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Resultatregnskap

Belgp i: NOK Note 2019 2018
RESULTATREGNSKAP
Inntekter
Forvaltningshonorar 10,12 786 509 837 677 979 656
Annen driftsinntekt 2,12 8155 899 5851044
Sum inntekter 794 665 736 683 830 700
K ostnader
Distribusjonsgodtgjarelse 12 250 063 572 230 806 441
L annskostnader 8,11 218 391 822 203 096 101
Avskrivninger 2,3 1483141 9962 489
Markedsfgringskostnader 15830313 11 353 152
Annen driftskostnad 3,10,1 186 859 067 183428 980
1,12
Sum kostnader 672 627 915 638 647 163
Driftsresultat 122 037 821 45 183 537
Finansinntekter og finanskostnader
Annen renteinntekt 3315 398 1852 327
Annen finansinntekt 513 14121 323 0
Sum finansinntekter 17436 721 1852 327
Annen rentekostnad 96 650 14 663
Annen finanskostnad 513 2953 608 7 359 227
Sum finanskostnader 3050 258 7 373890
Netto finans 14 386 463 -5521 563
Ordinaart resultat for skattekostnad 136 424 284 39661974
Skattekostnad pa ordinaat resultat 32704 337 12 953 638
Ordinaat resultat etter skattekostnad 103 719 947 26 708 336
Arsresultat 103 719 947 26 708 336
Overfaringer og disponeringer
Ordinaat utbytte 39953 284 92 868 350
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== Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséret 2019 for 867462732

Resultatregnskap

Belgp i: NOK Note 2019 2018
Tilleggsutbytte 81 766 663 14208 172
Overfert fra/til annen egenkapital -18 000 000 -80 368 186
Sum overfaringer og disponeringer 103 719 947 26 708 336
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Arsregnskap regnskapsaret 2019 for 867462732

Balanse

Belgp i: NOK Note 2019 2018
BALANSE - EIENDELER

Anleggsmidler

Immaterielle eiendeler

Utsatt skattefordel 9 3368 280 928 469
Sum immaterielle eilendeler 3368 280 928 469
Varigedriftsmidler

Pakostninger leide lokaler 771345 705 975
Driftdgsare, inventar, kontorutstyr 3006 997 3828785
Kunst 431790 431790
Sum varigedriftsmidler 4210132 4 966 550
Sum anleggsmidler 7578412 5895019
Omlgpsmidler

Varer

Fordringer

Fordringer pafond som forvaltes 412 211634 547 117 802 417
Andre fordringer og forskuddsbetalte kostnader 4,12 38510 753 57 292 419
Sum fordringer 250 145 300 175094 836
I nvesteringer

Markedshaserte finansielle oml gpsmidler 5 373597 371 374778 347
Sum investeringer 373597 371 374778 347
Bankinnskudd, kontanter og lignende

Bankinskudd, kontanter o.l. 6,16 30565 020 194 729 828
Sum bankinnskudd, kontanter og lignende 30565 020 194 729 828
Sum omlgpsmidler 654 307 691 744 603 011
SUM EIENDELER 661 886 103 750498 030
BALANSE - EGENKAPITAL OG GJELD
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- Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2019 for 867462732

Balanse

Belgp i: NOK Note 2019 2018
Egenkapital

Innskutt egenkapital

Aksjekapital 7 6 329 200 6 329 200
Beholdning av egne aksjer 0 0
Overkurs 39818 377 39818 377
Sum innskutt egenkapital 46 147 577 46 147 577
Opptjent egenkapital

Annen egenkapital 153 852 423 171 852 423
Sum opptjent egenkapital 153 852 423 171 852 423
Sum egenkapital 7 200 000 000 218 000 000
Gjed

Langsiktig gjeld

Utsatt skatt

Sum avsetninger for forpliktelser

Annen langsiktig gjeld

Sum langsiktig gjeld 0 0
Kortsiktig gjeld

Leverandargjeld 6 787 842 24534 298
Betalbar skatt 9 0 9 303 587
Skyldige offentlige avgifter 9955 805 10135314
Utbytte 39953284 92 868 350
Annen kortsiktig gjeld 12,15 294 023 092 263901 419
Gjeld til fond som forvaltes 12 2143 863 112810834
Avsatt konsernbidrag 109 022 217 18944 230
Sum kortsiktig gjeld 461 886 103 532 498 032
Sum gjeld 461 886 103 532 498 032
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 661 886 103 750 498 032
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Resultatregnskap
SKAGEN AS
Driftsinnickier og drifiskostnader Note 2019 2018
Forvaltmingshanorar 10,12 86 509 §37 677 079 656
Anncn driftsinntckt 1,12 § 155 599 5§51 0d4
Sum driftsinnickicr 794 665 136 683 {30 700
Distribusjonsgodtgjerclsc 12 250063 572 230 8§06 44
Loammskostnader 81 218 391 822 203 096 10]
Avgkrivninger 13 1 483 141 9 062 439
Markcdsferngskosmader 153 830313 L1 353 152
Anncn driftskostnad 3.10,11,12 186 H59 (68 183 428 980
Snm driftskosimader 672 627 H15 638 647 163
Drifisresultat 122 037 821 45 183 537

Finansinntckier og finanskosinader

Anncn renteinntekt

Anncn finansinnickt 5 13
Anncn rentckostnad

Anncn finanskosmad 513
Resultat av finansposier

Resultat for skatickosinad

Arcts skatickostnad 9
Arsresultat

Overfaringer

Avsatt Gl whytie

Avzatt konscmbidrag
Overfent fraiti] annen cpenkapital

Som overfaringer

313151398 1 §52 327
14 121 323 O
06 550 14 663
2953 9 7359 227
14 386 463 -5 521 563

136 424 284 19 461 978

32704 337 12 953 632

103 719 447 26 708 337

39953 284 92 868 350
&1 766 663 14 208 172
- 18 000 0 -R0 368 186

103 719 447 26 708 337

SKAGEN A3 Sl 1
‘,\ Tkis file is sEa &d with o dig™a signissure,
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== Brenneysundregistrene Arsregnskap regnskapsaret 2019 for 867462732

Balanse

SKAGEN AS
EIENDELER Note 019 2018
Anleggsmidler
Immatericlle ciendeler
Utsatt skattcforde] 9 3 368 280 028 469
Sum immaterielle cicndeler 3 368 280 928 469
Yarige driftsmidler
Pakostninger leide lokaler 3 TT1 345 T05 975
Dnfielasarc, mventar, kontontstyr 3 3 06 997 3 RE2% RS
Kunst 3 431 790 43] 790
Som varige driftsmidler 4210132 4 966 551
Som anleggsmidler 7578412 5 895 0240
Omlepsmidler
Fordringer
Fordringer pa fond som forvaltes 4,12 211 634 547 117802417
Andre fordringer og forskuddsbetalic kosmader 4,12 IR 310753 57292418
Som fordringer 250 145 300 175 094 836
Investeringer
Markcdsbascrtc finansiclle omlapsmidler 5 373 597 371 374 778 347
Som investeringer AT 597 3N 374778 347
Bankinnskudd, kontanter o.1. 6, 16 30 365 021 194 729 §28

Sum omlapsmidler

Sum ciendeler

654 307 691 744 403 012

661 886 143 750 498 031

SKAGEN A3 Sl 1
‘,.-f"\ Tkis file is sEa &d with o dig™a signissure,
& L ’_ i The sealisa guardn‘teefnrthe authenticity
— . ofthe docamen:.
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- Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2019 for 867462732

Balanse
SKAGEN AS
Egenkapital og gjeld Note 019 2018
Egenkapital
Innskuti cgenkapital
Aksjckapital 7 6329200 6329 200
Overkurs J9RIR 37T 30 818 377
Sommn innskuit egenkapital 46 147 577 46 147 517
Oppijent cgenkapital
Anncn cgenkapital 153 B52 423 171 §52 423
Sum epptjent cgenkapital 153 852 423 171 852 423
Som egenkapital 7 200 00 (M2 218 0 200
Gjeld
Kortsiklig gjeld
Gicld 4l fond som forvalics 12 2 143 863 112 %10 834
Avzatt konzermnbidrag 109022 217 1% 044 230
Leverandergjcld og paleptc kostmader 6 TRTRA2 24 534 298
Betalbar skatt 9 0 9303 587
Skyldige offontlipe avgiter 9955 805 0135314
Utbytic 7 39953 284 92 868 350
Armncn korsiktig gield 12,15 204 (23 082 263 901 419
Som kerisiktig gjcld 461 886 103 532 498 031
Som gjeld 461 386 103 532 498 031
Som egenkapital og gjeld 661 8%6 143 750 498 031
Stavanger, (77022020
Jan Enk Saupcsmd Nav Knstian Faloncs Per Gustav Blom
Styrcleder Styremedlem Styremodlem
¥ivcka Manannc Ekbarp Kathinka Koch Sommemscth Aina Hang
Styremedlem Stoyremedlcm Styremedlem
Timothy Charles St John Wamington
Dapelipr leder
SKAGEN A3 Sl 2
o . Tkis file is sEa &d with o dig™a signissure,
g‘ll\} The szl is a guarantee for the authenticity
] e . ofthedocament.
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Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2019 for 867462732

Kontantstremoppstilling

SKAGEN AS

Kontantstrammer fra operasjonelle aktiviteter
Resultat fer skattekostnad

-Periodens betalie skatt, inkludert forhandsskatt
+-Tap/gevinst ved avgang anleggsmidler

+Ordinzre avskrivninger! nedskrivninger

+-Netto tap/gevinst ved reslisasjon av aksjer og fondsandeler
+-Endring i urealisert gevinstitap fondssndeler
+-Endring i leverandargjekd

+-Endring i fordring/gjeld pa fond =om forvaltes
+-Endring i andre kortsiklige poster

= Netto kontantstrem fra cperasjonelle akiiviteter

Kontantstrammer fra investeringzsaktiviteter

+3alg av aksjer

-Uthetalinger ved kjap av drftsmidler og immaterielle eiendeler
+innbetalinger ved saly av driftsmidler og im materiells siendeler
-Kjmp av fondsandeler

+3alg av fondsandeler

= Nette kontantstram fra investeringsaktiviteter

Kontantstremmer fra finan sieringsaktiviteter
-Tilbakekjep egne aksjer

-Utbetaling konsembidrag

-Utbetalinger av uthytte

= Nette kontantstrem fra finansieringsaktiviteter

= Netto endring i kontanter og kantantekvivalenter
+Beh. av kont og kontantekvivalenter ved per. begynnelse

= Beh. av kont. og komantekvivalenter ved per. slutt

019 013
136 424 284 30 661 074
-17 G506 185 -54 218 837
0 -5122 387
1483141 0062489
-4 45 513 1260155
-F 3673 661 5177124
-17 746 456 1973077
=204 499 100 232951 726
33 768 596 -185 274 570
=80 766 195 48 371 272
0 1}
-T25 722 -12 499 122
0 3348215
-395 752 255 -33 250 109
424 BO2 Q44 172 200 549
28 13987 160 370 £33
0 -118 B20 000
-16 544 230 1]
-02 868 350 0
=111 812 580 =119 820 000
=164 164 807 &6 921 905
194 729 828 107 BOT 923
30 565 021 194 729 828

o . Tkis file is sEa &d with o dig™a signissure,

: g‘ll\} The szl is a guarantee for the authenticity
] e . ofthedocament.
CocarerlID
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EE- Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2019 for 867462732

SKAGEN AS Noter til regnskapet far 2019
Regnskapsprinsipper

Overgang fra forenklet IFRS til NGAAP
Setskapet beslutiet | 2019 4 g2 over fra forenklet IFRS til NGAAP | selskapsregnskapet. Arsregnskapet er avlagt
i henhald norsk regnskapslov og gad regnskapsskikk.

Se n==mere note 1 for effekter ved overgangen bl MGAAR.

Grunnlag for utarbeidelse av regnskapet
Regnskapsprinsippene som benyltes | selskapsregnskapet etter overgang til NGAAP er beskrevet nedenfor.

Bruk av estimater i utarbeidelsen av drsregnshapet

Harbexdelse av regnskap i samsvar med regnskapsloven krever bruk ay estimater. Yidere krever anvendelse
av selskapets regnskapsprinsipper at ledelsen ma uteve skjann. Omrader som i stor grad innehalder slike
skjannsmessige vurderinger, hey grad av kompleksitet, eller omrader hvor forutsetninger og estimater er
vesentiige for Arsregnskapet, er beskrevet | notene.

Endringer i regnekapsprinsipper
Etter overgang til NGAAF, er det ikke implementert nye regnskapsstandander i 2019 som har hatt vesentiig
effekt p3 arsregnskapet.

Driftsinntekter
Homorzr innregnes nar inndekt2n kan males paltelig og er opplient. Faste honararer inntekisfares etehvant som
tienesten leveres og suksesshonorarer inntekisferes nar suksesskrternsne er oppfyh.

Kla=gifizering av balanseposter

Eiendeler bestemt til warig eie eller bruk klassifiseres som anleggsmidier. Eiendeler som er tilknyltet
varekretslapet kiassifiseres som omlapsmidler. Fardringer far avrg klassifiseres som omepsmidler hvis de skal
tilbakebetales innen ett ar. For gjeld legoes analoge kriterer til grunn. Ferste ars avdrag pa langsiktige
fordringer og langsiktig gjeld klassifiseres likevel ikke som omlapsmiddel og kartsiklig giekd.

Anskaffelseskost

fnskaffelseskost for eiendeler omfatter kjepesummen, med fradrag far bonuser, rabatter og ignende. og med
tillegg for kjepsutgifter {frakt, toll, offentlige avgifter som ikke refunderes og andre direkte kjapsutgifter). Yed
kjap i utenlandsk valuta balanseferes eiendelen til kursen pa transaksjonstidspunktet.

Far varige drftsmidler og immaterielle eiendeler omfatier anzkaffelseskost ogsa direite utgifter for a klargjere
eiendelen far bruk, for eksempel utgifter til testing av eiendelen.

Immaterielle eiendeker
LHgifter til andre immaterielle eiendeler balansefares | den grad det kan identifiseres en fremtidig ekonomisk

fordel knyttet til ulvikling av en idenfifiserbar immateriell eiendel og utgiftene kan males paltelig. | motsatt fall
kosinadsferes slike utgifier lepende. Balansefert utvikling avsknves linezert over ekonomisk levetid.

Varige driftamidler

Kunst avskrives ikke. Andre varige driflsmidler balanseferes og avskrives linesrt til restverdi over driftsmidienes
forventeds utnyltbare levetid. Wed endring | avskrivningsplan fordeles virkningen over gienvaerende
avekrvningstid {"knekkpunkimeataden®). Vedlikehald zv driftemidler kostnadsferes lepende som driftskostnader.
Pakostninger og forbadringer tilegges driftsmidlets kostpris og avskrives i takt med driftsmidist. Skillet melicm
vedlikehold oq pakosmingforbedring regnes i forhold il driflemidlets stand p3 anskaffeisestidspunktet

Nedskrivning av anleggsm idler

Ved indikasjon pa at balansefart verdi av et anleqgasmidde | er hayvere enn virkelig verdi, foretas det test for
verdifall. Testen foretas for det laveste niva av anleggsmidler som har selvstendige kontantstremmer. Hyis
balansefert verdi er heyere enn bade salgsverdi og gjenvinnbar belap (naverdi ved faortsatt brukfeie), foretas
det ned=skrivning til det heyeste av salgsverdi og gienvinnban belap.

Tidligera nedskrivning reverseres hvis fonutsetningene for nedskrvningen ikke l2nger er til stede.

‘,.-f"\ Tkis file is sEa &d with o dig™a signissure,
: & L ’_ i The sealisa guardn‘teefnrthe authenticity
e ofthe docamen:.
CocarerlID
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Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2019 for 867462732

SKAGEN AS Noter til regnskapet for 2019

Fordringer

Andre fardringer, bade omle psfordringer og anleggsfordringer, feres opp til det laveste av palydende og virkelig
verdi. Yirkelig verdi er naverdien av forventede framtidige innbetalinger. Det foretas likevel ikke neddiskontering
nar effekten v neddiskontering er uvesentlig for regnskapet. Eventuell avsetning til tap er gjort pa grunnlag av
individuell vurdering av fordringene.

Finansielle omlopsmidler
Far kortsiktige investernger | verdipapirfondsandeler brukes markedsverdiprinsippet. Vendien i balansen

tilzvarer markedswverdien av investeringene pr. 31.12. Motiatt ulbytte, og realisente og urealizerte gevinster! tap,
resultatferes som finansposter.

Pensjoner
Selskapet har en inngkuddshasert obligatorisk tjenestepensjonsordning for alle sine ansatte.

Selskapet betaler innskudd til et forsikringsse skap. Selskapet har ingen ytterigere betalingsforplikielse etier at
innskuddene er hetalt. Innskuddens regnskapsfares som lannskaostnad. Eventuelle farskuddsbetatte innskudd
balanseferes som eiendel {pensjonsmidler] | den grad innskuddet kan refunderes aller redusere framiidige
innbetalinger.

Skatt

Skattekostnaden i resultatregnskapet omfaiter bade periodens betalbare skatt og endring i utsatt skatt. Utsatt
shatt bereqgnes med aktuell skattesats pa grunniag av de midertidioe forskjeller som eksisterer mellom
regnska psmessige oq skattemassige verdier, samt eventuelt igningsmessig underskudd til frermdaring ved
itgangen av regnskapsarst. Skatteekendes o skattereduserende midleridige Forskjeller som reverserar eller
kan mversere i samme pericde er ullignet. Oppfaring av utzat skattefordel pa naetto =kattereduserands
forskjeller som ikke er utlignet og underskudd til fremfaring, begrunnes med antatt fremtidig inntjening. Utsatt
shatt og skatteforiel som kan balansefares oppferes netto | balansen.

Skatteraduksjon ved avgitt konsembidrag, oq skatt pa motiatt konsembidrag =om ferss til reduksjon av kastpris
eller direkte mot egenkapitalen, feres direkte mot skatt | balansen (mot betalbar skatt hvis konsembidraget har
virkning pa betalbar skatt og mot utsatt skatt hvis konsembidraget har virkning pa utsalt skatt).

|H=att skatt reqgnskapsfaras il nominelt belep.

Ltenlandsk valuta

Fardringer og gield i utenlandszk valuta, som ikke er sikret ved bruk av terminkontrakier, balanseferes til kursen
ved regnskapsarets slutt. Kursgevinster og kurstap knyttet til varesalg og varekjap i utenlandsk valuta feres som
driftsinntekter og varekostnad.

Gield
Gjeld, med unntak for enkette avsetninger for fompliktielser, balanseferes til nominzit gieldsbelap.

Kontantstromoppstilling

Kontantstremoppstilingen utarbeides etter den indirekte matoden. Komtanter og kontantekyivalenter omfatter
kontanter, bankinnzskudd og andre korsiktige, likvide plasseringer zom umiddelbart og med uveszentlig kursrisiko
kan kanwerteres til kjente kontantbelap og med gjenvaerende lapetid mindre enn tre maneder fra
anskaffelsesdato.
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Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2019 for 867462732

SKAGEN AS

Note 1 Overgang til NGAAP

Meter bl regnskapet for 213

HKAGEN A5 hesuttet | 2013 4 gh aver tl NGARI™ | 28 kaparegiekapet. Virknengen ainregnes 1.1.201E og Samrvelignhare bl o e es
biswarende. Denme noten eklares hverdan overgangen raforenklet 1FFS I MGAAR pduirkel selarapets rapporterte cgenkapital per 1.1.201E.

Sefukagel Nar forelatt en grundig glenmomgang av st ske balanse - o lesullapesler med tanke pa & identilsene eventuele méle - og
Inrredreng2torskleler mellorm NGAALT o lorenkdel [FRS. Basert pd selskapets geennomgang, 54 er ded [kee stentt sen noen mdle- aller

INroepmiyg 2Tors jelier.
Ay o egenkapital:
31120 8 0101 A8
Epenkapital under IFFS {sony rapportent) 216 000 00 418 183 185
-nvesternges | sadre kaler rd 1 vikel ] veids - -
ST eeringer - -
E atier NGAAP 210 O (0 #18 155 154
A FEaLEAL O el rieaaitat
ok |
Reanhat Ubridet resutst
Tom rappeent under IFRS 26 703 337 -
Ernbeeer - -
Feduent gevinst ved sakg &y Ivvedleringes | andre aksher - -
ot AR perlert atter MG AAF 26 TO8 337 -

Hote 2 Immaterielle eiendeler

Eeluhapel hiar 1 3018 salgt Inmaterele clendeler i Slorebrand Asset Managemant. Gevnst ved saigel pé MNOK 5, er regnakapstert som anmen

drittalnnbekt
Hote 3 Varige drifismidler

Plicaslninper FL, Inwenlar o
Varige driftamibdier gt lebde lakaler aolbaare Sum
Armkatfetseakost 01.01. 431 730 23703 411 EB 24E 903 119 3108
Tegang - 27 a1 453 311 T2ET22
Augang - - - -
Armhattelseakest 31.12. 431 730 29979 822 EB 704 2189 120 1581
ARRumUlerts Svabid hninper 31.12. - 23208 477 EG 63T 223 115 805 T
Balansetan verdl 31.12. 431 T T e 3 DOk 937 AN01H
Arets SRy eger 206 011 1277 100 1483181
Forveniet akononeck eyt Uenoelg 410 &1 3T M
Ayskriy e plan Lirmser Limveser
A_.ﬁm I Ak (KK hoalan s R rbe & i Fin e

Kiratnadatan

i T | e L b Udapair lebe 2018
[ ey R 5 b Lapende fernywey 1143 366
Liolalel Stanarier Ear 2022 Ta978 137
Liokaler (o E&r 2022 14552 513
Lokaler Bergen Tar 2020 855 239
Liokalef Habenhatin 24 2021 653 192
Lokaler Ardberdan 14 2020 583 296
Liedkaler Ale sl E&r 2015 814 523
Lokaler Mrondhelrn L 2030 5 &35
Liokaler Steckhairm 34 2022 1125 833
Lokaler Lordon =31} 2021 1515 526
Lokalel brankturt 14 2020 2 130 606
T 18 TEO &20
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Hote 4 Fordringer og giekd

Fordringer nved Toriall asnere &nn et Ar k| 208

Arawe ge ordringer . .

Sum _
M8 2018

Gl albrad ved pant

Sedukageed har It bankgararder p& |att kr 1 160 000 overiof ulelere 8y selzkapels kontordkaler.

Hote 5 Yardipapirfendsandaler

Balanasln
Advtall A AHAT Kurs Markedsverds werdi
SKAGEM inaigm B 50 000 S M1 000 103.12 3156 210 5 156 Z10
SKAGEM gl ™ 50 000 5 M1 000 103,22 5161 225 5 161 225
SKAGEM Clobal 07 402 511 174 213223 562 XI5 82 225
SBKAGEM Foous 07 E7BT a0a oo 130,31 65 95 5 025
SRAGEM Kor-1kI LUX" 15 000 15 000 000,00 1 062ZE142 16 3892 H3 16 382 213
SRKAGEM Fooua L™ 15 000 15 000 000,00 1 DES, 7231 16 (a5 34T 16 k5 ST
SHAEM (Slobal LXK 15 000 15 000 000,00 1 081,B551 16 2I7 881 16 ZXT 881
BRAGEM m2 LUX class A7 ¥ o T OO0 000,00 1 DE1,BEOT T 433 861 T 433 861
SMAGEN M2 LUK cias3 57 & & 000G 000,00 1 056,6606 B AT Dk B e Db
BEAGEN Hayrente™ 1 707 546 172 666 011 101,M16 172 5I7 62T ATZ ST &I
dum bzrer dalkoen) 243 577 188 248 218 163 240 18 162
= godbgevetzesardning ledende ansalle, twar den 124370208 124 379208
armatle set beerer Hakoen
Sum ATI 587 3N ATT ST I
" o jeiondl, eapnent 107 Ghe|ekUrd- of cakiakUran ko b de undeflgende verdpapirens
" Henletond, eksponert for rente- of kreditirizdio pd de wnder|ggende werdipaplemne
Hote 6 Bundne bankinnskudd, rekhrettigheter
Bunnine baandi i s 3 i3
Skealte ek o | dler ER =Rk 4074454
Fremlefand ek uddsbasert pensjonsordning - 450842
Medlar swekuddabadedt pengjondordning 8435 153 1923 ebd
Sum kundne bankinnakudd A 345 067 6 3534 hd.
Note T Aksjekapital og ksjonsrinformasjon
Afeta anring | egenKapal Abjeieap Ll Corkurg  ANNEn Sgeniap Lal S
Egenkapital 01.01. 6328 200 33313 377 171 3852 423 216 00 o0
Arats resultal - - 103 718 M7 103 T3 ¢7
K omaembidrang otber ahatt - - -B1 756 653 -81 766 653
At Lyt - - -38 953 294 -J8 953 294
F.12 B 320 M 33 818 37 153 852 423 204 H] 0
Aka e kapialon beathr av Antadl Palydende Boicherl
Ay -plk ager 53 2 100 5323200
B -k gy 10 O3 100 1 00 0
Sum =P E 32T z00

et & STarMTIeretts hagren senger Knytlet 1l B-akalers. Hver A-akale gr efl stedrime mers 100 S-akaeEr g én skevmme.
KON T enckan Wateeyies 2y StneDraned ASA 30 hal ome Mengekantor | FProtessal Kants ves B, 1366 LySaket, Ryor e han 13 wlisvert

koveermegnakap des selzkapet Inngdr.

Drveralkl ewed de ALArIte BlOle RETens T112. Shamure

Aeakaper B-Akgjer Sonm aksjar ERrande| ande|
SStore brand As et Managernem A% 53 PBZ 10 000 63 29 1000 % 00,0 %
Tclaft anall aks)er 53 282 10 00 [EF- 3 TR0 % L%
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SKAGEN AS

Hote & Pansjomar

Meter bl regnskapet for 213

SHeluhaye AT SLANSTt £ enakiddabasert pena|anaordning hor 68 Sreatte s NOTIE Soim LITEdsstiler Kavene | kv off obll Jatornsk e steperan
Nerge. Cnningen orifatier pr 31,12.19, 75 anastte (82 avsatte pr 31,12, 18), | Likeg Nl $0125apet INNE Kkl S et pan 2)oesordning 107 ansaie « de
Utenlandshe Tislene._ S elakagel har koatnadeton ke 16 335 255 1 Wlkrytaing Nl pensgon | 2016 (ke 22 2686 268 | 2018).

Hote 5 Skatt
Bereqning av ilsalt akatthl salt akathetordel ik ] 0rd
MidhevLi i get fora ki lex
Wil e oitsreler -2921 137 -3 63T 425
Gevinst- of Lapsoonks 5423 212 6773 aid
Flenbedomdzandeker =156 053 -2031 453
Fegrakaparesglg vaetning 10 000 000 - 754 000
Netto mibdbet|dige Torakjeler -7 B34 004 -3 713 8r6
K readiracdrap Ll fnesrionng -5818 084 -
Underslasdd bl fremiaring - -
Gruwn nisy Fiw orianll sheadl 13473 118 SMIAFE
25 % utnal skatttskatte hordel -3368 2390 -923 164
Heray [kka halansetan dlaat skatehorde| - -
LitsaH akaB/akattefnrdiel | bal -3 364 230 028 &GS
Grunnlag For skabeicoalnad, endring | wlzatt siowt og belalbar akall NS iy ]
Fesultat tor skathedostned 136424 284 30 651 975
Ikke tTadraneberedtgede koabiader 4 5% 653 5907 575
SkalteFunn - -1 631 677
Flesallzent gevnctitap aaleton daa gler -4 520 350 -
Ureallaest gevsnetitap ondeamdeler -7 363 661 B 555223
3% &% mdtLall ubwtte - -
Gz or Arets skatiekosnad 126 31 M2 53 113097
Erviiwe] | rimdBeqticl e re-sl At rak ey 3540 158 4 453 ;1
Erirwy | rmdestidige forak]elber aorm (kke Inngar | belalbar skstt 1375410 -1 623 547
K omekagn midierl|dige reaulbatforskeller nvellan lignimg |40 o | or - -121 a2
SkattepiBotig innteid {g g for akatt § I 134 To7 AR 56 158 T8
Fordeling av skalisiaalnaden k| Hrld
Betalbar skall pd Arets desuttat 33 eae 377 14 033 615
Far mye, tor e avsabl | for 1454 77 -
S0 Ieedalar Shatt da 114 118 14 039 615
Ervdirg | ubsatl akall 25 % -2438 811 -1 116 253
E e 5k wrakraed som feige aw komekspon midlertidige r Mskjeller - 30 256
Shotiek trotned 32 704 337 12 953 638
Balalar alall | BAIARAER s il g ]
Betalbar dkall pd Arets rezyltat 33630 377 14 039 845
Forfdndazkal -18 360 956 -
Sraitestolt konesmblidrag -2T 255 554 -4 736 053
Ehyhelary bt frs Mallgede & 1454 77 -
Heraw reklagsheert Nl andre oodsddege tonddlnper 11 472 362 -
Beisiar slall | balanasn - B 303 87
3
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SKAGEN AS

Hote 10 Forvaltningshenerar o drifiskostrad er
Foralinimgshomwaret kemarer ira Torsalningen sy tokgende ond:

Aksiefored
SRACEM Vekst
SRACEM Kon TEI
BRACGEM Slobal
BRACEM Slobal 11
SRACEM Siobal 11 b [ yedueyee |
SRACEM SHAGEN Avkasning
BRAGEM Foous SKAGEN lellus
ERAGEM Inzighl

SRACEM Kon TRl LLUX

SRACEM Focus LUX

SRAGEM CSlobal LUX

SRAEM e LU

Titteringaiond

FALZEN et MOHE ™
FHAEN Credt SEK T
ZKAZEN Credit ELIR ©

SHAGEN HeyTente
SHAGEN brona =

“dlze londene er avyiket 12003

Meter bl regnskapet for 213

Foadttend
SKAGEN Felec 100
SKAGEN Felecd 30
SKAGEN Zeled 50
SKAGEN Zelec 30
SKAGEN Seledd 15

warlabefl horvaliningshanorar ubgjer kr 94 925 260 Tor 2019, Arets vanahle 1oryalmengehonerar er | s helived kiytet | akalefondet SKALEM m? med ko
21 74E 031 o akapelondel SKAGEM Gobal med kr 73 177 249, Akspelondens SKAGEN Kon 1l og SKAGEN hoeus fa | 200 9 hatt en regally
verdiutviking sanmentgnet red sders. Som ke av dette er tasl kevatningshonoras reduast med ki 76 097 999 [SKAGEN Kon- TR og kr 8 765

420 (SKAGEN Fooua) sammenlignet med en albaasjon med verdahaking [k Indeks.

A rifiak o5l noed i Fily ]

Aomin|strasone ooabnader E1 233 131 o4 127 328

IT 24533237 48 637 51

Foreaining: penealer boveern T 112618 33 372548

A B 330 023 16 2417 655

S ‘1B 350 D63 183 470 BH0

Hote 11 Lennekosinader, amtall ancatte, godtgiembser, 14n Gl ansatte mm.

Lennakrsinader Pk ] iy ]

Lanninger 152 625 630 137 601 ¥

Arbesdspherawgiit ikl pdlopl §Inan=sath 36272 330 30 707 633

PP jormhorabades 1E 335 255 22 239 263

Araie yhets of 11 156 516 12 437 209
Sum 218 351 B2 Z03 056 1M

Glennansnitig =y arsverk Aret ar 112

Ak b b Lrer s e

Fhelsar il ledende perasner dirsictar Siyrel
L@nrus tyned an nrar 2 645 066 1 325 000

Fefrjarauboiber 167 3M -

Annen podigfareise 20 257 -

AN sierende cheHian il £ barusaitale, SO Tastsedtes sier en helnetl] wuroenng By styredl. et Toralgpes ogsd en aviale om 12 mineder
Elterhanin vwed TTaoredan hof Ao inldtrefaie dretor. For 2019 &f det Koinatsrart kr 1067 747 | banls b deg leder.

Det &7 ke gt nizdkkerhetzatlkele 1l adrmeestrerende direktar, abyels leder eller andre reerstiende parter_

Keatnacakan podigiscetae tl revisor 20158 2013
Lot il It revlpar (anbdLien bakn sk BISEAnG e s egns Keg) 1041 13 197092
AT e s Vs e ke 313 437 214 745
ESkcaterSdgevning {Inkd. beknisk blatand med lgningsqa prer) 058 050 722 096
ATl b tand . -
Sum geipyiarelss Ul revisor (inkl ma) 2312738 2037 Tad
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SKAGEN AS

Hote 12 Transahsjoner med naemsiSende partar

Yielzer i edende ancatte e ondalt snote 12

e naer

r p parter:

) Balg &y warer o fenester

-Haig av feneater

- Balg av Irmaterielle elendeder

- Fonvalningahar-ara fratond 2om e forsaibed 8y selskapet

b} K|ep av varer og enesler

Klap av Yenester:

- Klop av l|enester fra konsemae|skap

- Mo i )esgod|araie aurnge KorGemaelskaper

MellshwErende 10 nessthenss pafar

a) Fordringer
- Tl gode horvalningshonorar ieatord aom ble tonsalted av se lakapet
- Andre lordein ger ionces neelakaper

b e

- SEhylcthg bl Tord S0P BN TONVEREL By S 2I9Ka pel

- Anmen ckyldlg gyeld korsemselakaper

- Shyldig distribus|orsgodtgjereise awige Konsem sek kaper

Moter bl regnskapet for 2048
k| Hrld

4432 132 -

- 26 6040 &30

FEG 508 837 B7T 973 630
T1 112616 33 372 596
14 030 .340 12 634 715
s oz

211 634 547 117 802 417
1336 412 303 146
2143833 1128108
TA16 177 2904133
517 776 2 950 216

Syl I 10 20T IHIF farualbed S sots ket edaterer e Hl &t man | enhald bl vedmakbens | SKAGEN Kon- 160 og SHAGEN Fooue auregrer last
hiowowar |apemde glennorm &ret Chet fashe homnoraret kar en vanabel del som By regnes mot el Lak ogoguiy som defined » de respeflive fonds vedbelter.
For 2009 miditte SKATEN Kor- 1k of SKAGEN heeua refunidene for mye asegnet fast onoear, Skyldg betap b fondene pr 3112 2019 e

blbxakebedalt | |anuar 2020,

Hote 13 Spesifikasjon av finansinntekter o finanskostnader

Annen Mnanainnlekt 28 2018
Nett valtageyinst - -
AT INGraaniekt oz -
yendsendring verdganiriondaandeler T 363 661 -
Gevinyl n verdipapirtoncsandeler B 727 430 -
Sum annen 14 121 323 -
Annen Mnanakoainad 28 2018
Neth vaktatap 1172 982 a1 647
vendeoncring verdaniondomnde|er - 5T 1M
15 PORI LN Vi P T e 1780617 1250 156
S ANRAR ARARBatAR 7 A5 BL4 7 358 777

e
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Hote 14 Kapitaldehning

k| Hrld
S0 egenkapal 204 K 000 215 O] G0
Irmaterielle elerdeter - -
Ubsall skattefonde| 3 36E 230 923 169
K jeimeekapelal AB6 631 720 217 o7 1 51
Netls anavarin apdlal 186 631 T20 217 071 A
Saamlet kaf talkray for kredelt-, Fctpans- o forfngelsesnsiko fstandardmebeden):
Likvider (20% ) 438 40 115677
Aneler | verdapapiend { 100%;) 20837 790 o0 932 263
Burge engasementer [1007%;] 20 34E 435 14 M3 133
Arel Tacte Ko SINGOer atarme e bereqiangepein| 3y 1 Favpe posher {100%) 3E 387 0s0 53 272 63
Kap { AR 112 314 100 T1 3 063
Kap o] 17,7 % 17, 2%
Speaificasjon av av Taste 2om urighar g for det pal #re av [FOR-2011-12-21- 1467}

203 202
Forw i negs ionwodar B 508 837 BFT 973 636
Aniéan drfitsinntest 6153839 5831 01
Flnandaniakier 14 335 463 1852 327
Fleaultat tor skatt 136424 204 -30 651 97
el Ladeed (M0 £8113 087 =12 339 335
Db nanodbgparets e 250063572 -230 806 411
Daifteiemrmede poster - -
Sum beregneeds Faake ko 3SE 440 758 402 576 277
Kray Ll anavarig Kapical, 259 Ay S0 Barefiads fa s NirctAnsar AP 112 314 104 715 65
Hote 15 Annan kertsikdig gield

8 iy )
Utsatl bonus (i mote 5, 122128 343 150 267 495
Byl oy o Terlepenger E2 861 526 36 213 3493
Falapte kostnatder EBOD3Z AT BB 41553
Ann-n kortsikiig geid 284 D23 092 263 01 413
Hote 16 Klientmidler

k| Hrld
K LnedeeaT by 2E6 338 311 33023877
K LInedeesAn 2w &l 2E6 338 311 33023 877
Crer ek ning - -

Skagen AS's KUndemidier bestar 2y SERKINMARED 30 eles By fofetakets TonsaitnangekLnder gjenmlh Aks|esparekonte, of woppg|ors Tancaksponmes
kmtet HI bunders. Indhviduelle pengonserdninges.
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Hote 17 Finanesielle insiumenter, risiko, sensitivitet of risikostyring

Sedakapeets finanalelle evendeler lonokenom ordinaene o it poater knytter seq U investeringer | verdiondsandeser. Dethe qlebder ove rahadds! ey idibet og
ubmath bomes{siyiolg bonus il anssthe son Uibetales over 3 8r, hvor den Ansatte heenes rlalksen tor avkasinieg). Selskapet er bt for wike bper 2
TocanSaell ralko. D3z bedbrived Kort | det falgende.

Markedansika

Ty | VBHASKLIS oo rerterivi il | ke ped pdvirke oelskapsresuiatet dirakte, 05 S2lskapels eqne [Erssefger Sy Qrerskuodabioidiiel {2om er
pleasen 1 egne toraRede Tond) « stor grad kngtter aeg Ll plagserimg v bowes med utsalt betsling, ivor Aalko fer verdiendeing beeres av mottaker.
Inclirekte vl Imadlertd selokapets reautater pawrkes av ubylidingen | verdpapimarkedene, toest og fremst ved sl honaranes ov kayitet Hi
ARENIZVE N Sy NI WOer rvatning.

g T 4 D

KT D oF fHalRoen Tor 8 en motpart Kee vl op prylle Sine avialamess)ge Ionpliktiges Som Toves 1l tap,
Kredtnekoen anses & vare lay.

Chet pdiblleF e tsareti=k kred el knyttet B bankinmakudd, nven denmne ances uvesentig.

Llioviditetariaio
Likwviditatsri sl ef Azkoen hor St seldkapet vil he wandlke gl med & ngte =i fonplikie] 3er ether eert som e fotalier.

Sedakapeed Far en begrenset [lhvldibetarzko.
Helahagel hory enter & generere poddve kontantatramrver de neabe drene.

Fiwalatanat Ior Svlale AMpikisaer

219 Shyidige
offentege Gledd Ui fond som Annen kortslktg
Leverandargiedd  avgifler forvaltes gleld Sun
0-6 rdneder & TET 842 49 P55 305 2 143 883 190 561 591 200 449 54
B-1Z radneder - - - - -
1-FAr - - - 103 161 055 103 451 o
3-8 4r - - - - -
Mer enn & &1 - - - - -
Tt 5 THT 342 9 55 B0 2 143 863 023 02 112 M0 602
2018 Shyidige
offentege Gledd Ui fond som Annen kortslktg
Leveramdangedd evgifer torvaltes geld Sum
0-6 rdneder 2] 534 238 1135314 112810834 145 196 647 292 677 093
B-12 maneder - - - 13 41 77z 13 404 772
1-FAr - - - 105 2000 D0y 105 300 000
3-E4r - - - - -
Mer enn & &r - - - - -
Sum 24 534 758 10135314 112 810 834 263 i 418 411 331 865
ey e natr 18 virkalk verd|

Alle selshapets aveaternger 1 dkajelond og renterobigasionetond er verdsal bazen pd cbeeryerbane farutsetninger.

Nivh 1 Vendzats ize basarl p& Evolente prissr
Chenrre Rategoriei INkiLderer | Rowetsak o bgasiofes Slier flsvarsribe In3Wamentsr atabed av nas|onal stat 3om gerenel er Klasstiaen pd vl 1.

Hivh 2 Vepdzatle b bassr pd obsarverbars Forul selndnper

CheriMre hateor e omiatter inanslel e aetrunventer som verdseties badart fd rakedsinformeson soft Kan yEre drehts choerverbar eller Indvelte
obrservedtar, Fondalnyesbenngear ef gerereft Kladsfaart pd mivd 2 o0 onifatter Bl - og renbe fonel Fond sacieler ef gederzit verdastt il oppdaterte
offtalelle KWAY-Kuraer.

Hivh I Verdzatle b basar pd Infomasfon com Lidoe or ehasraerbar
Inwesberinger b mevé 3 omfatler Investerdnges | pilmeest unoterbe sejakaper. Setakapet rodde per utganpen av Anel Ingen =like [y esleqnoer.

Vil verdi

Liedelzan yurdersd b virkelq verd o7 Kontanber e kortziktige dapos hum, e of ancee Tondrnge, keveranvdongys|d og amnen
keatalktig el er Ninznmet (k bekfod verds. Lette fomeres pd at drise posbens har kot lepeted.
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Hote 18 Lard -fordand mpporbaring |ffr forskni ft om drsregnekap mom for verdipapirforetak, forveliningsfonetak atc)
Jaaror tarakitt orn Arsr eqne Kap irum for verdipapiroretak, orvatningioretak e, §5-7 58 skal ded Al rappeortsres ot Saadskll oo ason
pr larwd hwor sedakapet of etablert indommas|onen er kke Bvalembar mol anren nobelnfonmesjon da emEs|onen S presenteres er

Tor Inberme eluminerger.

Wirksamhela Getgrarsk

Wiric omride maried Anlall Arsverk I akatt valrowd

BRAGEM, lllal af SKAGEN A7, | hemibraysn Danmark 15 081 152 1 -9 1953 030 1]
SMAGEM A5 Litch Belndc [h=mbLkyen M esdevian 11 673 64 3 JB55 ™D 7839 193
SRAGEM A5 {Nore) Fial [ mbLEEn Syeige 197 129 #0d 2 36 519710 8400 %1
SKALEM AS UK Eranch [heimibuagen UK EE ER ] 4 -9 055 B o
SEALEM A Kapitamoryatning Norge 114 603 783 81 114 603 783 23514 240
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I

SKAGEN

Fondene

ARSEFRFETHING FOR SKAGEN AS 2019
Selskapets vitksomhet

Fonealtningsselskapets vitksombet bestar i 4 forvalte verdipapifond. Yed utgangen av 2019 forvaltet
selskapet seks aksjefond, bre rentefond og fem fond-Hond, i tillegg til speilingsfond. Selskapet er
under tilsyn av Finanslilzyrnet.

Selekapets virksomhet drives fra hovedkontoret | Stavanger og fra avdelingskontorens | Bergen,
Alesund, Trondheim og Oslo. Selskapet har filialer | Stockholm, Kebenhawn, London, Amsterdam og
Frankfurt. | tillegg har fondens markedsferingstillatelse i Finland, Island, Luxembourg, Sveits, Belgia,
Ifand, Frankrike og Freyene.

Ved utgangen av 2019 hadde SKAGEN en samlet forvaltningskapital p& 64,47 milliarder kroner,
fordelt pa 58,21 milliarder i aksjefond, 4,43 milliarder i rentefond og 1,72 mil liarder kroner i fond-i-fond.
Det vari 2018 en netto positiv verdiulvikling i portefeliene pa 12 4 milliarder kroner. Likviditeten i
fondene har ikke vaert negativt pavirket og innlesningene er hindtert nutinemessig.

| tillegg har SKAGEN 1.15 milliarder kroner i tredjepartsfond og kontanter pa vegne av kunder
giennom zksjesparekonto {ASK).

Fra januar 2019 falger SKAGEN de felles retningslinjene for berekraftige investeringer | Storebrand
Assel Management. De felles retningslinjene kombinerer styrkene bl bide Storebrand og SKAGEN.
Storebrand har over 20 ars erfaring med barekraftsanalyse. integrering og ekskludening av selskaper i
sine portefalier. SKAGEM har lang og god erfanng med aktivt elerskap gjennom direkte dialog med
selskapenes ledelse og styrer, samt stemmegivning ved generalforsamlinger. | lepet av aret
oppdaterte vi retningslinjene til ogsa a ekskludere selskaper som bidrar bl avskoging og ikke-
medisinsk kannabis. Heretter ekskluderar vi selskaper som har mindre enn en viss andel av
inntjeningen fra kull, oljesand, palmeolje. gambling og pornografi. Mar det gjelder kull, vil det vaere en
gradvis opptrapping av ekskludering slik at vi nar 0 prozent innen 2024.

Arbeidsmilje og personal

Selskapet hadde ved utgangen av aret 90 ansatte, mot 96 ved ulgangen av 2018, Sykefraveret i
2019 var 1.8 prosent.

SKAGENM rekrutterer ansatte med ulik bakgrunn og seker 4 ocppna balanse mellam mannlige og
kvinnelige ansalte. Yed utgangen av aret var det 84 prosent menn og 38 prosent kvinner i
virksomheten, og lederteamet bestar av fire kvinner og lre menn. Selskapet seker a oppnd et allsidig
og inkluderende arbeidsmiljs, og det er styrets vurdering at det ikke forekommer diskriminering pa
grunn av elisitet, religion, livsstil, funksjonsgrad, legning. kiennsidentitet sller -uttrykk. Shyret mener
arbeidsmiljpet | selskapet er tilfredsstillende. Det har ikke vaert noen skader eller ulykker | 2019,

SKAGEN har fra og med 2018 overfart enkelte aktiviteter og funksjoner til Storebrand Gruppen.
Rasjonaliseringen omfatter forvaltning av SKAGENs rentefond, | T-dnft, verdipapiroppgjer. regnskap.
beregning av NAV. andelseieroppygjer og andelseiemegister for SICAGEMNs fond. saly og service mot
profesjonelle kunder | Morge og Sverige. innkommende samlaler og rapportering. Mot slutten av 2018
ble det bestemt a reversere overferingen av rentefondsforvaltmingen {unntatt SKACEN Heyrente) og
innkommende samtaler fra og med 2020, SKAGEN er fortsatt ansvarlig for risikohandtening og
intemkentroll av alle overferte aktivitster.

| lapet av 20189 har SKAGEN patatt seq rollen som investeringsansvarlig for SKAGENs underfond, og
global underdistributer for alle underfond | Storebrands SICAY hjemmeherende | Luxembourg.

Etter slyrets oppfatning forurenser ikke bedriften det ytre milje.
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Det har ikke veert forsknings- og utviklingsaktivitster | 2019

Endringer i ledelsen

Bjermn Tjemsland ble ulnevnt il Chief Rizsk & Compliance Officer | SKAGEN i november 2015, Han
erstaltet Selvi Marie Tonning som hadde innehatt stillingen siden oktober 2013, Bjem Tjemsland har
vaert ansatt | SKAGEN i 13 &r og har lidligere vaert Head of Projects | SKAGEN.

Milje-, samfunns- og selskapsstyring (ESG)

SKAGEM er en akliv forvalter, og portefelieselskapenes holdninger til og arbeid med ESG er av
sentral betydning i forvaltningen av vare fond. Et sunt ESG-fokus gir selskaper et konkumansemessig
fortrinn, =om igjen bidrar bl ekt verdiskaping.

| lopet av 2019 har vi stemt ved 239 generatforsamlinger. med 2934 saker til behandling og
avstemming. SKAGEN stemte ved 95.4 prosent av sakene, hovedsakelig pa linje med fioraret. | 93
prusent av tilfellene stemte vi for ledelsens forslag, mens vii1 7 prosent av tHellene stemte mot
ledelzens anbefaling i en eller flere saker. Stemmene ble avgitt | Bd med vare relningslinger.

SKAGENM stemmer vanligvis mot forslag om utstedelse av egenkapital uten foririnnzrelt for
eksisterende aksjonarer, overdrevne lederlenninger som ikke er knyltet til resultater og valg av
styremedlemmer som ikke anses & ha tilstrekkelig uavhengighet Infarmasjon om stemmegiviing
publiseres fortle pende pa vare nettsider. (For yiterigere informasjon om vart ESG-arbeid i 2019, =&
var arlige Beerekraftsrapport LINK).

Markeder og utsikter fremover

De amerikanske markedens hadde en sterk utvikling med en ekning | SAP indeksen pa 24 prosent i
2019. Forventningene til 2020 er lavere, men fortsatt positive med et godt arbeids marked og heyt
forbruk. Det ventes at selekapsinvesteringene vil ka seg opp, og at industrisekloren vokser elter to ar
med lilbakegang pa grunn av handelsspenninger. Forbruk utgjer to tredeler av e konomien, og det gjer
pkonomien robust mot svingninger i industrisekloren. Heye verdsettelser | USA og mer moderate
forventninger til amerikanske aksjer i 2020 kan fare til at investorer ser etter bedre muligheter andre
steder.

Fremvoksende akonomier ble hardest rammet av handelskrigen mellom USA og Kina. S=erig ble
induskriavhengige land og vekstmarkedsaksjer preget av endringene i global handel. Men lidevannet
snur i 2020. Vekstmarkedene vil utgjere 80 prosent av den globale veksten | 2020, ifelge IMF.
Vekstmarkedsaksjer er verdsatt til de laveste P/B-nivaene siden 2002 og inntjeningsveksten er i ferd
med & bli positiv. ¥i ser gode muligheter for vekstmarkedsaksjer generelt, selv om det er stor variasjon
mellom de enkelte landens i vekstmarkedsne.

Sentralbankens | USA og utviklede ekonomier har signzslisert at de vil fare en ekspansiv pengepaolitikk
i overskuelig framtid. Mange framvoksende ekonomier har fulgt etter og lsttet pengepolitikken in 2015,
men de har fortzatt rom for yttedigere lettelser, noe som kan bidra til et rally i
vekstmarkedsmarkedsaksjer.

Oppsummert har investorer grunn til 8 veere optimistiske i 2020, selv om aksjer har noe mindre
medvind ved inngangen il dette aret enn de hadde ved inngangen til 2019,

Risikovurdering

SKAGEN er en akliv forvalter og fondene har brede, globale mandater og en langsiklig
investeringshorisont. Selskapets inntjening knytter seg i hovedsak kil aksjefondenes prestasjoner og
utvikling i forvaltningskapital. Marke det for indeks- og sakalte smart betafond er fortsatt godt, pa
bekostning av aktive forvaltere som SKAGEN. Dette skaper imidlertid ogsa muligheter, og SKAGEN
vil fort=att seke etter lavt prisede papirer med katalysatorer for omprising.

SKAGEN arbeider kontinuerlig med hvordan selskapet best kan ivareta forvaltningen av fondene og
tilpa=se =eg de endringer som fondsindustrien star overfor. Styret har tro pa at SKAGEN= langsiktige
investeringsflosofi som aktiv forvalter gir et godt grunnlag for fondene og selskapet
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Bkonomi

Selgkapets arsresultat for 2019 ble NOK 103 719 947 etter skatt, sammenlignet med 26 708 3370
018.

Selzkapet har sv=ert begrenset kredittrisiko og likviditetsrisiko. Per 31.12.2019 har selskapet en
betydelig |ikviditelsreserve. Selskapet utarbeider jevnlig likviditelzanslag og falger likviditeten
kontinuerlig. Anslaget viser at selskapets likviditetssituasjon giennom 2020 vil vaere tiliredsstillende
basert p& selskapets behow for arbeidskapital. Kontantstremoppstillingen gir et godt uttrykk for
selskapets operasionelle aktivitet 1 2019.

Egenkapitalen ved utgangen av Gret var 200 millioner og tilevarer en EX-grad pa 30 prosent
{sammenlignet med 20 prosent per 31. desember 2018). Selskapels solvens vurderes & vere
tilfredsstillende. Ingen spesielle tiltak er iverksatt for & redusere den inansielle risikoan.

Fortsatt drift

Etter slyrets oppfatning gir det fremlagte resultatregnskap og balanse med tiherende noter
fyllestgje rende informasjon om driften og den finansielle stillingen ved regnekapsarets ulgang. Det
bekreftes at lorutzelningen for fortsalt drift er bl stede.

Disponering av overskudd:
Styrets innstilling vedrerende disponering av drels overskudd:

Til utbytte kr 39 953 254
Til konsermnbidrag (etter skatt) kr 81 786 663
Til#fra anrmen egenkapital kr 18 OO0 500
Sum disponert kr 102 719 247

Stavanger, 7. februar 2019

Styret | SKAGEN AS

Jan Erik Saugestad Kathinka Koch Sommerseth Viveka Ekberg

Kristian Falnes Fer Gustav Elom Aina Haug
Timothy Wamington
{Adm_dir)
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Til generalforsamlingen i SKAGEN AS
Uavhengig revisors beretning
Uttalelse om revisjonen av arsregnskapet

Konklusjon

Vi har revidert SKAGEN AS' rsregnskap som bestér av balanse per 31. desember 2019,
resultatregnskap og kontantstremoppstilling for regnskapsret avsluttet per denne datoen og noter til
drsregnskapet, herunder et sammendrag av viktige regnskapsprinsipper.

Etter vir mening er det medfelgende irsregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et
rettvisende bilde av selskapets finansielle stilling per 31. desember 2019, og av dets resultater og
kontantstrommer for regnskapsiret avsluttet per denne datoen i samsvar med regnskapslovens regler
og god regnskapsskikk i Norge.

Grunnlag for konkhisjonen

Vi har gjennomfart revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder de
internasjonale revisjonsstandardene International Standards on Auditing (ISA-ene}. Vare oppgaver og
plikter i henhold til disse standardene er beskrevet i Revisors oppgaver og plikter ved revisjon av
4rsregnskapet. Vi er uavhengige av selskapet slik det kreves i lov og forskrift, og har overholdt vire
gvrige etiske forpliktelser i samsvar med disse kravene. Etter vir oppfatning er innhentet
revisjonsbevis tilstrekkelig og hensikismessig som grunnlag for vir konklusjon.

Puriy imformasjon

Ledelsen er ansvarlig for ovrig informasjon. @vrig informasjon omfatter informasjon i rsrapporten
bortsett fra Arsregnskapet og den tilherende revisjonsberetningen.

Vir uttalelse om revisjonen av irsregnskapet dekker ikke gvrig informasjon, og vi attesterer ikke den
evrige informasjonen.

I forbindelse med revisjonen av drsregnskapet er det var oppgave  lese gvrig informasjon med det
formail & vurdere hvorvidt det foreligger vesentlig inkensistens mellom gvrig informasjon og
irsregnskapet, knnnskap vi har opparbeidet oss under revisjonen, eller hvorvidt den tilsynelatende
inneholder vesentlig feilinformasjon.

Dersom vi kenkluderer med at den ovrige informasjonen inneholder vesentlig feilinformasjon er vi
pélagt & rapportere det. Vi har ingenting 4 rapportere i si henseende.

Styrets og daglig leders ansvar for drsregnskapet

Styret og daglig leder (ledelsen) er ansvarlig for & utarbeide drsregnskapet i samsvar med lov og
forskrifter, herunder for at det gir et rettvisende bilde i samsvar med regnskapslovens regler og god
regnskapsskikk i Norge. Ledelsen er ogsi ansvarlig for slik internkontroll som den finner nadvendig

PricewaterhouseCoopers AS, Kanalsletta 8, Postboks 8017, NO-4068 Stavanger
T: 02316, org. no.: 987 009 713 MVA, www.pwc.no
Statsautoriserte revisorer, medlemmer av Den norske Revisorforening og autorisert regnskapsfererseiskap
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for 4 kunne utarbeide et rsregnskap som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som folge
av misligheter eller utilsiktede feil.

Ved utarbeidelsen av drsregnskapet m4 ledelsen ta standpunkt til selskapets evne til fortsatt drift og
opplyse om forhold av betydning for fortsatt drift. Forutsetningen om fortsatt drift skal legges til grunn
for drsregnskapet si lenge det ikke er sannsynlig at virksomheten vil bli avviklet.

Revisors oppgaver og plikter ved revigjonen av drsregnskapet

Vart mél med revisjonen er i oppnd betryggende sikkerhet for at rsregnskapet som helhet ikke
inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som falge av misligheter eller utilsiktede feil, og 4 avgi en
revisjonsberetning som inneholder vér konklusjon. Betryggende sikkerhet er en hoy grad av sikkerhet,
men ingen garanti for at en revisjon utfert i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge,
herunder ISA-ene, alltid vil avdekke vesentlig feilinformasjon som eksisterer. Feilinformasjon kan
oppsta som felge av misligheter eller utilsiktede feil. Feilinformasjon blir vurdert som vesentlig dersom
den enkeltvis eller samlet med rimelighet kan forventes & pdvirke gkonomiske beslutninger som
brukerne foretar basert p3 drsregnskapet.

For videre beskrivelse av revisors oppgaver og plikter vises det til:
https://revisorforeningen.no/ revisjonsheretninger

Uttalelse om andre lovmessige krav

Konklusjon om arsberetningen

Basert pd vr revisjon av drsregnskapet som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
&rsberetningen om arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og forslaget til resultatdisponering
er konsistente med irsregnskapet og i samsvar med lov og forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pd vir revisjon av irsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet
nedvendig i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000
«Attestasjonsoppdrag som ikke er revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell
informasjon», mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til 4 serge for ordentlig og oversikilig
registrering og dokumentasjon av selskapets regnskapsopplysninger i samsvar med lov og god
bokforingsskikk i Norge.

Stavanger, 7. februar 2020
PricewaterhouseCoopers AS
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