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Resultatregnskap

Belgp i: NOK Note 2020 2019
RESULTATREGNSKAP

K ostnader

Forvaltningshonorar 5 945 967 802 591
Andre kostnader 33672 23288
Sum kostnader 979 639 825 880
Driftsresultat -979 639 -825 880

Finansinntekter og finanskostnader

Annen renteinntekt 627 6 064
Utbytte 635571 533139
Gevinst/tap ved realisagon 574 577

Netto endring urealiserte kursgevinster/tap 10178 983 5 608 095
Sum finansinntekter 11 389 759 6 147 298
Netto finans 11 389 759 6 147 298
Ordineert resultat far skattekostnad 10410 120 5321418
Skattekostnad pa ordinaat resultat 6

Ordineert resultat etter skattekostnad 10410 120 5321418
Arsresultat 10410 120 5321418
Arsresultat etter minoritetsinter esser 10410 120 5321418
Totalresultat 10410 120 5321418

Overfaringer og disponeringer
Overfert til annen egenkapital 10410 120 5321418
Sum overferinger og disponeringer 10410 120 5321418
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Balanse

Belgp i: NOK Note 2020 2019

BALANSE - EIENDELER

Anleggsmidler
Immaterielle eiendeler

Sum anleggsmidler 0 0
Omlgpsmidler

Varer

I nvesteringer

Markedsbaserte aksjer 54 793 249 41 088 527
Sum investeringer 3 54 793 249 41 088 527

Bankinnskudd, kontanter og lignende

Bankinnskudd 2 254 365 3943576
Sum bankinnskudd, kontanter og lignende 2 254 365 3943576
Sum omlgpsmidler 57047 614 45032 103
SUM EIENDELER 57 047 614 45032 103

BALANSE - EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Innskutt egenkapital

Andelskapital til pdlydende 4 27 060 128 26 149 169
Overkurs/underkurs 9564 160 8985720
Sum innskutt egenkapital 36 624 288 35134889

Opptjent egenkapital

Opptjent egenkapital 20 385 587 9975 467
Sum opptjent egenkapital 20 385 587 9975 467
Sum egenkapital 57 009 875 45110 357
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Balanse
Belgp i: NOK Note 2020 2019
Sum langsiktig gjeld 0 0

Kortsiktig gjeld

Annen gjeld 37739 -78 254
Sum kortsiktig gjeld 37739 -78 254
Sum gjeld 37739 -78 254
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 57 047 614 45032 103
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Arsregnskap

2020

Verdipapirfondet FRAM Kombinasjon

Org.nr.:998 338 816
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Arsberetning 2020
for

Verdipapirfondet FRAM Kombinasjon

Org. nr: 998 338 816

Virksomhetens art og lokalisering.
Selskapet er et verdipapirfond og ble etablert 20.04.2012. Verdipapirfondet er et kombinasjonsfond og underlagt tilsyn
av Finanstilsynet. Selskapet har forretningsadresse i DRAMMEN.

Fortsatt drift.

I samsvar med regnskapslovens § 3-3 bekrefter styret at forutsetningen om fortsatt drift er lagt til grunn ved
utarbeidelsen av regnskapet og det bekreftes at forutsetningen er til stedet for Verdipapirfondet FRAM Kombinasjon og
forvaltningsselskapet FRAM Fondene AS. Se note 7, hendelser etter balansedato 31.12.2020.

Redegjorelse for arsregnskapet.

Styret mener at det fremlagte resultatregnskapet og balansen med tilharende noter gir en fyllestgjerende informasjon om
arets drift og stilling ved arsskiftet.

Selskapet har ikke hatt forsknings- eller utviklingskostnader i 2020.

Inntekter.
Selskapets totale inntekter 1 2020 utgjorde NOK 11 389 759 som var en endring fra NOK 6 147 298 12019.

Verdiutvikling per andel.
Fondets andelsverdi har i 2020 endret seg fra 172,98 til 207,76, dette er en endring pd 20,11 %. Fondets verdiutvikling
stér i forhold til risikoprofilen.

Resultat.
Arsresultatet etter skatt ble NOK 10 410 120 mot NOK. 5321 418 i 2019.

Balanse.
Eiendeler i balansen utgjorde NOK. 57 047 614 ved utgangen av 2020, mot NOK. 45 032 103 1 2019. Bankinnskudd
utgjer NOK 2 254 365 av ciendelene i balansen. Fondet eier kun bersnoterte og likvide finansielle instrumenter.

Selskapet har ingen langsiktig gjeld eller driftskreditter.
Administrative forhold

FRAM Fondene AS er forretningsfarer for fondet og Danske Bank er depotmottaker. Det har ikke vaert ekstraordineert
store innlasninger som har hatt innvirkning pa andelenes verdiutvikling.

Risikoforhold.
Styringen av selskapet bygger pa prinsippene om en robust forretnings modell hvor malet er & redusere risikoen.
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Finansiell risiko.

FRAM Fondene AS benytter portefeljesystemer for daglig risikojustering av portefaljen.

Fondets vedtekter og prospekt regulerer rammen for risiko fondet kan ta. Fondets risiko styres daglig gjennom etablerte
rutiner og en omfattende internkontroll.

Forslag til disposisjon av arsoverskudd.
Styret foreslar at resultatet pa NOK 10 410 120 i sin helhet fores til annen egenkapital.

Arbeidsmilje.
Selskapet har ingen ansatte. Styret bestar av 5 menn. Selskapet har innarbeidet en policy som tar sikte pa at det ikke
forekommer forskjellsbehandling grunnet kjenn. Ut over dette er det ikke iverksatt tiltak for 4 fremme likestilling.

Ytre milje.
Selskapets drift forurenser ikke det ytre miljoet.

Drammen, 15.04.2021

Pal Berg Frode Tobiasson Frode Ludvigsen
Styrets leder Styremedlem Styremedlem
Karsten Houm Birger Svensson Ole @rjan Hilden

Styremedlem Styremedlem Adm.dir.
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Resultatregnskap

Verdipapirfondet FRAM Kombinasjon

Portefsljeinntekter og kostnader
Renteinntekter/kostnader

Utbytte

Gevinst/tap ved realisasjon

Netto endring urealiserte kursgevinster/tap
Portefeljeresultat

Forvaltningsinntekter og kostnader
Forvaltningshonorar

Andre kostnader

Forvaltningsresultat

Resultat for skattekostnad
Skattekostnad pa ordinert resultat
Arsresultat

Overfort til annen egenkapital
Sum overforinger

2020 2019

627 6 064

635 571 533 139
574 577 0
10 178 983 5 608 095
11 389 759 6147 298
-945 967 -802 591
-33 672 -23 288
-979 639 -825 880
10410120 5321 418
0 0

10410 120 5321 418
10410 120 5321418
10410120 5321 418
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Balanse

Verdipapirfondet FRAM Kombinasjon

Eiendeler

Fondets verdipapirportefelje

Noterte aksjer
Aksjefond
Obligasjonsfond

Sum verdipapirportefolje

Bankinnskudd
Bankinnskudd
Sum eiendeler

Egenkapital

Innskutt egenkapital
Andelskapital til palydende
Overkurs/underkurs
Opptjent egenkapital
Sum egenkapital

Gield
Annen gjeld

Sum annen gjeld
Sum egenkapital og gjeld

Pal Berg
styreleder

Frode Ludvigsen
styremedlem

Note

DRAMMEN, 15.04.2021

Birger Svensson
styremedlem

Karsten Houm
styremedlem

2020 2019

19 836 281 13 434 535
31106 977 23932746
3 849 991 3721 245
54793 249 41 088 527
2 254 365 3943 576
57 047 614 45032 103
27 060 128 26 149 169
9 564 160 8985720
200 385 587 9 975 467
57 009 875 45110 357
37 739 -78 254
37739 -78 254

57 047 614 45032 103

Frode Tobiasson
styremedlem

Ole @rjan Hilden
Adm.dir.
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Verdipapirfondet FRAM Kombinasjon
Noter

Notel  Regnskapsprinsipper og definisjoner

Verdipapirfondet ble stiftet 20.04.2012. Arsregnskapet er satt opp i samsvar med regnskapsloven av 1998 og forskrift om érsregnskap for
verdipapirfond av 1999 nr. 654.

Finansielle instrumenter

Alle finansielle instrumenter, som aksjer, aksjefond, obligasjoner, sertifikater og andre markedsorienterte instrumenter vurderes til virkelig
verdi(markedsverdi). Verdipapirer er vurdert til markedskurser 31.12.

Unoterte aksjer er verdsatt etter siste kjente omsetningskurs, verdivurderinger foretatt av meglerforbindelser og interne verdivurderinger.
Verdipapirer og bankinnskudd i utenlandsk valuta er vurdert til gjeldende valutakurs ved tidspunkt for kursfastsettelse 31.12.

Kortsiktige fordringer og kortsiktig gjeld omfatter poster som forfaller innen et &r.

Det er ingen utdeling fra fondet.

Finansielle derivater
Fondet handler ikke i derivater.

Prinsipper for regnskapsmessig behandling av transaksjonskostnader
Transaksjonskostnader ved kjop og salg av verdipapirer tillegges kostpris ved kjop og kostnadsferes i fondet ved salg.

Depotomkostninger
Fondet blir kun belastet transaksjonsdrevne depotkostnader.

Finansiell markedsrisiko
Balansen i fondets drsregnskap gjenspeiler fondets markedsverdi per siste balansedag i dret malt i norske kroner. Fondet er gjennom investeringer i
utenlandske verdipapirer eksponert for aksjekurs, valutarisiko og likviditetsrisiko.

Skatt

Gevinst/tap ved realisasjon av aksjer er ikke skattepliktig/fradragsberettiget nér aksjeselskapet har hovedkontor innenfor EU/E@S. 1 tillegg er
verdipapirfond generelt fritatt for skatteplikt pa gevinst og har ikke fradragsrett for tap ved realisasjon av aksjer i selskaper utenfor E@SS.

Utbytter mottatt innenfor EU/E@S er i utgansgspunktet skattefrie, men 3 prosent av disse kommer til beskatning.

Utbytter mottatt utenfor EU/EDS eller utbytte fra investeringer i lavskatteland er skattepliktig. Fondet kan i tillegg ilegges kildeskatt pa utenlandsk
utbytte.

Utsatt skattefordel som folge av skattemessige fremferbart underskudd blir ikke balansefert da det er lite sannsynlig 4 fi nyftiggjort seg av
fremforbare underskudd i virksomheten.

Det er ingen ansatte i fondet.

Det er ikke utbetalt lenn, styregodtgjerelse eller andre honorarer i fondet..

Honorar til revisor dekkes av Forvaliningsselskapet FRAM Fondene AS.

Verdipapirfondet er et fond i fond og omlapshastighet beregnes ikke da det er av begrenset relevans.

Note 2 Investeringsstrategi, finansiell markedsrisiko og avkastning.

Fondet er et kombinasjonsfond som har en verdibasert investeringsfilosofi. Fondet har et globalt investeringsmandat i sine vedtekter og det benyttes
primeert spesialiserte eksterne forvaltere (fond i fond).

Gjennom investeringer i finansielle instrumenter er fondet eksponert for aksjekurs-, valutakurs-, likviditetsrisiko-, rente- og kredittrisiko. I tillegg
utsettes fondet for valutarisiko nér det investerer i annen valuta enn NOK.

Fondet benytter ikke valutasikring.

Note 3 Verdipapirportefelje

[Markedbars Type ISIN Verdipapir Behokdning  Kostpris (B Kurs Vahitz Valutakurs  Markedsvaerdi Andet af AV Sektor  Eierandel
(Verdi) aksjer |
selskapet
Osio Bors Aksjer NOOD10816093 ELKEM AS 162003,00 1933830,28 28,3800 NOK 10000 4597 645,14 8,06 % Materialer -
0sio Bors NOOD05052605 NORSK HYDRO 7975600 206467584 39,8600 NOK 10000 3173 074,16 5,58 % Materialer
0sio Bors BMG850801025 STOLTNIEL 3396200 368482200 110,000 NOK 10000 3 735 820,00 6,55 % Materialer
Osio Bors NOOD10571698 WILH WILH 31158,00 299029500  163,000C NOK 10000 5 265 702,00 9,24 % Industri
Osio Bors NOOD10208051 YARA INTERNATIONAL 8590,00 2760912,00  356,000C NOK 1,0000 3 058 040,00 5,36 % Industri
Equities totat 3 434 535,12 9 836 21,30
Storortanna Verdipapiriond GBO0B TPRWIES CHINA OPPS 2 INSTL N 6285166 650511065 69754 USD 85326 9101 362,96 6,96 %
Luxombaurg LU0226206337 EMG MKT DEBT ¥ USD A 1266673 295636620  26,630C USD 85326 308267496 5,41 %
Luxembourg LU0346391161 GREATER CHINA Y USDH 27 754,87 7434712059 34,2500 USD 85326 8111126.23 14,23 %
Luxembourg LU0322130215 PARETO-NRD CRP-A 662,08  765878,91 1158,940C NOK 10000 767 315,63 1,35 %
Luxemooug LU1684951444 THR-ASIA EQU-8US 136 127,01 347760240 4,873t USD 85326 6388 474,15 9.5 %
Luxamoours LU166883802T THREAD-G EME-8US 41691345 BE1591287  23911USD 85326 8 505 993,30 14,92 %
Investment funds totat 27 653 991,59 34 956 967,25
Sum verdipapirer 41 088526,71 54 793 248,55
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Verdipapirfondet FRAM Kombinasjon

Noter
Note 4 Egenkapital
Andelskapital  Over/Underkurs Udekket tap Annen egenkapital Sum:
Egenkapital per 01.01.2020 26 149 168 8 985 720 9975 467 45110 356
Utstedte andeler 2917 242 2085434 5002 677
Innieste andeler -2 006 283 -1 506 995 -35613278
Arets resultat 10 410 120 10 410 120
Egenkapital per 31.12 2020 27 060 128 9 564 160 20 385 587 57 009 875
Andeler VPS 31.12.2020 270 601.2784 Andelsverdi 31.12.2020 207,76
Andeler VPS 31.12.201% 2614916830 Andelsverdi 31.12.2019 172,98
Netto endring 2020: 9 109,5951 Endring 2011 %

Antall andeler
Verdipapirfondet hadde ved utgangen av &ret utstedt 270 601,2781 andeler til pari kurs 100, totalt 27 060 128.

Verdipapirfondet FRAM Kombinasjon hadde 31.12.2020 en netto andelsverdi pd 207,76 mot 172,98 i netto andelsverdi 31.12.2019

Note 5 Forvaltningsprovisjon

Forvaltingsselskapet FRAM Fondene AS belaster fondene med en fast daglig forvaltningsprovisjon basert pa fondets formue. Honoraret utgjer
2 prosent p.a. Belopet utgjorde 1 2020 kroner 945 967 kr.

Transaksjonsgebyrer

Transaksjonskostnader i forbindelse med kjep og salg av finansielle instrumenter belastes fondet. Fondet ble belastet med kroner 8 853 i kurtasje i
2020.

Tegnings og innlesningsprovisjon

Transaksjonskostnadene utgjer inntil 3 % for kjep og godskrives forvaltningsselskapet.
Transaksjonskostnadene utgjer inntil 0,5 % for salg og godskrives verdipapirfondet.
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Verdipapirfondet FRAM Kombinasjon

Noter
Note 6 Skatt
Avrets skattekostnad 2020 2019
Resultatfort skatt pa ordineert resultat:
Betalbar skatt 0 0
Endring i utsatt skattefordel 0 0
Skattekostnad ordinzert resultat 0 0
Skattepliktig inntekt:
Ordinzrt resultat for skatt 10410 120 5321418
Permanente forskjeller -11 297 463 -6 006 004
Skattepliktig inntekt -887 343 -684 586
Betalbar skatt i balansen:
Betalbar skatt pd drets resultat 0 0
Sum betalbar skatt i balansen 0 0

Skatteeffekten av midlertidige forskjeller og underskudd til fremforing som har gitt opphav til utsatt skatt og utsatte skattefordeler, spesifisert pa
typer av midlertidige forskjeller

2020 2019 Endring
Akkumulert fremforbart underskudd -3 132 247 -2 244 904 887 343
Grunnlag for utsatt skattefordel -3132 247 -2 244 904 887 343

Skatteeffekten av midlertidige forskjeller og underskudd til fremforing som har gitt opphav til utsatt skatt og utsatte skattefordeler, spesifisert pa
typer av midlertidige forskjeller

2020 2019 Endring
Akkumulert fremforbart underskudd -3 132 247 -2 244 904 887 343
Grunnlag for utsatt skattefordel -3132 247 -2 244 904 887 343
Utsatt skattefordel (22 %) -689 094 -493 879 195 215

I henhold til god regnskapsskikk balansefores ikke utsatt skattefordel.

Note 7 Hendelser etter balansedato

Norge og resten av verden opplever for tiden (etter balansedato) fortsatt et virus/ en pandemi (Corona) som har skapt store problemer, stor usikkerhet
og uklarhet for dret 2021. Dette er en hendelse etter 31.12.2020, som ikke endrer tallene i rsregnskapet for 2020, men som kan f2 konsekvenser for
norsk og global skonomi.
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4 A THORSBY REVISJON AS
c FEVIS. ON DC RAZLVNING

Sidelav2

Til generalforsamlingen i
Fram Fondene AS

UAVHENGIG REVISORS BERETNING

Uttalelse om revisjonen av arsregnskapet
Konklusjon

Vi har revidert arsregnskapet for verdipapirfondet Fram Kombinasjon, som Fram Fondene AS forvalter, og som
viser et overskudd pa kr 10 410 120. Arsregnskapet bestar av balanse per 31. desember 2020, resultatregnskap
for regnskapsaret avsluttet per denne datoen og noter til arsregnskapet og arsberetning, herunder et
sammendrag av viktige regnskapsprinsipper.

Etter vir mening er det medfplgende arsregnskapet avgitt i samsvar med lov og forskrifter og gir et rettvisende
bilde av selskapets finansielle stilling per 31. desember 2020, og av dets resultater for regnskapsaret avsluttet
per denne datoen i samsvar med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge.

Grunnlag for konklusjonen

Vi har gjennomfart revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder de
internasjonale revisjonsstandardene (ISA-ene). Vare oppgaver og plikter i henhold til disse standardene er
beskrevet i Revisors oppgaver og plikter ved revisjon av drsregnskapet. Vi er uavhengige av selskapet slik det
kreves i lov og forskrift, og har overholdt vare gvrige etiske forpliktelser i samsvar med disse kravene. Etter var
oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var konklusjon.

@vrig informasjon

Ledelsen er ansvarlig for gvrig informasjon. @vrig informasjon bestér av informasjon i drsberetningen, men
inkluderer ikke arsregnskapet og revisjonsberetningen. Var uttalelse om revisjonen av arsregnskapet dekker

Penneo Dokumentnokkel: FOONY-CO46X-5T2E2-210AA-YDOI4-EDIHS

ikke gvrig informasjon, og vi attesterer ikke den gvrige informasjonen. |forbindelse med revisjonen av
arsregnskapet er det var oppgave a lese gvrig informasjon med det formal & vurdere hvorvidt det foreligger
vesentlig inkonsistens mellom gvrig informasjon og &rsregnskapet, kunnskap vi har opparbeidet oss under
revisjonen, eller hvorvidt den tilsynelatende inneholder vesentlig feilinformasjon. Dersom vi hadde konkludert
med at den gvrige informasjonen inneholder vesentlig feilinformasjon er vi palagt a rapportere det. Vi har
ingenting a rapportere i sa henseende.

Styret og daglig leders ansvar for arsregnskapet

Styret og daglig leder {ledelsen) er ansvarlig for a utarbeide arsregnskapet 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 ogsa ansvarlig for slik intern kontroll som den finner ngdvendig for  kunne utarbeide et
arsregnskap som ikke inneholder vesentlig feilinformasjon, verken som fglge av misligheter eller utilsiktede feil.

THORSBY REVISJON AS I samarbeid med REVISORKOLLEGIET AS
Ingenier Rybergsgt 48 Ingenior Rybergsgt 48
3024 Drammen 3024 Drammen
TIf 32 27 63 00 TIf 32 27 63 00
925 712 507 MVA 987 593 636 MVA

www. revisorkollegiet.no
Medlem av Den norske Revisorforening Medlem av Den norske Revisorforening og HLB International
Autorisert regnskapsfererselskap Autoriser regnskapsfarerselskap
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4 A THORSBY REVISJON AS
c FEVIS. ON DC RAZLVNING

Side2av2

Ved utarbeidelsen av arsregnskapet ma 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
arsregnskapet sa lenge det ikke er sannsynlig at virksomheten vil bli avviklet.

Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av drsregnskapet

Vart mal er a oppna betryggende sikkerhet for at arsregnskapet som helhet ikke inneholder vesentlig
feilinformasjon, verken som falge av misligheter eller utilsiktede feil, og & avgi en revisjonsheretning som
inneholder var konklusjon. Betryggende sikkerhet er en hgy grad av sikkerhet, men ingen garanti for at en
revisjon utfgrt i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder ISA-ene, alltid vil avdekke
vesentlig feilinformasjon som eksisterer. Feilinformasjon kan oppsta som fglge av misligheter eller utilsiktede
feil. Feilinformasjon blir vurdert som vesentlig dersom den enkeltvis eller samlet med rimelighet kan forventes
& pavirke pkonomiske beslutninger som brukerne foretar basert pa arsregnskapet.

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

Uttalelse om gvrige lovmessige krav
Kanklusjon om drsberetningen

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som heskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i arsheretningen om
arsregnskapet, forutsetningen om fortsatt drift og framlegget om bruk av overskuddet er konsistente med
arsregnskapet og i samsvar med lov og forskrifter.

Konkilusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av arsregnskapet som beskrevet ovenfor, og kontrollhandlinger vi har funnet npdvendig i
henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000 «Attestasjonsoppdrag som ikke er
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revisjon eller forenklet revisorkontroll av historisk finansiell informasjon», mener vi at ledelsen har oppfylt sin
plikt til & sgrge for ordentlig og oversiktlig registrering og dokumentasjon av selskapets regnskapsopplysninger i
samsvar med lov og god bokfgringsskikk i Norge.

Oslo, 23. april 2021
Thorsby Revisjon AS

Tom Erik Gregussen
Statsautorisert revisor

THORSBY REVISJON AS I samarbeid med REVISORKOLLEGIET AS
Ingenier Rybergsgt 48 Ingenior Rybergsgt 48
3024 Drammen 3024 Drammen
TIf 32 27 63 00 TIf 32 27 63 00
925 712 507 MVA 987 593 636 MVA

www. revisorkollegiet.no
Medlem av Den norske Revisorforening Medlem av Den norske Revisorforening og HLB International
Autorisert regnskapsfererselskap Autoriser regnskapsfarerselskap
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