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SKAGEN Global — Oppsummering for januar 2012

SKAGEN Global gjorde det bedre enn referanseindeksen i januar. Fondet steg 5,3
prosent, mens referanseindeksen MSCI All Country World Index steg 3,7 prosent.

| 2011 falt SKAGEN Global 6,6 prosent, mens referanseindeksen MSCI All Country
World Index var ned 4,9 prosent.

Det tyske eiendomsselskapet GSW Immobilien og det norske oljeserviceselskapet
EMGS kom inn i portefgljen i januar. Vi solgte resten av aksjene i Transocean og
fortsatte a selge oss ut av Pfizer.

Portefgljen har attraktive multipler. Vektet topp 10 har Pris/inntjening ('12e) pa 7,5 og
Pris/bok pa 0.9

Verdsettelsene er fortsatt attraktive pa en absolutt basis. Utbytteavkastningen er
attraktiv i forhold til renteniva. Vi er fortsatt forblaffet over den lave verdsettelsen av
store globale selskaper.

De gkonomiske indikatorene i USA har klart veert bedre enn forventet de siste
manedene. Det ser ut til at likviditetshjelpen fra ECB til det europeiske banksystemet
(annonsert i desember) tar vekk mye av stresset i de europeiske finansmarkedene. Vi
utelukker fortsatt ikke en resesjon i Sgr-Europa, men tror at det er lite sannsynlig med
en global resesjon. En ngkkelfaktor er hvordan europeiske politikere kommer til & lgse
den finansielle krisen i de sgreuropeiske landene.

Fulle selskapskasser, kombinert med attraktive verdsettelser, far oss til & tro at
oppkjap og fusjoner forblir et tema ogsa fremover.
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Resultater pr 31. januar 2012
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SKAGEN Global har slatt referanseindeksen i 13 av 15 ar

SKAGEN Global versus referanseindeksen* vist med arlig avkastning siden start**
prosent
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Markeder i januar 2012 i NOK

Ungarn 18 Mexico 6
India 17 SKAGEN GLOBAL 5
Tyrkia 16 Belgia 5
Brasil 16 Sverige 4
Polen 14 Italia 4
Russland 12 Canada 4
Kina (Hong Kong) 12 Danmark 4
Singapore 11 Verdensindeksen 4
Vekstmarkedsindeksen 9 Frankrike 3
Hong Kong 9 Norge (OSEBX) 3
dsterrike 8 Japan 3
Tyskland 8 Indonesia 3
Sgr-Korea 8 USA (S&P 500) 3
Sar-Afrika 7 Kina (lokal) 2
Taiwan 7 Storbritannia 2
Finland 7 Nederland 1
USA (Nasdaq) 6 Sveits 1
Thailand 6 Spania -1
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Markeder i 2011 i NOK

USA (Nasdaq) 5% Singapore -16 %
Indonesia 3% Kina (lokal) -16 %
USA (S&P 500) 2 % Vekstmarkedsindeksen -16 %
Storbritannia -4 % Sar-Afrika -17 %
Thailand -4 % Frankrike -18 %
Verdensindeksen -5 % Hong Kong -18 %
SKAGEN GLOBAL -7 % Kina (Hong Kong) -20 %
Sveits -7 % Belgia -20 %
Canada -11 % Russland -21 %
Japan -11 % Taiwan -22 %
Sgr-Korea -11 % Brasil -26 %
Norge (OSEBX) -12 % Italia -26 %
Nederland -12 % Ungarn -30 %
Mexico -13 % Finland -31 %
Spania -14 % Polen -31 %
Sverige -15 % Tyrkia -35 %
Danmark -15 % India -35 %
Tyskland -16 % Dsterrike -35 %
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Portefgljeoppdatering januar 2012

Oppsummering

SKAGEN Global gjorde det bedre enn
referanseindeksen i januar. Fondet steg 5,2 prosent,
mens MSCI AC World Index steg 3,7 prosent

| 2011 falt SKAGEN Global 6,6 prosent, mens
referanseindeksen var ned 4,9 prosent.

Den beste bidragsyteren i januar var Citigroup.
Resultatene for fjerde kvartal ble lavere enn forventet,
men i januar opplevde aksjekursene for amerikanske
banker en vesentlig forbedring. Citigroup fortsetter &
styrke balansen og forventer a kunne betale utbytter i
lgpet av 2012. Kursen i Citigroup var opp 16 prosent i
januar malt i USD.

Manedens verste bidragsyter var Tesco. Selskapet
leverte darlige tall for julehandelen og reduserte
overskuddsestimatene for det kommende aret. Aksjen falt
21 prosent i januar malt i GBP.

Netto likviditet i fondet ved slutten av januar var 1,2
prosent (ned fra 2,4 prosent ved utgangen av desember).

De ti stgrste investeringene utgjorde 35,5 prosent av
fondet (ned fra 36,2 prosent ved utgangen av desember).

SKAGEN Globals portefglje bestar av 92 selskaper.

Resultatrapportering og selskapsnyheter i januar

Citigroup leverte skuffende tall. Resultat per aksje (EPS) var
USD 0,38. De darlige tallene skyldtes i hovedsak svake
resultater i kapitalmarkedsvirksomheten der omsetningen var
ned 30 prosent sammenlignet med i fjor. Selskapet har fatt til god
fremgang i forbruker segmentet, bade i Nord Amerika og
vekstmarkedene. Det er fortsatt god utvikling innen
transaksjonstjener. Utlanskvaliteten blir stadig bedre og aktiva i
Citi Holdings utgjar nd 12 prosent av samlede aktiva. Selskapet
forventer & na en kapitaldekning under Basel 3 Tier 1 pa 8-9
prosent i 2012. Samtidig vil de begynne a utbetale meningsfulle
utbytter til aksjonaerene igjen.

Tyco International sine resultater for andre kvartal var noe
bedre enn forventet. Selskapet hevet ogsa resultatforventingene
for resten av aret. Selskapets ordreinngang akte i overkant av 8
prosent og marginene ble ogsa bedret. Omsetningsnivaet pa
USD 4,2 milliarder var noe svakt. Resultat per aksje (EPS) var
USD 0,84 mot forventet USD 0,77. Sikkerhetslgsninger fortsetter
a gjare det bra etter en gkning i inntjening pr bruker (ARPU) og
vekst i antall abonnenter i USA . Markedene utenfor USA er
svakere. Samlet EBIT vokste med 7 prosent. Forbedringen av
marginer innenfor brannsikring fortsetter, men virksomheten lider
fortsatt av et svakere byggemarked. Organisk vekst i inntektene
var 1,6 prosent, mens EBIT gkte med 16 prosent. Flow Control
var den sterkeste bidragsyteren malt i omsetningsvekst med en
gkning pa 9,9 prosent . Grunnen var stor etterspgrsel etter
ventiler. EBIT var opp 13 prosent. Selskapet har varslet en fisjon
i mars. Denne gar som planlagt, og selskapet vil levere en
melding til SEC (det amerikanske finanstilsynet).



Portefagljeoppdatering

Resultatrapportering og selskapsnyheter forts.

Microsoft leverte bedre tall enn forventet for Q2. Resultat
per aksje (EPS) var USD 0,78, identisk med samme periode
aret far. Omsetningen pa USD 20,9 mrd var pa linje med
forventningene. For Windows og Windows Live ble
omsetningen redusert mer enn det generelle PC markedet
skulle tilsi. Dette farte til svakere driftsmarginer. Server and
Tools fikk en sterk omsetningsgkning pa 11 prosent, og
marginene gkte til 41,8 prosent. Online services fortsetter
med flersifret vekst og det negative driftsresultatet ble
redusert i kvartalet. Det var god vekst i Microsoft Business
Division, mye pa grunn av et sterkere businessmarked.
Forbrukermarkedet var noe svakt. Underholdningsenheten
gjorde det godt med 159 prosent omsetningsgkning takket
veere sterke produkter som X-Box og Kinect.

Goldman Sachs leverte litt bedre enn forventede tall for
fierde kvartal. Disse var litt bedre enn forventet. Mye av
bedringen skyldtes lavere lgnnsutgifter. Topplinjen falt med
30 prosent i kvartalet pa grunn av sveert lav aktivitet i
kapitalmarkedene. Resultat pr aksje (EPS) ble USD 1,84.
Inntjeningen innen Investment banking ble noe forbedret
sammenlignet etter et svakt Q3. Inntektene var her opp med
10 prosent. Selskapet fokuserte ogsa pa svaert mange
oppkjgp under arbeid. Det var et signifikant fall i aktiviteten
innen Institusjonell kundeservice grunnet lavere handel hos
kundene. Dette ga en reduksjon i omsetningen pa 25
prosent. Selskapet kunngjorde ogsa ytterligere kostnadskutt.
Goldman Sachs forventer a returnere penger til aksjonserene
gjennom utbytter og tilbakekjgp av aksjer i 2012 ettersom
balanseregnskapet fortsatt er sterkt. Kapitaldekningen under
Basel Ill er na pa 8 prosent, men antas & na 11 prosent
innen 2013.

Siemens rapporterte svakere enhetsresultater enn ventet i
Q1. Grunnen er hgyere driftsutgifter, prosjektkostnader og
“Agenda 2013” innen helsetjenester. Driftsresultatet fra
industriproduksjonen var pA EUR1,6 mrd, ned 23 prosent
sammenlignet med i fjor. Resultat pr aksje (EPS) var EUR
1,53, og kun litt lavere enn forventet. Nettoinntjeningen ble
reddet av bedre enn forventede resultater innen finansielle
tienester, investeringer og engangsposter. Samlet omsetning
steg tre prosent sammenlignet med i fjor. Nye ordre falt fire
prosent. Forholdstallet mellom ordrer og omstning var
fremdeles pa solide 1,11. Selskapet rapporterte svak
kontantstrgm pa grunn av hgyere arbeidskapital.
Administrerende direktgr opprettholdt utsiktene for
nettoinntjening i 2012 pa EUR 6 mrd, men uttalte samtidig at
det vil bli mer krevende a oppna dette malet. Siemens har
fortsatt ambisjoner om & bgrsnotere Osram senere i ar.

Baker Hughes rapporterte et resultat pr aksje far
engangsposter pa USD 1,20 for Q4 2011. Dette var lavere
enn konsensusestimatet p& USD 1,32. Grunnen var
begrensninger i forsyningskjeden og kostnadspress i Nord
Amerika. Kontantstrammen var ogsa svak i kvartalet, i likhet
med de tre foregaende kvartalene. Grunnen var gkt
arbeidskapital. Samtidig var det pa linje med konkurrentene.
Pa den positive siden nadde selskapet malet for den
internasjonale virksomheten med en margin pa 15,6 prosent
mot guiding pa 15 prosent. Ledelsen pekte ogsa pa sterk
vekst i Midtgsten fremover, noe som var oppmuntrende. De
indikerte ogsa en positiv utvikling for den internasjonale
virksomheten i 2012.



Portefagljeoppdatering

Resultatrapportering og selskapsnyheter forts.

SCA rapporterte et resultat per aksje (EPS) for Q4 pa SEK
2,35 mot forventet SEK 2,20. EBIT var som forventet SEK
2,5 mrd. Marginen innen hygieneprodukter var 10,9
prosent, 100 basispunkter hgyere enn forventet (9,2% i
Q3). Ebit marginene innen forpakning (6,8%), og papir og
treprodukter (10,6%) var lavere enn ventet. Overraskelsen
pa marginen i hygieneprodukter ble en positiv katalysator
for aksjekursen. Hygieneproduktenheten, etter kjgpet av
Georgia Pacific og salget av forpakningsenheten, vil utgjgre
80 prosent av totalomsetningen. SCA rapporterte
engangskostnader pa SEK 5,7 mrd. Dette inkluderer
nedskrivning av goodwill innen forpakning ( solgt til DS
Smith), restruktureringskostnader og nedskrivning av et
australsk joint venture. Netto gjeld falt fra SEK 38,5 mrd til
SEK 36,6 mrd i kvartalet. Utbyttet ble gkt med 5 prosent til
SEK 4,20 pr aksje.

TE Connectivity leverte skuffende tall for farste kvartal.
Netto inntjening og salg var lavere enn konsensus. Resultat
pr aksje (EPS) etter skatt og restruktureringskostnader ble
USD 0,66 vs estimert USD 0,70. Transport leverte sterke
tall og gode marginer, men dette ble spist opp av Consumer
& Industrial Solutions og Network Solutions. Disse hadde
lavere marginer og salg enn forventet. Kontantstrammen fra
driften var ogsa noe svak. Ledelsen forventer at marginene
og salget skal tilta i andre halvar 2012. Samtidig reduserte
de utsiktene for 2012 og forventer at salgene vil falle med
fire prosent fra aret far, totalt sett. Estimatet for resultat pr
aksje ble redusert med 10 prosent.

Time Warner Cable rapporterte veldig gode tall for Q4.
Grunnen var at tapte abonnenter innen hgyhastighets
datatrafikk kompenserte for fall i antallet abonnenter innen
video. Omsetningen steg fire prosent, godt hjulpet av bedret
utvikling i omsetning pr bruker (ARPU). Selskapet har gatt
fra & veere et kabelselskap til & bli en bredbandsleverandgr.
Denne nye strategien ser ut til & ha fungert ettersom de har
klart & knytte til seg flere internettkunder. Kontantstrgmmen
var noe svak grunnet hgyere kapitalutgifter. Selskapet gkte
utbyttene og godkjente et tilbakekjgpsprogram pa USD 4
mrd. Gjennom Q4 leverte selskapet USD 520 millioner
tilbake aksjoneerene (i form av tilbakekjagp/utbytter). Dette gir
en direkteavkastning (yield) pa 10 prosent.

Kyocera rapporterte som forventet svake resultater for tredje
kvartal. De fire enhetene i komponentvirksomheten
rapporterte alle lavere salgs- og fortjenestetall, hovedsakelig
grunnet fortsatt lagerjusteringer hos kundene og darligere
marked for solceller. | tillegg varslet selskapet svakere
resultater for fjerde kvartal enn det markedet hadde forventet.
Dermed forventer Kyocera fortsatt darligere utnyttelse av
fabrikkene for & redusere lagrene. Selskapet varsler ogsa
kun en mild bedring i komponentbestillinger i februar, etter a
ha nadd bunnen i januar. Kyocera er na verdsatt til P/B 0,8.
Netto likviditet inklusive aksjeinvesteringer utgjegr dermed
mer enn 50 prosent av naveerende markedsverdi.



Portefagljeoppdatering

Resultatrapportering og selskapsnyheter forts.

Afren begynte aret med & annonsere at selskapet hadde
oppnadd en hgyere produksjonsrate ved arsslutt enn de fleste
salgsside analytikerne forventet. Dette bekreftet var forventing
om at selskapet vil kunne finansiere sitt boreprogram med
egen kontantstrgm. | midten av januar kunngjorde Afren et
betydelig oljefunn kun 2 km fra et av feltene i produksjon.
Dette gir muligheter for en rask tilknytning til eksisterende
plattform. Aksjene er opp mer enn 50 prosent siden vi kjgpte
0ss inn i november og desember i fjor.

Tesco leverte sveert skuffende tall for julehandelen, noe som
ledet til et skarpt fall i aksjekursen. De kunngjorde to meget
darlige nyheter. For det farste at like-for-like salget i
Storbritannia falt 2,3 prosent i perioden. Dette skyldtes sveert
aggressiv respons fra konkurrenter pa Tescos beslutning om
a redusere prisene. For det andre at fortjenesten for det neste
regnskapsaret vil veere uendret fra det foregaende pa grunn
av investeringer i den britiske virksomheten. Tesco opplyste at
de har underinvestert i sin britiske virksomhet over de siste
arene og at virksomheten derfor har blitt akterutseilt pa
kundeopplevelse. De lavere marginene i Storbritannia var ikke
forventet — verken av oss eller markedet. Den internasjonale
virksomheten fortsetter a levere varene. Vi vurderer na denne
investeringen etter de sveert negative nyhetene fordi de har
hatt betydelig pavirkning pa selskapets fundamentale verdi.

10

Stolt Nielsen rapporterte Q4 driftsinntekter pa USD43,7
millioner. Dette var pa linje med forventningene.
Driftsinntektene innen kjemikalietankerne ble noe svakere
enn forventet, men dette ble kompensert av bedre resultater
enn forventet fra terminaler og tankcontainere. Indeksraten
for time charter var uendret mot siste kvartal pa 1,08.
Selskapet forventer at fortsatt svak etterspgrsel vil fgre til et
svakt marked for kjemikalietankere ogsa i 2012. Samtidig
papeker de at den nesten tomme ordreboken for avanserte
kjemikalietankere vil medfare et strammere marked sa snart
den globale gkonomien kommer seg — forhapentligvis i 2013.

Pfizer rapporterte et resultat pr aksje (justert for
engangseffekter) for Q4 pa USD 0,50 mot forventet USD
0,47. Omsetningen falt fire prosent sammenlignet med i fjor.
Justert nettoinntjening steg 6 prosent. Hovedarsakene til
bedringen i inntjening var lavere kostnader (17 prosent fall i
forsknings- og utviklingskostnader), bedre resultater fra
dyrehelseenheten og hgyere enn forventet salg av Lipitor
(av patent i Q4). Guidingen for resultat per aksje (EPS) for
kommende ar ble redusert med USD 0,05 til USD 2,20- USD
2,30. Grunnen var pavirkning av valutakurser ettersom
selskapet har mer enn 60 prosent av salget i internasjonale
markeder. Pfizer reduserte antallet utestaende aksjer med
4,5 prosent i fjor. | tillegg har Pfizer en utbytteavkastning pa
over 4 prosent. | 2012 har selskapet forpliktet seg til & betale
ut USD 6 mrd i utbytte (40 prosent av inntjeningen) samt at
de skal kjgpe tilbake aksjer for minst USD 5 mrd.



Bidragsytere i januar 2012 i MNOK

Stgrste positive bidragsytere i 2012

Company MNOK

Tyco International +124

LG Corp + 99

Gazprom + 87

SCA + 71

Ternium + 62

Stgrste negative bidragsytere i 2012

Company MNOK

Unilever - 30

Bunge - 16

Gjensidige Forsikring - 12

Vivendi - 11

Roche -9

i
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Viktigste endringer i portefgljen i Q1 2012

@kte poster (tilfeldig rekkefalge) Reduserte poster (tilfeldig rekkefglge)

EMGS (Ny) Transocean (Ut)
GSW Immobilien (Ny) Pfizer

SKAGEN
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Hvorfor vi kjagpte eller solgte

Viktige kjap i perioden Viktige salg i perioden
. Det norske oljeserviceselskapet EMGS kom inni . Transocean ble solgt ut av portefgljen etter at selskapet
portefgljen med en vekt pa 25 bps. EMGS er en klar bestemte seg for & gjgre en verdigdeleggende emisjon.
markedsleder innen elektromagnetisk seismikk til Selskapet hadde darlig driftsmessig utvikling i 2011, mye
oljeleting. Teknologien har blitt mer og mer akseptert pa grunn av en relativt gammel riggflate.

de senere ar. EMGS vil bli sveert profitabelt i 2012 og
kan ogsa veere en oppkjgpskandidat.
. Pfizer ble redusert etter en periode med sterk oppgang i
aksjekursen. Kursen er neer ved vart fundamentale mal
. Det tyske eiendomsselskapet GSW Immobilien kom for verdsettelsen av selskapet.
inn i portefaglien med en vekt pa 32 bps. Selskapet er
fokusert p& Berlin og aksjen handles til en rabatt til
underliggende verdier pa rundt 20 prosent. Markedet
for boligeiendom i Berlin har ligget flatt siden
begynnelsen pa 1990-tallet. Na framstar Berlin som
den europeiske hovedstaden med de laveste
leieprisen per kvadratmeter.

SKAGEN
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SKAGEN Global
Stgrste poster pr 31. januar 2012

Postens Pris P/E P/E P/B Pris-

stgrrelse 11E 12E siste mal

TYCO INTERNATIONAL LTD 5,8 % 51,0 14,0 12,3 1,7 70

CITIGROUP INC 3,6% 30,7 7,7 6,5 0,5 75 )

e Petrobras kom inn |
stedet for Tesco i Topp
10i januar

GAZPROM OAO-SPON ADR 2,6 % 12,1 3,6 3,7 0,6 20  Portefgljen er fortsatt

attraktivt priset
sammenlignet med
markedet totalt sett

PFIZER INC 2,5% 21,4 9,4 9,1 1,8 22

PETROLEO BRASILEIRO- ADR 2,2% 27,9 8,2 8,0 1,0 40

SKAGEN
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MSCI AC Index - - 11,9 10,4 1,7
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De starste selskapene | SKAGEN Global (Del 1)

Samsung Electronics er en av verdens stgrste fabrikanter av forbrukselektronikk, og
har 155000 ansatte. Selskapet er #2 i verden p& mobiltelefoner, verdens stgrste pa TV
og en global leder p& minnebrikker. Samsung lager ogsa hvitevarer, kameraer,
datamaskiner og air condition.

Eletrobras er det starste elektrisitetsselskapet i Brasil med 39% andel av landets
‘ produksjon. Selskaper har en installert kapasitet pd 39 TWh hvor av 87% er fra
E IetrObrés ? vannkraft. De har ogsa 59000 km med kraftlinjer (55% markedsandel). Fgderale

myndigheter eier 66% av aksjekapitalen og har 78% av stemmerettighetene.

Tyco International er et sveitsisk basert selskap med notering pad NYSE. De operer
innen brannsikkerhet og engineered products. Selskapet har fem hovedsegmenter:

q c a ADT Worldwide (tyverialarm), Fire Protection Systems, Flow Control, Electrical og
Metal Products, samt Safety Products. Rundt 40% av inntektene er overvakning og
serviceinntekter — dette vil gke videre etter oppkjgpet av Brink’s.

Petrobras er blant de ti starste produsentene i verden med en produksjon pa 2.5m fat pr
dag og reserver pa 16 mrd boe (57% deepwater, 24% ultra-deep, 10% shallow, 9%

I:‘ﬂ PETEBOBRAS onshore). De planlegger & gke produksjonen til 3.9m i 2014 og 5.4m innen 2020 gjennom
et investeringsprogram pa USD 224 mrd i perioden 2010-2014. Brasils regjering eier 49
prosent av kapitalen og 56% av stemmene.

SCA er et av verdens ledende selskaper inne personlige pleieprodukter og verdens

" stgrste selskap innen papirlommetgrkler. De er ogsa Europas nest starste pa innpakning
L og en av de mest profitable treforedlingsselskap. Selskapet har som mél en ROCE pa 13

prosent over en syklus, sammen lignet med 8 prosent na, giennom & selge ikke-kjerne H”HH ” M ‘W |
SGA kapitalintensive virksomheter og fokusere pa hygieneprodukter. Veksten vil komme fra \

produktutvikling og vekstmarkedene, som er pr. dags dato utgjer 19 prosent av salget. .|.n|ulhl.|lu‘.lulnlul
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De starste selskapene | SKAGEN Global (Del 2)

Pfizer er verdens stgrste medisinprodusent, malt pa salg. Selskapet er basert i USA hvor ogsa
rundt 40% av salget kommer fra. De har sin hovedvirksomhet innen hjertemedisiner (42%),
sentralnervesystemer og antiinfeksjonsmedisiner. Lager noen av verdens mest kjente medisiner
slik som Lipitor, Celebrex og Viagra. Kjgpte nylig Wyeth, som ogsa ga eksponering innen
biologics og vaksiner.

Gazprom er verdens starste gassprodusent med 550 mrd m3 i reserver (10% av global reserver
og nok til 30 ars produksjon). Selskapet kontrollerer 160k km med gassrgrledning og mye
lagringskapasitet. De eier og driver ogsa hele Russlands haytrykkstransportnettverk og star for

28% av gasstilgangen i Europa. Gazprom er Russlands 5. starste oljeprodusent med 0,87m
EAZFH"M boe (9% av totalen i Russland.) og er landets starste stramprodusent med 36GW kapasitet

(16% av totalen i Russland).

Citi er et amerikansk finanskonglomerat med virksomhet i mer enn 100 land. Banken ble reddet
av amerikanske myndigheter under finanskrisen og hentet etter dette inn USD 50 mrd i ny
C I kapital. Selskapet bestar n& av to enheter: Citi Holdings er et redskap for de ca USD 500 mrd i

®

aktiva som enten blir avviklet eller solgt, mens Citi Corp er kjernen i den lgpende virksomheten.
| Citicorp er 60% av inntektene fra utenfor USA og da hovedsakelig vekstmarkeder.

China Mobile er verdens stgrste mobiltelefonoperatgr med 601 millioner kunder i Kina.

Selskapet driver GSM pa sitt 2G nettverk og TDSCDMA pa sitt 3G nettverk. |1 2010 fikk China

Mobile 62 millioner nye kunder og 31% av inntektene kom fra tilleggstjenester. Pa den annen
hEBEEE side utgjgr 2G av kundene fortsatt 96% av totalen ved utgangen av fjoraret, mens 28% av nye
CHINA MOBILE kunder i 2010 var pa 3G.

Oracle er et av verdens stgrste software-selskap og da spesielt pa bedrifts-software. Fra & ha sin
» kiernevirksomhetinnen databasesystemer har selskapet gjort et antall oppkjep og opererer nd
OR AC'_G innen flere forskjellige segmenter. Virksomheten er fokusert rundt fire hovedpilarer: nye software-
lisenser (27% av inntektene), oppdatering av lisenser og produktstgtte (48% av inntektene),
Hardware/Produkter (6% av inntektene), og konsulent og tjenestevirksomhet (19% av inntektene).

Ttiltatbtol
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http://en.wikipedia.org/wiki/File:Pfizer_logo.svg
http://en.wikipedia.org/wiki/File:Citigroup.svg
http://upload.wikimedia.org/wikipedia/en/5/50/Oracle_logo.svg

Sektor og geografisk fordeling i SKAGEN Global
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GSW IMMOBILIEN (GIB GR) €23

Key numbers:

MCAP: € 950mn
Net debt: €1.500mn
Shares out.: 41.1mn
P/E (2011e): 15
P/E (2012¢): 14
Price/book: 0,8
Dividend: 3,8%

Total market value of
property portfolio (€ m)

o ame Z.s0a = 581

Zooa EEEE) 0o

Net rental income

138.9
133.8

129-3 I

Z008 2009 010

GSW is a Berlin focused residential property company with a portfolio of
53.000 residential units (3,3 mn sgm). In addition GSW manages 17.350
residential and commercial units for third parties.

Average rent per unit: €4,95/sgm/month (35% regulated rent)
Average apartment size: 62 sgm

Vacancy rate: 3,6%

Loan to value: 62% (long debt maturities)

NAV=€28,20/share

The former major shareholders (PE funds) have sold their stakes and the
company now has an open shareholder structure

Recently bought 4.800 apartments from Gagfah for €330 mn.

German residential property prices have been broadly flat in the last 15
years, and Berlin offers lowest sqm prices for apartments among
European capitols.

Value per unit based on current stock price; €48 000 per unit or
€800/sqm.

Trigger:
. Appreciation of Berlin rental level/property prices
. Take over candidate
. Higher share liquidity = reduced discount to NAV

. Higher property transfer tax in Berlin (currently 4,5%)
. Credit crunch
. Equity issue (have used funds raised in IPO)

T
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http://www.gsw.de/de/

Electromagnetic Geoservices (EMGS NO) NOK 15 ==e€msgs>

Key numbers: « EMGS is world leading provider of Electromagnetic (EM) data to oil
. companies (>80% market share). The company has patent protected
Market Cap:  NOK 3 bn technology for sending electricity into the seabed. The data is

Net debt: NOK 0 bn complementary to seismic (sound waves). EM technology has been

Shares outst.: 197,4 mn used in the mining industry for decades.

P/E (2011e): n.m. . EM datg can de_te_rmine weather there is water or hydrocarbons in the

reservoir (electricity travels through water, not hydrocarbons).

P/E (2012¢): 12 . Won patent dispute with Schlumberger in London and Amsterdam court.

EV/Ebitda (2012e): 7 Schlumberger recently signed a partner agreement with EMGS.

P/B: 5 e« EMGS founded in 2002, but technology invented by Statoil in the 90’ies.
. Demand has picked up strongly in recent years and EM is now adopted

Largest shareholder: Fugro:14% by several oil majors. Exxon, Pemex, Petrobras, Shell, Saudi Aramco,

Statoil and Petronas have all been buying EM data from EMGS lately.
. Currently 5 vessels operating collecting data (4 crew)
. Order book Q3 2011: USD 163 mn
. Guidance for 2011: Revenue: USD 160 mn, +ve EPS
. Triggers:
. EM is a game changer in oil exploration

. Oil discoveries from using EM data (according to Statoil EM was
important in connection with recent Skrugard/Havis discoveries)

. More capacity (1 new vessel adds ~ NOK 5/share in equity value)

. New contracts at high rates

. Open shareholder structure — take over candidate ‘ ”' T “w |

. n ‘ ilatnhitalal

. Operational performance €N
. Competition (PGS and CGG Veritas have stated ambitions) Ffondene




@nsker du mer informasjon?

e For mer informasjon, vennligst se:
— Siste
— Informasjon om pa vare nettsider

* Historisk avkastning er ingen garanti for framtidig avkastning. Framtidig avkastning vil blant annet avhenge av
markedsutviklingen, forvalters dyktighet, fondets risiko, samt kostnader ved tegning og forvaltning.
Avkastningen kan bli negativ som fglge av kurstap.

« SKAGEN sgker etter beste evne a sikre at all informasjon gitt i denne rapporten er korrekt, men tar forbehold
for eventuelle feil og utelatelser. Uttalelsene i rapporten reflekterer portefgljeforvalternes syn pa gitt tidspunkt,
og dette synet kan bli endret uten varsel. Rapporten skal ikke forstas som et tilbud eller en anbefaling om kjap
eller salg av finansielle instrumenter. SKAGEN patar seg intet ansvar for direkte eller indirekte tap eller utgifter
som skyldes bruk eller forstaelse av rapporten. Ansatte i SKAGEN AS kan veere eiere av verdipapirer utstedt av
selskaper som er omtalt enten i denne rapporten eller inngar i fondets portefalje.
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https://www.skagenfondene.no/Rapporter-og-publikasjoner/Rapportutlisting/
https://www.skagenfondene.no/Fond-og-kurser/SKAGEN-Global/
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