,13 33 16037 16070 -8 0,96% 5
JeerenSparebank 07.09.2021 2,28 NOK 07.03.2019 15000 15247 2,33 0,18 23 15166 15189 -81 0,91% 5
Sparebank 1 Nordvest 13.09.2021 2,26 NOK 13.03.2019 15000 15220 2,33 0,19 17 15143 15160 77 0,91% 5
Sparebanken Vest 04.06.2021 1,62 NOK 04.03.2019 15000 15020 2,15 0,16 18 14974 14992 46 0,90% 5
Sparebank1SMN 03.09.2021 1,53 NOK 04.03.2019 13000 12977 2,20 0,15 15 12938 12954 -39 0,77 % 5
Sparebank 1 Telemark 22.01.2021 2,43 NOK 22.01.2019 10000 10254 2,08 0,07 47 10191 10238 63 0,61% 5

Utenlandske statsobligasjoner

Mexican Government 31.05.2029 8,50  MXN 170000 82665 9,01 6,47 282 73619 73902 -9046  4,42% 3
DominicanRepublic 27.01.2025 5,50 usb 7000 59947 5,71 4,85 1426 60207 61633 260  3,69% 3
Portugese Government 15.02.2030 3,87 EUR 4000 42163 1,92 9,01 1341 47133 48474 4970 2,90% 2
PortugeseGovernment 15.10.2025 2,87 EUR 4000 37777 1,09 6,21 240 44100 44341 6324 2,65% 2
HellenicRepublicGovernment 31.01.2028 3,75 EUR 3010 28755 4,36 7,25 1026 28490 29516 -265 1,76% 2
HellenicRepublic Government 31.01.2033 3,90 EUR 2940 23329 4,79 10,05 1042 26557 27599 3228 1,65% 2
Sum verdipapirportefglje 1492426 7665 1495239 1502904 2814 89,86%
Ngkkeltall portefglje
Effektivrente 2,21%
Effektivrentetilkunder?) 1,71%
Durasjon?) 1,28
? Effektiv rente justertforforvaltningshonorar. Klasse 1 harlavestkredittrisiko ogklasse 6 har hgyest kredittrisiko. Allerentepapirene eromsattiettelefonbasertinternasjonalt marked.
2 Durasjon er et forenklet uttrykk for hvor mye kursen pa rentepapiretvilendre Rfsikoklasse 1:Overnasjonale organisas]oper .
segdersom renten endrerseg ett prosentpoensg. Rls!koklasseZ:Statogstatsgarantertepap!rermnenforEﬂS Andelskurspr31.12.2018 NOK139,7155
Risikoklasse 3: Stat og statsgaranterte papirerutenfor E@S
? Effektivrente erden gjennomsnittlige drlige avkastningen pa et rentepapir Risikoklasse 4: Fylkerog kommuner Tnkr26.133 erbesluttet utdelttilandelseierne.
framtildetforfaller. Risikoklasse 5: Bankerog finansinstitusjoner Dettevil medfgre en reduksjoniandelskurstilsvarende
Risikoklasse 6: Industri utbetaltprandel pa utbetalingstidspunktet.

“Verdipapirene erinndeltiseksrisikoklasseretter deres kredittrisiko.
% For verdiav likviditetiportefgljen pr31.12.2018 henvisestil balansen.

Tilordning avanskaffelseskost:
ForSKAGEN Avkastning benyttes FIFO-prinsippetved beregningavrealisert kursgevinst/-tap ved salg.
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REGNSKAP

SKAGEN Tellus

ote 6. Verdipapirportefglje pr. 31.12.2018 (angitt i hele tusen kroner)

Markedsverdi Urealisert
Palydende Kostpris Effektiv Palgpt Markeds- inklpélgpt rente gevinst/tap Andel Risiko-

Verdipapir Forfallsdato Kupong Valuta NOK NOK rente”  Durasjon? renteNOK verdiNOK NOK NOK  avfondet klasse”
RENTEPAPIRER MED FAST RENTE
Statsobligasjoner
Norwegian Government 22.05.2019 4,50 NOK 85000 90021 0,82 0,37 2337 86183 88520 -3838 12,98% 2
USGovernment 15.01.2019 1,12 usb 8300 67602 2,44 0,05 371 71829 72200 4228  10,59% 3
ChileanGovernment 05.08.2020 5,50 CcLp 3710000 45904 3,74 1,47 1033 47578 48611 1674 713% 3
CzechRepublic 11.04.2019 5,00 CzK 115000 45022 1,03 0,28 1598 44693 46291 329 6,79% 3
Mexican Government 31.05.2029 8,50 MXN 100000 51802 9,01 6,47 166 43305 43472 -8497 6,37% 3
PeruvianGovernment 12.08.2037 6,90 PEN 13000 32379 6,35 10,13 882 36046 36928 3666 5,41% 3
USGovernment 15.03.2019 1,00 usb 4000 33082 2,45 0,21 102 34536 34638 1454 5,08% 3
USGovernment 31.07.2019 1,62 usb 4000 33343 2,57 0,57 234 34451 34685 1108 5,09% 3
UKGovernment 22.07.2019 1,75 GBP 2800 30437 0,76 0,56 238 31053 31291 616 4,59% 2
AsianDevelopmentBank 06.10.2026 6,20 INR 265000 33543 7,43 5,71 482 30583 31064 -2960 4,56% 3
HellenicRepublic Government 15.02.2025 3,37 EUR 3000 27811 4,00 5,26 876 28738 29614 927 4,34% 2
UKGovernment 07.03.2019 4,50 GBP 2400 26931 0,73 0,19 378 26647 27025 284 3,96% 2
UruguayGovernment 20.06.2022 9,87 uyu 100000 29324 10,46 2,73 80 26327 26408 -2997 3,87% 3
PortugeseGovernment 15.02.2030 3,87 EUR 2000 22401 1,92 9,01 671 23567 24237 1166 3,55% 2
Portugese Government 15.10.2025 2,87 EUR 2000 18665 1,09 6,21 120 22050 22170 3385 3,25% 2
DominicanRepublic 15.02.2023 8,90 DOP 100000 16926 9,86 3,12 576 16657 17232 -269 2,53% 3
UruguayGovernment 15.03.2028 8,50 uyu 65000 18187 11,45 5,51 434 14735 15169 3452 2,22% 3
Spanish Government 30.04.2025 1,60 EUR 1000 9927 0,71 5,98 106 10428 10535 502 1,54% 2
Dominican Republic 10.05.2024 11,50 DOP 1 9483 10,27 3,89 139 8986 9125 -497 1,34% 3
Sum verdipapirportefglje 642789 10824 638392 649216 -4396 95,20%
Ngkkeltall portefalje

Klasse A Klasse B
Effektivrente 3,67% 3,67%
Effektivrentetilkunder?) 2,87% 3,22%
Durasjon?) 2,67 2,67
D Effektiv rente justertforforvaltningshonorar. Alle rentepapirene eromsattiettelefonbasertinternasjonalt marked.

2 Durasjon eretforenklet uttrykk forhvormye kursen pa rentepapiretvilendre

segdersom renten endrer seg ett prosentpoeng. Andelskurspr31.12.2018 andelsklasse A NOK119,2070

Andelskurs pr31.12.2018 andelsklasse B NOK129,5086
I Effektivrente erden gjennomsnittlige &rlige avkastningen pé etrentepapir
framtildetforfaller. Tnkr29.207 erbesluttetutdelttilandelseiemneiandelsklasse Aog

“Verdipapirene erinndeltiseks risikoklasser etter deres kredittrisiko. Tnkr2.216 erbesluttetutdelttilandelseiemeiandelsklasse B.

Klasse 1 harlavest kredittrisiko og klasse 6 har hgyest kredittrisiko. Dettevil medfare enreduksjoniandelskurstilsvarende

Risikoklasse 1: Overnasjonale organisasjoner utbetalt prandel pd utbetalingstidspunktet.
isikok 2:Statog te papirerinnenfor EGS
i 3:Statog te papirer utenfor E@S

Risikoklasse 4: Fylkerog kommuner
isikokl 5:Bankerogfinansi
Risikoklasse 6: Industri

% For verdiav likviditeti portefglien pr31.12.2018 henvisestil balansen.

Tilordningavanskaffelseskost:
For SKAGEN Tellus benyttes FIFO-prinsippetved beregning av realisert kursgevinst/-tap ved salg.
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GKONOMI posten
ECONOM'QUE NORGE P.P. PORTO BETALT 30%

DISTR/,

SKAGEN AS ble opprettet i Stavanger
11993, og er en av landets ledende
fondsforvaltere.

Hovedkontor:

Hovedkontor SKAGEN AS

i Stavanger Postboks 160, 4001 Stavanger

Skagen 3, Torgterrassen
Telefon: 51 80 39 00
Organisasjonsnummer: 867 462 732
kundeservice@skagenfondene.no
www.skagenfondene.no

9 Kontakt Kundeservice:
Q Du kan chatte, sende e-post eller ringe
oss pa telefon 51 80 39 00 mellom klok-
9 ken 8.00 og 16.00 mandag fredag. Eller
9 stikk innom et av vare kontorer.

SKAGEN anbefaler alle som gnsker a

investere i vdre fond d ta kontakt med en
9 kvalifisert kunderddgiver pa telefon

51 80 39 00. Du kan ogsa sende epost

til kundeservice@skagenfondene.no

Q Redaksjon:
Parisa Kate Lemaire, redaktgr
Ole-Christian Tronstad
9 Trygve Meyer

Design: Kaland Marketing

Forsidefoto: Laurits Tuxen, Nordsjoen i
storm. Etter solnedgang. Hajen, 1909.
Bildet er manipulert og tilhgrer Skagens
Kunstmuseer.
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