Vedtaegter for veerdipapirfonden SKAGEN m?

§ 1 Veerdipapirfondens og forvaltningsselskabets navn

Veerdipapirfonden SKAGEN m?forvaltes af forvaltningsselskabet SKAGEN AS. Fonden er
godkendt i Norge og reguleres af Finanstilsynet. Fondet er reguleret i henhold til lov nr. 44 af 25.
november 2011 om veerdipapirfonde ("vpfl.”).

§ 2 UCITS-fond
Fonden er en UCITS-fond, som falger investeringsreglerne i vpfl kapitel 6 og bestemmelserne
om tegning og indlgsning i vpfl § 4-9 farste stykke og 8 4-12 fgrste stykke.

8§ 3 Regler for investering af veerdipapirfondens midler

3.1 Fondens investeringsomrade og risikoprofil

Fonden er en aktiefond i henhold til Veerdipapirfondenes forenings definitioner. Fonden
investerer hovedsageligt i aktier, der er udstedt af selskaber over hele verden, som driver
virksomhed forbundet med fast ejendom.

Fonden kendetegnes normalt af forholdsvis store udsving (volatilitet). Risikoprofilen er naermere
specificeret i fondens central investorinformation.

Fondens investeringsmandat er naermere beskrevet i prospektet.
3.2 Generelt om investeringsomrade

Fondens midler kan placeres i fglgende finansielle instrumenter og/eller indskud i
kreditinstitutioner:

omsaettelige veerdipapirer ja O nej
veerdipapirfondsandele ja O nej
pengemarkedsinstrumenter ja O nej
derivater ja I nej
indskud i kreditinstitution Oja nej

Investering i andre veerdipapirfonde udger maksimalt 10 procent af fondens formue:
ja O nej

Fonden kan, uafhaengigt af investeringsalternativerne i dette punkt, besidde likvide midler.

De veerdipapirfonde, der investeres i, kan selv maksimalt investere 10 procent af fondens midler
i veerdipapirfondsandele:
ja O nej

Investering i veerdipapirfonde, der ikke er UCITS, opfylder betingelserne i § 6-2 andet stykke og
udger samlet ikke mere end 10 procent af fondens formue:
ja O nej

Fondens midler investeres i pengemarkedsinstrumenter, som normalt handles pa
pengemarkedet, er likvide og som kan veerdifastsaettes til enhver tid:
ja O nej

Veerdipapirfonden kan anvende fglgende derivater; optioner, terminskontrakter og swaps.
Derivaternes underliggende aktiver vil veere finansielle instrumenter som naevnt ovenfor under



punkt 3.2 fgrste stykke og med indekser med finansielle instrumenter som angivet i 3.2 fgrste
stykke som underliggende aktiver samt rente, valuta eller valutakurs som underliggende aktiver.

Forventet risiko og forventet afkast af fondens underliggende veerdipapirportefglje reduceres
som fglge af investeringerne i derivater.

Fondens investering i veerdipapirfondsandele skal sammen med fondens gvrige investeringer
veere i overensstemmelse med disse vedteegter.

3.3 Krav til likviditet
Fondens midler kan investeres i finansielle instrumenter som:

1. er optaget til officiel notering, eller som omsaettes pa et reguleret marked i et E&S-land,
herunder et norsk reguleret marked som defineret i direktiv 2004/39/EF art 4 (1) nr. 14 og
barsloven § 3 fgrste stykke.

ja O nej

2. omseaettes pa et andet reguleret marked, som fungerer regelmaessigt og som er abent for
offentligheden i en stat, som er del af EZS-aftalen.
ja O nej

3. er optaget til officiel notering pa en bars i et land udenfor EGS-omradet, eller som omsaettes
i et sddan land pa et andet reguleret marked, som fungerer regelmaessigt, og som er abent
for offentligheden.

ja O nej

Alle bagrser og regulerede markeder i verden er aktuelle. Der investeres i veludviklede markeder
0g udviklingsmarkeder.

4. er nyudstedte, safremt en betingelse for udstedelse er, at der sgges om optagelse til handel
pa bars eller marked som afkrydset i punkterne 1 til 3 ovenfor. Optagelse til handel skal ske
senest et ar fra tegningsfristens udlgb.

ja O nej

Fondens midler kan investeres i pengemarkedsinstrumenter, som omsaettes pa et andet
marked end angivet i punkterne 1-3 ovenfor, hvis udstedelsen eller udstederen af
instrumenterne er reguleret med det formal at beskytte investorer og opsparinger, og
instrumentet er omfattet af vpfl. 8 6-5 andet stykke.

Op til 10 procent af fondens midler kan investeres i andre finansielle instrumenter end de, der er
naevnt i dette punkt.

3.4 Investeringsbegraensninger — fondens midler
Veerdipapirfondens beholdning af finansielle instrumenter skal have en sammensaetning, der
giver en hensigtsmaessig spredning af risikoen for tab.

Fondens investeringer skal til enhver tid veere i overensstemmelse med
investeringsbegreaensningerne i vpfl. 8 6-6 og 6-7 fgrste og andet stykke.



3.5 Investeringsbegraensninger — ejerandel hos udsteder
Fondens investeringer skal til enhver tid veere i overensstemmelse med
investeringsbegreaensningerne i henhold til vpfl. § 6-9.

3.6 Udlan
Veaerdipapirfonden kan lane finansielle instrumenter ud i overensstemmelse med vpfl § 6-11.

Alle indtzegter fra udlan skal tilfalde fonden.

§ 4 Realiseringsgevinster og udbytte
Realiseringsgevinster geninvesteres i fonden.

Der udbetales ikke udbytte til andelshaverne.

Forvaltningsselskabets bestyrelse kan bestemme, at realiseringsgevinster fra fondens
obligationer kan udbetales til andelshaverne.

Forvaltningsselskabets bestyrelse kan bestemme, at der skal udbetales aktieudbytte og/eller
renteindteegter til andelshaverne.

§ 5 Omkostninger
Forvaltningsgodtggrelse er forvaltningsselskabets indteegt til forvaltning af fonden.

Grundlaget for beregningen af forvaltningsgodtgerelsen er fondens lgbende veerdi. Ved
beregning af fondens veaerdi (forvaltningskapitalen) skal grundlaget veere markedsveerdien af
portefglien af finansielle instrumenter og indskud i kreditinstitution, veerdien af fondens likvider
og gvrige fordringer, veerdien af optjente ikke-forfaldne indteegter, veerdien af eventuelt fremfart
underskud, fratrukket geeld og palgbne ikke-forfaldne omkostninger, herunder potentiel
skatteforpligtelse.

Udover forvaltningsgodtggrelsen kan falgende omkostninger endvidere deekkes af fonden:

transaktionsomkostninger ved fondens investeringer,

betaling af eventuelle skatter, som fonden opkraeves,

renter pa laneoptagelse som naevnt i vpfl. § 6-10 og

ekstraordinaere omkostninger, som er ngdvendige for at varetage andelsejernes
interesser, jf. 8§ 4-6 andet afsnit.

NSNS

Forvaltningsgodtgarelsen fordeles lige pa hver andel i den enkelte andelsklasse i fonden.
Starrelsen af forvaltningsgodtgarelsen fremgar af vedteegternes § 7.

Al godtggrelse, som modtages fra en underfond, skal tilfalde SKAGEN m?2 i sin helhed.

§ 6 Tegning og indlgsning af andele

Fonden er normalt dben for tegning 5 gange om ugen. Fonden er normalt aben for indlgsning 5
gange om ugen.

Ved tegning palgber der et tegningsgebyr pa op til 3 procent af tegningsbelagbet.

Bestyrelsen i SKAGEN kan vedtage, at omkostningerne skal stige til op til 10 procent af
tegningsbelgbet. Differencen mellem 3 procent og vedtaget gget tegningsomkostning pa op til



10 procent skal tilfalde fonden. Bestyrelsen kan fastseette gget tegningsomkostning for en
bestemt periode med mulighed for forleengelse eller forkortelse ved vedtagelse i bestyrelsen.

Ved indlgsning af andele palgber der et indlgsningsgebyr pa indtil 1 procent af
indlgsningsbelgbet.

SKAGEN kan benytte swing pricing. Der henvises til prospektet for yderligere detaljer.

8§ 7 Andelsklasser
Fondens formuesmasse er inddelt i fglgende andelsklasser:

Andelsklasse Forvaltningsgodtggrelse

m* A Fast forvaltningsgodtgarelse 1,5 % justeret for en
resultatafheengig forvaltningsgodtggrelse

m’ B Fast forvaltningsgodtggrelse indtil 1,2 % justeret for en
resultatafheengig forvaltningsgodtggrelse

m° C Fast forvaltningsgodtgarelse 1,0 % justeret for en
resultatafhaengig forvaltningsgodtggrelse

Andelsklassen m* A
Forvaltningsselskabet kan hos andelsklassen opkreeve en fast forvaltningsgodtggrelse.

Forvaltningsgodtggrelsen udger 1,5 procent p.a.
Fast forvaltningsgodtgarelse beregnes daglig og belastes kvartalsvis.

Samlet fast forvaltningsgodtggrelse i fonden og eventuel underfond kan maksimalt udgere 6,5
procent p.a. for andelsklasse A.

Forvaltningsselskabet kan desuden opkraeve andelsklassen en resultatafheengig forvaltnings-
godtggrelse.

Fast forvaltningsgodtgarelse treekkes fra andelsveerdien far resultatafhaengig
forvaltningsgodtgarelse beregnes.

Den resultatafhaengige forvaltningsgodtgarelse beregnes daglig og belastes arligt.

Ved en procentvis bedre veerdiudvikling i andelsveerdien end MSCI ACWI Real Estate IMI ex
REITS Net total return index USD, malt i norske kroner, fra foregadende dag vil
forvaltningsselskabet beregne sig 10 procent godtggrelse af denne forskel.

Resultatafheengig forvaltningsgodtggrelse kan opkraeves, selv om andelsklassens andele er
faldet i veerdi.

Samlet forvaltningsgodtggrelse kan ikke overstige 3 procent af den dagligt beregnede,
gennemsnitlige arlige forvaltningskapital.

Ved en procentvis darligere vaerdiudvikling end MSCI ACWI Real Estate IMI ex REITS Net
total return index USD, malt i norske kroner, vil forvaltningsselskabet treekke 10 procent af
denne forskel fra forvaltningsgodtggrelsen.



Samlet forvaltningsgodtgarelse kan ikke veere lavere end 0,75 procent af den dagligt
beregnede, gennemsnitlige arlige forvaltningskapital. Hvis den beregnede
forvaltningsgodtgerelse er lavere end 0,75 procent, vil forskellen ikke indgd i andelsveerdien,
men overfares til neeste dags beregning. Det indebeerer, at forvaltningsselskabet skal indhente
tabt veerdiudvikling fra den foregaende dag, inden den resultatafheengige
forvaltningsgodtgerelse indgar i beregningen af andelsvaerdien.

Beregningsperioden er fra arets begyndelse, selv om andelen er kgbt i labet af kalenderaret.

Daglig beregning af resultatafhaengig forvaltningsgodtgerelse pr. andel pavirkes af tegning og
indlgsning af andele. Den resultatafhaengige forvaltningsgodtgarelse kan dermed belastes, selv
om andelsklassens veerdiudvikling har veeret negativ i forhold til referencen, og pa samme made
ikke belastes, safremt andelsklassens veerdi har veeret positiv i forhold til referencen.

Andelsklassen m? B

Andelsklasse B kendetegnes ved, at den har lavere fast forvaltningsgodtggrelse end
andelsklasse A. Andelsklassen er aben for enhver investor, som tegner gennem distributgrer
som via aftale med forvaltningsselskabet ikke modtager vederlag fra forvaltningsselskabet.

Forvaltningsselskabet kan hos andelsklassen opkraeve en fast forvaltningsgodtggrelse.
Forvaltningsgodtgarelsen udger indtil 1,2 procent p.a.
Fast forvaltningsgodtgarelse beregnes daglig og belastes kvartalsvis.

Samlet fast forvaltningsgodtggrelse i fonden og eventuel underfond kan maksimalt udgere 6,5
procent p.a. for andelsklasse B.

Forvaltningsselskabet kan desuden opkreeve andelsklassen en resultatafheengig forvaltnings-
godtgarelse.

Fast forvaltningsgodtgarelse treekkes fra andelsveerdien far resultatafheengig
forvaltningsgodtggarelse beregnes.

Den resultatafheengige forvaltningsgodtggrelse beregnes daglig og belastes arligt.

Ved en procentvis bedre veaerdiudvikling i andelsvaerdien end MSCI ACWI Real Estate IMI ex
REITS Net total return index USD, malt i norske kroner, fra foregadende dag vil
forvaltningsselskabet beregne sig 10 procent godtggrelse af denne forskel.

Resultatafheengig forvaltningsgodtggrelse kan opkraeves, selv om andelsklassens andele er
faldet i veerdi.

Samlet forvaltningsgodtgarelse kan ikke overstige 2,7 procent af den dagligt beregnede,
gennemsnitlige arlige forvaltningskapital.

Ved en procentvis darligere veerdiudvikling end MSCI ACWI Real Estate IMI ex REITS Net
total return index USD, malt i norske kroner, vil forvaltningsselskabet treekke 10 procent af
denne forskel fra forvaltningsgodtggrelsen.



Samlet forvaltningsgodtgarelse kan ikke veere lavere end 0,45 procent af den dagligt
beregnede, gennemsnitlige arlige forvaltningskapital. Hvis den beregnede
forvaltningsgodtgerelse er lavere end 0,45 procent, vil forskellen ikke indga i andelsveerdien,
men overfares til neeste dags beregning. Det indebeerer, at forvaltningsselskabet skal indhente
tabt veerdiudvkling fra den foregdende dag, inden den resultatafhaengige
forvaltningsgodtgerelse indgar i beregningen af andelsvaerdien.

Beregningsperioden er fra arets begyndelse, selv om andelen er kgbt i labet af kalenderaret.

Daglig beregning af resultatafhaengig forvaltningsgodtgerelse pr. andel pavirkes af tegning og
indlgsning af andele. Den resultatafhaengige forvaltningsgodtgarelse kan dermed belastes, selv
om andelsklassens veerdiudvikling har veeret negativ i forhold til referencen, og pa samme made
ikke belastes, safremt andelsklassens veerdi har veeret positiv i forhold til referencen.

Dersom andelsejeren ikke opfylder vilkar for at vaere investeret i andelsklasse B, kan
andelsejerens andelsveerdi af forvaltningsselskabet flyttes over i andelsklasse A.

Andelsklassen m?2 C

Andelsklassen er aben for investorer som har andele i fonden (undtagen andelsklasse B) til en
kgbspris pa mindst 100 millioner NOK, og som ikke kvalificerer til distributionsgodtgarelse eller
anden honorar fra SKAGEN.

Forvaltningsselskabet kan hos andelsklassen opkraeve en fast forvaltningsgodtggrelse.
Forvaltningsgodtggrelsen udger 1,0 procent p.a.
Fast forvaltningsgodtgarelse beregnes daglig og belastes kvartalsvis.

Samlet fast forvaltningsgodtggrelse i fonden og eventuel underfond kan maksimalt udgere 6,5
procent p.a. for andelsklasse C.

Forvaltningsselskabet kan desuden opkraeve andelsklassen en resultatafheengig forvaltnings-
godtgarelse.

Fast forvaltningsgodtgarelse treekkes fra andelsveerdien far resultatafheengig
forvaltningsgodtg@arelse beregnes.

Den resultatafhaengige forvaltningsgodtggrelse beregnes daglig og belastes arligt.

Ved en procentvis bedre veerdiudvikling i andelsveerdien end MSCI ACWI Real Estate IMI ex
REITS Net total return index USD, malt i norske kroner, fra foregaende dag vil
forvaltningsselskabet beregne sig 10 procent godtgarelse af denne forskel.

Resultatafhaengig forvaltningsgodtggrelse kan opkraeves, selv om andelsklassens andele er
faldet i veerdi.

Samlet forvaltningsgodtgarelse kan ikke overstige 3 procent af den dagligt beregnede,
gennemsnitlige arlige forvaltningskapital.

Ved en procentvis darligere vaerdiudvikling end MSCI ACWI Real Estate IMI ex REITS Net
total return index USD, malt i norske kroner, vil forvaltningsselskabet treekke 10 procent af
denne forskel fra forvaltningsgodtggrelsen.



Samlet forvaltningsgodtggrelse kan ikke veere lavere end 0,75 procent af den dagligt
beregnede, gennemsnitlige arlige forvaltningskapital. Hvis den beregnede
forvaltningsgodtgarelse er lavere end 0,75 procent, vil forskellen ikke indga i andelsvaerdien,
men overfares til neeste dags beregning. Det indebeerer, at forvaltningsselskabet skal indhente
tabt veerdiudvikling fra den foregaende dag, inden den resultatafheengige
forvaltningsgodtgarelse indgar i beregningen af andelsvaerdien.

Beregningsperioden er fra arets begyndelse, selv om andelen er kabt i Igbet af kalenderaret.

Daglig beregning af resultatafhaengig forvaltningsgodtgarelse pr. andel pavirkes af tegning og
indlgsning af andele. Den resultatafhaengige forvaltningsgodtgarelse kan dermed belastes, selv
om andelsklassens veerdiudvikling har veeret negativ i forhold til referencen og pa samme made
ikke belastes, safremt andelsklassens veerdi har veeret positiv i forhold til referencen.

Hvis andelsejeren ikke opfylder betingelserne for at veere investeret i andelsklasse C, kan
andelsejerens aktieveerdi overfgres til en anden andelsklasse af forvaltningsselskabet.
Overfarslen kan ogsa foretages af forvaltningsselskabet, hvis andelsejerens forvaltningskapital i
fonden(undtagen andelsklasse B) falder til under 100 millioner NOK.



