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Arsregnskap regnskapsaret 2015 for 977226600

Resultatregnskap

Belgp i: NOK Note 2015 2014
RESULTATREGNSKAP

Portefaljeinntekter og portefaljekostnader

Renteinntekter 70798 50 337
Utbytte 10614 351 25471 975
Gevinst/tap ved redisagon -23157 184 -14 583 383
Netto endring urealiserte kursgevinster/kurstap -9 065 003 -86 093 536
Andre portefaljeinntekter 195484 30670
Portefaljeresultat -21 341 554 -75123937
Forvaltningsinntekter og forvaltningskostnader m.v.

Forvaltningshonorar 1897191 3008 752
Andre kostnader 32993 46 033
Forvaltningsr esultat -1930 184 -3054 785
Resultat for skattekostnad -23271738 -78178 722
Skattekostnad 1790 202 1153627
Arsresultat -25 061 940 -79 332 349
Anvendelse av ar sresultatet

Overfert til/fra opptjent egenkapital 25061 940 -79 332 349
Sum anvendelse 25061 940 -79 332 349
27.08.2019 kI 23:24 Brgnngysundregistrene Side 1 av 18



- Brgnngysundregistrene Arsregnskap regnskapséaret 2015 for 977226600

Balanse

Belgp i: NOK 2015 2014
BALANSE - EIENDELER

Verdipapirportefalje

Fondets verdipapirportefalje 157 503 638 195 430 483
Sum verdipapirportefglje 157 503 638 195 430 483
Fordringer

Andre fordringer 173203 829 799
Sum fordringer 173203 829 799
Bankinnskudd

Bankinnskudd 6111394 4 446 572
SUM EIENDELER 163 788 235 200 706 854
BALANSE - EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Innskutt egenkapital

Andelskapital til pdlydende 45 415 065 48 337028
Overkurs/underkurs -32 123 340 -23145412
Sum innskutt egenkapital 13291725 25191 616
Opptjent egenkapital

Opptjent egenkapital 148 489 448 173551 388
Sum opptjent egenkapital 148 489 448 173551 388
Sum egenkapital 161781 173 198 743 004
Gjeld

Avsatt til utdeling til andelseiere

Annen gjeld

Annen gjeld 2 007 062 1963 850
Sum annen gjeld 2 007 062 1963 850
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 163 788 235 200 706 854
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Balanse

Belgp i: NOK Note 2015 2014

POSTER UTENOM BALANSEN
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Arsrapport 2015
DNB Navigator (i)

Kjeere andelseier

2015 bie som 2014 et godt ar for sparing i aksjefond. Likevel viste ogsa fjoraret at det er viktig 8 spre sparingen. Oljeprisen
falt bade i 2014 og 2015, og nedgangen pavirket bade det norske aksjiemarkedet og kronekursen negativt. Utenlandske
investeringer fikk derimot en ekstra avkasining gjiennom kronesvekkelsen. | DNB er vi opptatt av at kundene far gode rad om
langsiktig formuesforvaltning. | dette inngar bade hvor stor andel aksjer ber utgjere av sparingen, og hvordan sparingen bar
fordeles for eksempel mellom norske og uteniandske investeringer.

Endringer i pensjonssystemet de siste arene har medfert at den enkelte i stgrre grad ma ta ansvar for sin egen
pensionssparing. En viktig malsetting med sparing er a opprettholde, eller heist oke, kjopekraften over tid. Det betyr at
avkastningen ma veere minst like hgy som inflasjonen. Erfaring viser at dette vil gi best avkastning over tid. Var anbefaling er
at du setter opp en spareplan, tilpasset din risikoprofil og tidshorisont, og som du feiger uavhengig av svingningene i
markedene. Nedgangen pa Oslo Bors i siste halvdel av august illustrerer verdien av langsiktighet. Fra bunnen 24. august il
farste uken i oktober steg markedet litt over ti prosent, en verdiutvikling en kortsiktig investor kunne gatt glipp av hvis man
hadde «kastet kortene» nar pessimismen var hay.

Fra 1. januar 2016 innfgres det nye regler for beskatning av verdipapirfond. Skattleggingen av andelseieren vil avhenge av om
fondets inntekter stammer fra aksjer eller renter, fastsatt etter en sjablongregel. For investeringsselskaper innebasrer de nye
reglene gkt beskatning av rente- og aksjeavkastning, mens endringen er ngytral for privatkunder.

| vare kombinasjonsfond far du tilgang il profesjonell forvaltning og rebalansering pa en enkel mate. Disse fondene er
verdipapirfond med ulik risikoprofil, med ulik andel av aksjer i fondenes portefoljer. Nar du investerer | kombinasjonsfond, er
det viktig at du velger den profilen som passer deg. Jo hgyere aksjeandel, desto hgyere forventet avkastning, men ogsa starre
risiko for svingninger. Vare autoriserte radgivere hjelper deg gjerne med dette valget, og serger for god risikospredning i
sparingen din. | tillegg far du vare beste investeringsidéer i en enkel og fleksibel lgsning.

Vil du vite mer om sparing og investering, er du velkommen til & kontakte oss | DNB. Du kan besgke oss pa dnb.no elier ringe
0ss pa 04800 - hele dagnet, alle dager.

Med venniig hilsen
DNB Asset Management AS

Gl o,

Torkild Varran
adm. direktar

DNB Asset Management AS, Org. nummer NO 880 109 162 MVA Postadresse Postboks 1600 Sentrum, 0021 Oslo Telefon: 22 47 40 00 Telefaks: 24 0503 00
Nettside: dnb.noffond E-post: fond@dnb.no
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Arsrapport 2015
DNB Navigator (i)

Styrets arsberetning for fondene 2015

Betydelig variasjon i fondenes avkastning

De aller fleste av vare aksjefond hadde positiv avkastning, men variasjonene var store. Vare norske aksjefond ga en
avkastning fra -0,6 % til 1 %, mens brede globale aksjefond ga rundt 17 %. En av arsakene til forskjelien mellom norske og
globale aksjefond er svakere norsk krone. Svekkelsen skyldtes fall i oljeprisen som kom overraskende pa de fleste
markedsaktgrer. Vare tradisjonelle obligasjonsfond ga fra 0 til 1 %, mens vart heyrisiko-obligasjonsfond DNB High Yield ga en
avkastning pa ca. -2 %. Kombinasjonsfondene ga en avkastning pa mellom 3,8 og 13,5 %, avhengig av aksjeandel.

Organisering

Forvaltningsselskapet DNB Asset Management AS (DNB Asset Management) er heleid av DNB Asset Management Holding
AS og har kontorer i Oslo og Bergen. Selskapet har en filial i Stockholm. DNB Asset Management Holding AS har ogsa
datterselskaper i Sverige og Luxembourg. Det er besluttet & overdra store deler av virksomheten i Sverige il Ghman.
Virksomheten i Hong Kong er besluttet avviklet. Totalt forvalter de ulike forvaltningsselskapene 471 milliarder kroner.

Den totale forvaltningskapitalen i verdipapirfond forvaltet av DNB Asset Management var pr. 31.12.2015 pa

217 milliarder kroner, en gkning pa 20 milliarder kroner siden i fjor. Selskapet forvalter 71 fond og har om lag 480.000
andeiseiere. Fondene har ingen ansatte. DNB Asset Management er forvalter og forretningsfgrer for fondene og
depotmottaker er DNB Bank ASA. Verdipapirfondenes virksomhet forurenser ikke det ytre miljg.

DNB Asset Management mottok i 2015 et palegg om retting i forbindelse med forvaltningen av DNB Norge. Palegget kom
som folge av at Finanstilsynet fant den relative risikoen i fondet for lav | forhold til forvaltningsprovisjonen. BDNB Asset
Management tilpasset seg palegget ved a justere aksjeforvaltningen.

Markedsutvikling i 2015

2015 ble et ar preget av til dels store svingninger i markedene for bade i obligasjoner, aksjer, ravarer og valuta. Avkastningen i
vare obligasjonsfond ble pavirket negativt av at renter pa kredittobligasioner gkte markert. Hardest rammet ble vare fond som
investerte i obligasjoner med hayere kredittrisiko. Et svekket vekstbilde i fremvoksende skonomier resulterte ogsai en
vesentlig svakere avkastning pa aksjer i regionen sammeniiknet med mer modne markeder. Andre halvar fikk dessuten en
urolig start i det globale aksjemarkedet etter at en devaluering og berskollaps i Kina forplantet seg vestover. Ytterligere
kronesvekkelse ga en positiv valutaeffekt pa vare internasjonale aksjefond i 2015. Til tross for oljeprisfallet holdt ogsa vare
norske aksjefond seg overraskende bra i verdi.

Fremtidsutsikter

Utsiktene for verdensskonomien er fortsatt usikre, blant annet som falge av svakere gkonomisk vekst i fremvoksende
pkonomier generelt, og Kina spesieit. For norsk gkonomi representerer oljeprisutviklingen og virkningen av iavere cijepris en
stor usikkerhet. Vi forventer fortsatt store svingninger.

Avkastningsresultater

Som nevnt ga mange av vare aksjefond hoy absolutt avkastning i 2015. Alle fond har en referanseindeks som fondenes
avkastning males mot (relativ avkastning}. Nar man sammenligner fondenes avkastning med referanseindeksen er bildet
blandet bade for aksje- og rentefond.

Risikostyring og organisering av denne
Forvaliningsselskapet DNB Asset Management er underiagt tilsyn av Finanstilsynet.

Det er iiten finansiell risiko i fondene da de hovedsakelig har korisiktig gjeld i forbindelse med oppgjer av verdipapirer.
Risikoen oppstar farst og fremst sorn folge av markedsbevegelser, endringer i valutakurser og renter samt knyttet il forhold i
enkeitselskaper fondene er investert i. Risikoen i det enkelte fond er relatert til fondets investeringsstrategi. De daglige
svingningene vil normalt vaere sterst i aksjefond og mindre i obligasjons- og pengemarkedsfond. Aksjefond forventes a gi
hgyest avkastning nar man legger en lengre tidshorisont til grunn.

| Hillegg til 4 overholde lovpalagte regler stiller forvaltningsselskapet selv en rekke krav til hvordan risiko styres og kontrolleres |
det enkelte fond. Det er den uavhengige enheten for risikokontroll som har ansvaret for at bade eksterne og interne rammer
for risiko kontrolleres. Portefgljienes avkastning males daglig i forhold til de respektive fonds referanseindekser. Styret i DNB
Asset Management far regelmessig gjennomgang av fondenes risikofaktorer og hvilke tiltak som er etablert for 4 kontrollere
disse. Eventuelle brudd pa mandat og vedtekter blir rapportert til styret og kvartalsvis til Finanstilsynet. DNB’s konsernrevisjon
falger ogsa opp seiskapets styring av risikoen i fondene.

For neermere informasjon om det enkelte fonds investeringsstrategi, avkastning og risikoprofil viser vi til oversikter i
arsrapporten for 2015 og pa DNB Asset Management internettsider: www.dnb.no/fond.

DNB Asset Management AS, Org. nummer NO 880 109 162 MVA Postadresse Postboks 1600 Sentrum, 0021 Oslo Telefon: 22 47 40 00 Telefaks: 24 0503 00
Nettside: dnb.noffond E-post: fond@dnb.no
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Arsrapport 2015
DNB Navigator (i)

Etisk forvaltning i alle fond
DNB Asset Management har regler for samfunnsansvar og etikk i forvaltningen. Disse er i samsvar med de generelie
retningslinjer for samfunnsansvar som gjelder i DNB-konsernet.

DNB Asset Management skal pa vegne av fondene ikke foreta investeringer som utgjer en risiko for medvirkning tit uetiske
handlinger, krenkelse av menneske- og arbeidstakerrettigheter, korrupsjon eller miljgadeleggeiser. | tillegg investeres det ikke
i selskaper som er involvert i tobakk, pornografi, antipersoneli landminer, kiustervapen, eller som utvikler eller produserer
sentrale komponenter tii masseadeleggelsesvapen.

Den etiske minimumsstandarden bygger pa internasjonalt anerkjente retningslinjer og prinsipper som FNs Global Compact,
CECDs retningskinjer for multinasjonale selskaper, samt Ottawa-konvensjonen. Det er ogsa etablert szerskilte etiske fond hvor
det stilles enda strengere krav til etisk profil i forvaltningen.

Regelverket skal sikre at DNB Asset Management medvirker til en baerekraftig samfunnsutvikling med hensyn il miljo og
etikk, samt at sosiale forhold i selskaper det investeres i er i trad med DNB konsernets policy for samfunnsansvar.

Styringsprinsipper - Corporate Governance

DNB Asset Management sgker pa vegne av fondene & vaere en aktiv eler i de selskapene der fondene er investert. Formalet
med aktivt elerskap er 4 oppnd at selskaper ledes og kontrolleres pa en ansvarlig og verdiorientert mate i trad med
aksjonaerenes interesse. Styret er av den oppfatning at aktivi eierskap vil fore til gkt tillitt og derigjennom bedre selskapenes
verdsettelse pa sikt, noe som kommer den enkelte andelseier il gode. Styret far regelmessig oversikt over administrasjonens
utpvelse av eierskapsrettigheter pa vegne av fondene. Opplysninger om fondenes stemmegivning pa generalforsamlinger
legges ut pa DNBs nettsider i de tilfeller hvor det antas & ha interesse for andelseierne.

Store innlesninger

Det har i 2015 ikke vaert ekstraordinaere store innlgsninger (mer enn 50 prosent av forvaitningskapitalen) i noen av fondene,
bortsett fra ett hvor det kun er én andelseier. Selskapet har gode rutiner ved tegning og innlgsning av andeler som sikrer
likebehandling av andelseierne.

Endringer i verdipapirfondene

DNB Asset Management AS har fortsatt 4 forenkle fondssortimentet i 2015 gjennom fusjon av fond med identiske eller
tilneermet like investeringsmandat. Malet med fusjonene er & gjvre fondsutvaiget enklere og mer kundevenniig. Etter tilslutning
fra andeiseierne ble feigende fondsfusjoner gjennomfart i 2015:

DNB Norden (11} ble fusjonert inn i DNB Norden, DNB Europa (ll} ble fusjonert inn i DNB Europa og DNB Global (lI) ble
innfusjonert i DNB Global.

| ippet av 2015 ble fondet DNB OMF etablert, og DNB Japan er blitt avviklet.
Arbeidet med & giore fondsutvalget enklere og mer kundevennlig vil fortsette ogsa i 2016.

Andre sentrale hendelser i igpet av aret er at enkelte fond har foretatt navneendringer, samt at arlig forvaltningshonorar er blitt
redusert pa et utvalg av vare fond.

Disponering av arets resultat og fortsatt drift

Styret bekrefter at forutsetningen for fortsatt drift er lagt til grunn ved avleggelsen av fondenes arsregnskap. Denne
forutsetningen er ogsa lagt til grunn ved avleggelsen av regnskapet for forvaltningsselskapet. Arsregnskapet for
forvaitningsseiskapet viser en tiifredsstillende finansiell stilling.

Styret foreslar disponering av fondenes arsresultat sormn det fremgar av hvert enkelt fondsregnskap. Styret mener at
resultatregnskapene, balansene og portefaljerapportene med tilhgrende noter gir tilfredsstillende informasjon om arets
virksomhet og verdipapirfondenes stilling ved arsskiftet.

Fondenes regnskaper er basert pa virkelige verdier og gir etter styrets oppfatning grunnlag for fortsatt drift.

DNB Asset Management AS, Org. nummer NO 880 109 162 MVA Postadresse Postboks 1600 Sentrum, 0021 Oslo Telefon: 22 47 40 00 Telefaks: 24 0503 00
Nettside: dnb.noffond E-post: fond@dnb.no
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Fondenes avkastning og risikoprofil

Meravkastning { Avkastningi Tracking Error information
perioden 1) perioden 1) 2) Volatilitet 2) Ratio 3)
DNB 2020 -4,19 % 0,33 % 2,28 % 7.25% -1,83
DNB Aktiv 10 -1,02 % 1,35% 0,78 % 1,84 % -1,31
DNB Aktiv 100 -0,28 % 13,49 % 2,06 % 12,64 % -0,14
DNB Aktiv 30 -1,23 % 3.79% 0,95 % 4,25 % -1,30
DNB Aktiv 50 -0,98 % 6,62 % 1,22 % 6,60 % -0,80
DNB Aktiv 80 -0,68 % 10,68 % 1,76 % 10,26 % -0,39
DNB Aktiv Rente -1,30 % 042 % 0,99 % 0,99 %
DNB Aktiv Rente {11} -0,68 % 0,20 % 0,95 % 0,94 %
DNB Global Indeks Valutasikret 1,54 % 3,94 % 1,41 % 11,20 % 1,09
DNB AM Global Valutasikret 1,29 % 3,69 % 2,41 % 12,46 % 0,54
DNB AM Kort Obligasjon 0,18 % 1,06 % 0,18 % 0,19 %
DNB AM Kort Obligasjon 2 0,18 % 1,05% 0,19 % 0,19 %
DNB AM Lang Obligasjon 117 % 0,73 % 1,12 % 1,95 %
DNB Asia 4,75 % 571 % 3,48 % 17,91 % 1,37
DNB Barnefond -4,00 % 4,97 % 3,65 % 12,30 % -1,10
DNB Europa -0,30 % 14,40 % 2,92 % 13,98 % -0,10
DNB Finans 0,85% 14,93 % 5,63 % 15,78 % 0,15
DNB FRN 20 -0,83 % 0,05 % 0,80 % 0,80 %
DNB Global -0,37 % 16,66 % 2,57 % 14,01 % -0,14
DNB Global (I} 0,18 % 17,21 % 2,57 % 14,02 % 0,07
DNB Global (IV} 0,87 % 17,90 % 2,57 % 14,05 % 0,34
DNB Global Credit 0,35% 0,86 % 0,66 % 2,82 %
DNB Global Credit Short -0,56 % 041 % 1,72 % 1,61 %
DNB Global Emerging Markets -0,55 % 0,11 % 2,98 % 16,48 % 0,19
DNB Global Etisk {V) -0,57 % 16,45 % 3,00 % 14,15 % -0,19
DNB Globad High Grade 0,49 % 2,36 % 0,51 % 3,47 %
DNB European Covered Bonds 014 % 0,74 % 0,66 % 0,65 %
DNB Global Indeks -0,40 % 16,62 % 0,22 % 14,15 % -1,80
DNB Grant Norden 3,46 % 2552 % 3,04 % 12,41 % 1,14
DNB Hesalth Care 3,55 % 29,39 % 3,16 % 19,35 % 1,12
DNB High Yield -1,97 % -1,01 % 3,44 % 3,39 %
DNB High Yield (I} -2,36 % 1,39 % 343 % 3,38 %
DNB Kredittobligasjon -1,48 % 0,11 % 1,19 % 1,40 %
DNB Lang Obligasjon 20 215 % 0,04 % 1,62 % 225%
DNB Likviditet {IV) -0,02 % 0,85 % 0,37 % 0,37 %
DNB Likviditet 20 (I} 0,12 % 0,99 % 0,18 % 0,18 %
DNB Likviditet 20 {I1} 017 % 1,04 % 0,18 % 0,18 %
DNB Likviditet 20 {1V} 0,32 % 1,20 % 0,18 % 0,18 %
DNB Likviditet 20 (V) 0,06 % 0,94 % 0,36 % 0,36 %
DNB Miljginvest -0,03 % 19,11 % 8,67 % 18,39 % 0,00
DNB Navigator -1,20 % -14,05 % 5,39 % 20,51 % -0,22
DNB Navigator {11} -0,50 % -13,36 % 5,36 % 20,57 % -0,09
DNB Norden 2,49 % 24,55 % 2,74 % 12,48 % 0,91
DNB Norden (Il 2,30 % 24,37 % 2,69 % 12,51 % 0,86
DNB Nordic Technology 22,98 % 13,37 % 10,46 % 15,38 % 2,20
DNB Norge -515% 1,55 % 4,64 % 14,74 % -1,11
DNB Norge (I} -4.51 % 219 % 4,63 % 14,73 % -0,97
DNB Narge {IV) -4,34 % 2,36 % 4,65 % 14,78 % -0,93
DNB Norge Indeks -0,43 % 5,51 % 0,06 % 14,56 % -7.,61
DNB Norge Pensjon -515% 0,79 % 5,86 % 16,23 % -0,88
DNB Norge Selektly -6,51 % -0,56 % 5,85 % 16,23 % -1,11
DNB Norge Selektiv (1) -5,89 % 0,05 % 5,85 % 16,24 % -1,01
DNB Norge Selektiv (I} -5,70 % 0,24 % 5,87 % 16,28 % -0,97
DNB Obligasjon -1,59 % 0,00 % 1,11 % 1,41 %
DNB Cbligasjon {II1} -1,29 % 0.29 % 1,11 % 1,41 %
DNB Obligasjon 20 177 % 0,18 % 1,24 % 1,43 %

DNB Asset Management AS, Org. nummer NO 880 109 162 MVA Postadresse Postboks 1600 Sentrum, 0021 Oslo Telefon: 22 47 40 00 Telefaks: 24 0503 00
Nettside: dnb.noffond E-post: fond@dnb.no
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Meravkastning i Avkastningi Tracking Error information
perioden 1) perioden 1) 2) Volatifitet 2) Ratio 3)
DNB Obligasjon 20 (II} -1,63 % -0,04 % 1,24 % 1,43 %
DNB Obligasjon 20 (/1) -1,48 % 0,12 % 1,24 % 1,43 %
DNB Obligasjon 20 {1V} -1,43 % 0,16 % 1,25 % 1,44 %
DNB OMF
DNB OBX -0,31% 2,61 % 0,04 % 15,83 % 7,15
DNB Pengemarked (l1} -0,15 % 0,73 % 0,36 % 0,36 %
DNB Private Banking Premium 100 0,19 % 13,96 % 2,02 % 12,83 % 0,09
DNB Private Banking Premium 30 -0,87 % 4,15 % 1,09 % 4,26 % -0,79
DNB Private Banking Premium 50 049 % 711 % 1,36 % 8,72 % 0,36
DNB Private Banking Premium 80 0,13 % 11,49 % 1,83 % 10,47 % 0,07
DNB Rentespar -0,24 % 0,64 % 0,37 % 0,37 %
DNB SMB 13,01 % 10,54 % 9,29 % 15,18 % 1,40
DNB Telecom -1,63 % 19,41 % 4,58 % 13,66 % -0,36
DNB USA -2,06 % 16,80 % 2,89 % 16,06 % -0,71
DNB @st-Europa -4,19 % 8,33 % 5,30 % 20,14 % 0,79

1} Avkasining er beregnet | perioden 31.12.2014 - 31.12.2015 og er basert pa ligningsverdi per 31.12.2015.
Avkastningstalt er fratrukket forvaltningshonorar. For evrig viser vi # note 10 for starrelsen pé forvaliningshonorar.

2} Tracking Error og volatilitet er beregnet pa ukesdata i perioden 31.12.2014 - 31.12.2015.
3} Information Ratio er beregnet etter fratrukket forvaltningshonorar. Det er kun beregnet IR for aksje- og kombinasjonsfondene.
4}  Data ikke beregnet pga for kort grunnlag.

5} IR biir kun beregnet for aksje- og kombinasjonsfond.
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Arsrapport 2015
DNB Navigator (i)

Fondets utvikling

Markedsutvikling

P4 tross av en god start pa 2015 ble dret som helhet p4 mange mater veldig likt
2014 sett med norske gyne. Oljeprisen naermest halverte seg nok en gang,
Norges Bank fortsatte 4 seite ned styringsrenten, den norske kronen svekket
seg yiterligere og Oslo Bers endte med en avkastning pa 5.9 prosent - opp fra b
prosent i fior. Valutautviklingen har igjen gjort at de som har vaert investert
utenfor Norge har hait en god avkastning. Den globale gkonomien viser enkelte
steder tegn til bedring, og den amerikanske sentralbanken hevel | desember
styringsrenten for ferste gang siden 2006.

Utviklingen fra farste halvar har fortsatt og oljesenviceseiskapene har i stor grad
fulgt utviklingen i oljeprisen gjennom 2015. Etler en positiv start pa aret frem iil
mai, har oljeprisen og oljeserviceaksjene falt til dels kraftig tilbake. Juli og
desember var de to svakeste ménedene, som betyr at vi filkk et nylt stet ned pa
tampen av aret. Lenge var det utbytteaksjene som hoidt best imot, men etter
hvert som flere selskaper kuttet utbyitet helt elier delvis, finner vi flere av de
store taperne her (Seadrill, Bergesen Worldwide Offshore). Aggressive kjgp av
et HitecVision - fond satie Prosafe pa listen over et av drels besie selskaper.
Der finner vi ogséd TGS Nopec, som enn sa lenge oppretthoider utbyttet. Vi har
ikke jaktet utbytte-aksjer, s& vi har tapt relativi p4 & veere iett i Prosafe og
TGS-Nopec, men tjent mye pa Seadrill. Av andre positive relative bidragsviere
har vi Cameron, som var opp i ar grunnet oppijep, Schlumberger, Hailiburton og
Technip.

Usikkerhet rundt uiviklingen i den globale gkonomien generelt og Kina spesielt
har vaert hovedtema for 2015. Ravareprisene har reagert til dels svaern negativt
pa avmatningen i kinesisk gkonomi. Prisen pa jernmaim falt fra USD 69 ved
drets inngang til USD 43 ved érets utgang. Terrbulk er det segmentet som ble
hardest rammet og Baltic Dry index fait med over 80 prosent. Redusert import av
kull til Kina kombinert med en for stor flate er hovedforkiaringen her.
Tankmarkedet fikk derimot stor glede av den hgye oljeproduksjonen og den
fallende oljeprisen. 2015 ble det beste ret for tank siden 2008, og ratene for
VLCC'r snittet USD 67.500 gjennom &ret. Fraki av propan pa store gasshater
(VLGC'r}y hadde ogsé et fantastisk 4r. Propan er et bi-produkt av
shaleproduksjon (béde i@t og vatt) og denne gassen kan ikke flares (brennes),
men ma frakies nar den farst er produsert. Store volumer av propan fra USA til
Asia er en forklaring pa hvorfor dette markedet uiviklet seg sa positivt i 2015.

Fondets utvikling

DNB Navigator holdt i perioder bra felge med de brede indeksene pa Oslo Bars,
men en svak avsiutning pé dret som fzige av viterligere oljeprisfall sendie
avkastningen ned til ca -13 prosent. Ut fra referanseindeksen falt oljesenvice 30
prosent mens shipping var opp 7.6 prosent.

Rune Kaland, fondets hovedforvalter

Oljeservice-universet pa Oslo Bars uivikiet seg gjennom 2015 til & bestd av et
lite knippe finansieli sterke selskaper. Samtidig s4 vi en rekke
«opsjonsseiskaper» med en markedsverdi av egenkapitalen som bare er noen
fa prosent av total selskapsverdi. Dolphin, som var ett av opsjonsselskapene,
meldte seg konkurs | desember. Dette betyr en naturlig konsentrasjon av
poriefgljen rundt de solide selskapene, med et knippe solide utenlandske
seiskaper i tillegg. Portefalien har stgrst velding mot ingenigr og uistyr, med
seiskaper som Schiumberger, Halliburton og Aker Solutions. Seismikk er
omradet vi mener er naermest en balanse etter ytterligere reduksjon i
seismikkilaten i 2015, og vi har PGS og TGS som sterste posisjoner. Legger vi
til vare posisjoner i Subsea Construction (Subsea? og Technip} er ca 90 prosent
av oljeserviceportefaljen talt opp. Vi har nesten ikke rigg og ikke supply-selskap i
poriefaljen. P4 kort sikt vil oljeprisen styre sentimentet, men vi tror oljeprisen vil
styrke seg utover | 2016.

innenfor shipping har terrbulksegmentet nesten forsvunnet fra Osla Bars. Det er
knyttet stor usikkerhet til om disse seiskapene vil klare seg uten en eller annen
form for refinansiering i lepet av 2016. Fondels eneste eksponering innenfor
terrbulk er Golden Ocean, som vi tror er eneste spiller som kan dra nytte av det
svake markedet gjennom kjzp av tonnasje eller M&A aklivitet. Portefsljen har
sterst vekiing mot VLGC, tank og LNG {(FSRU, FLNG). Et svakt oljemarked med
hay praduksjon vil veere gunstig bade for tank og LPG-markedet. | tillegg tror vi
at USA's oppstant av eksport av naturgass Vil vaere bra for LNG-segmentet.

Andre hendelser

Den 13. april 2015 ble det gjennomfert en fondsnavnendring fra DNB Navigator
til DNB Navigator (3f}).

Active share er en maling pa hvor stor ande! av fondet som handles aktivt i
forhold til fondets referanseindeks. Fondets Active share var ved utgangen av
aret 30,2. Over 30 er regnet som et aktivt forvaltet fond.

Historiske ngkkeltall

avkasining | Toride 43,36 % 26,01 %D 2132%

i fondets. ref indek

A286%  2075%  3040%  2195% 3083%  $685%  B271%  LV6%  2843%

i relativavkestning i foridet B0 B0 07 % % 0,02 % 00 % 883 % B Y 80 % 1,13 %
Fondels totaher ( 1000) 161781 198742  GTA4S6  SBA6E6  G2TAA2 02000 G651 272101 BSGA0D 504258
Antall andeler | fondat CABA1ET AR R ST 303 2T R4S B4R T3 01T BT 2072 B2 T 463
Netto verdi per andel  forciet 356228 411650 555680 456029 405645 621908 396793 240837 643873 505950

e

50 TB153 % 00 %R B8 % 4AE6 %

-23.22%
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Fondsinformasjon

Fondets méi og investeringsmandat

BNB Navigator {H} er et aksjefond som hovedsakelig investerer | aksjer
(verdipapirer som representerer en eierandel i et selskap) innenfor seldorene
shipping, transport, cljesenvice og annen beslekiet vitksomhet, notert pa berser
og reguierte markeder over hele verden. investeringene har god spredning
mellom selskaper og land.

Valg av investeringer skjer pa bakgrunn av forvalternes egne analyser i aksjer
som vil kunne stige i verdi over tid. Fondet forvaltes av et bredt sammensatt
analysemilje med spisskompetanse innenfor denne sekioren.

Fondet kan investere inntil 100 % i utenlandske aksjer som handles i utenlandsk
valuta. Valutasvirgninger mot norske kroner vil derfor pavirke verdien i fondst.

Fondets investeringsprofil

Fondet passer bedrifter og enkeltpersoner som @nsker & investere i
internasjonale aksjer innenfor cruise, shipping, transport og cljesenvce, og som
ensker hoy risiko og store frihetsgrader i forvaliningen. DNB Asset Management
AS anbefaler en sparehorisont pa fem (5} 4r eller mer.

Fondet kjennetegnes typisk av forholdsvis hay svingningsrisiko {volatilitet}.

Etiske plasseringer

DNB Asset Management skal ikke foreta investeringer som representerer en
uakseptabel risiko for medvirkning til uetiske handlinger, krenkelse av
menneske- og arbeidstakerrettigheter, korrupsjon eller miljgzdeleggelser. Det
invesieres ikke i selskaper som er involvert i tobakksproduksjon, pornografi,
landminer, klasevapen eller utvikling av sentrale komponenter til
masseadeleggelsesvapen.

Arsrapport 2015
DNB Navigator (i)

Minstetegning engangsinnskudd NOK 560 000
R i R
Tegningsgebyl;. o . 0,00 %
'.Snrilms'nir}gsgétjy_r' S Chrien S 0,00 %
Forvaitn.ingsl';(.)n.ora.r . o . . 1,00 %
Fondets totalkostnad '~ e Sonn o 02%,
Fondets risikosc.ore {skala 1;7) . . . . &
Ekstranrdinasrs kosthader (k-1 2015) - iy

Forvaltningsteam - &

Fondsinformasjon

Sammensatt indeks bestaende av 50% Oil
Senice (OSE101010), 50% Shipping
(OSE203030 + OSE101620}. Indeksen er
utbyttejustert.

Referanseindeks

" Runé Kaland og Dag
Mt Hammer
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Fondets resultat og balanse

Resultat 2015 2014
Portefgljeinntekter og -kostnader

Renteinntekter 70788 50337
Utbytte 10 614 351 25471875
Gevinsttap ved realisasjon -23 167 184 -14 583 383
Ureatisert kursgevinst/kurstap -9 (65 003 86093536
Andre portefeljeinntekter 185 484 30670
Portefaljeresultat 21 341 554 75123 937
Forvaltningsinntekter og -kostnader

Provisjonsinntekter fra salg og inntesning av ande k1] Q
Forvaltningshonosar -1 887 184 -3 008 752
Andre kostnader -32 983 -46 033
Forvaltningsresuitat -1 830 184 -3 054 785
Resultat for skattekostnad -23271738 T8 178722
Skattekostnad -1 780 202 -1 183627
Arsresuitat -25 061 940 -79 332 350
Anvendelse av arsresultat’dekning av tap

Overfert tilfira oppljent egenkapital -25 061 940 -79 332 350
Sum anvendt -25 061 340 73 332 350
Fondets resultat og balanse

Balanse 2015 2014
Eiendeler

Verdipapirporiefelje 157 503 638 195 430 483
Gpptiente, ikke mottatte | k ¢ 0
Andre fordringer 173203 829798
Bankinnskudd 6111384 4446 572
Sum eiendeler 163 788 235 200 706 854
Egenkapital

Andelskapital til palydende 45 415 065 48337028
Gverkurs/underkurs -32 123 340 -23 145412
Opptjent egenkapital 148 489 448 173 851 388
Sum egenkapital 161 781 173 198 743 004
Gjeld

Gjeld 2 007 062 1863 850
Sum gjeld 2 007 062 1963 850
Sum gjeld og egenkapital 163 788 235 200 706 854

Arsrapport 2015
DNB Navigator (i)

Regnskapsnoter

Note 1. Regnskapsprinsipper

Arsregnskapene er utarbeidet i samsvar med regnskapslov og Forskrift om
arsregnskap for verdipapirfond.

F dling av fi

instr

Realiserie og urealiserte gevinster og tap pa verdipapirer er beregnet pa basis
av gjennomsnittlig anskaffelseskost.

Fastsettelse av virkelig verdi

Verdipapirportefzljene er vurdert il virkelige verdier. Virkelige verdi for de
barsnoterte verdipapirene bygger pa observerbare markedsverdier og er vurdert
til markedspris pr. 30. desember eller 31.desember. Verdipapirer notert pa
utenlandske berser er omregnet til norske kroner i henhold til valutakurser pr.
31. desember. Sertifikater og obligasjoner uten barskurs, som verdsettes pa
basis av gjeldende pengemarkedsrente/swaprente og gjenstdende lepetid, er
verdiberegnet pr. 31. desember. Verdipapirene prises med en gitt margin som
reflelterer utsteders kredittverdighet/rating i forhold til pengemarkeds-
/swaprenten med lilsvarende varighet. En obligasjons effektive rente er den
renien som, nar den brukes til diskontering av kupongutbetalinger og hovedstol,
gir en naverdi for disse kontantstremmene tilsvarende obligasjonens
markedskurs. Effekiiv rente rapportert er en 4rlig rente med 30/360 dag telling
etter standard norsk obligasjonskonvensjon.

Transaksjonskostnader

Transaksjonskostnadene, med unntak av kurtasjekostnadene, kostnadsfares
etter hvert som de palgper. Kurtasjekestnadene aktiveres som en del av aksje-
nes kostpris, og kosinadsferes ved realisasjon av aksjene.

Ekstraordinsere kostnader

Enkelie fond er belastet for ekstraordineere kostnader. et er kostnader knyttet
til inndrivelse av class action inntekter og kildeskatt. Ekstraordinzere kostnader
er klassifisert under andre kostnader.

Behandling av utdeling til andelseierene

irentefondene avregnes og tildeles det skattemessige overskuddet de enkelte
andelseierne pa afig basis, og rapporteres arlig pa lik linje med ordinzere
renteinntekier. Ved &rsslutt tildeles andelseierne nye andeler for et belap som
tilsvarer det skattemessige overskuddet som er opparbeidet av den enkelte
andeiseier. Det er ikke utbetalt utbytte for aksjefondene.
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Arsrapport 2015
DNB Navigator (i)

Finansiell markedsrisiko

Det har ikke veert knyttet ekstraordinger finansiell risiko til verdipapirfondenes
virksomhet | 2015. Verdipapirfond pévirkes av den generelle kursrisiko som er i
verdipapirmarkedet og den risiko som falger av at markedet endrer syn pa et
verdipapirslikviditet. Ved plassering i utenlandske verdipapirer, vil verdipapir-
fond ogsa vaere eksponert for valutasvingninger i verdipapirets valuta. Enkelte
av fondene har investert | mindre likvide papirer. Valutakursen som ligger il
grunn er "VMFX"-kurser som er VMGompany's sluitkurser.

Finansielle derivater

Som hovedregel er det ikke benyitet derivater i forvaliningen av fondene. Deter
imidlertid benyitet derivater, futures- og FRA kontrakter | begrenset omfang for
enkelte fond. Finansielle derivater vurderes til markedsverdi.

Verdipapirportefzliens omispshastighet og {7 ksj kostnader

)

Omlgpshastigheten i fondene er definert som summen av fondets kjep og salg
av akliva dividert med to, som igjen divideres med gjennomsnittlig
forvaliningskapital. Depotmotiaker belaster verdipapirfondet med transaksjons-
kostnader pr. handel. Kosinaden varierer i forhold il om det er norske eller
uteniandske handler. Depotkostnadene for utenlandske handler varierer med
hvilke land handelen er gjennomfart i. Depotkostnadene inngdr i resultatposten

Note 4. Antall andeler og innissningskurs

Antall andsler 31.12.2015 45418
Antall andeler 31.12.2014 48 337
Antall andeler 31.12.2013 67 393
innlesningskurs prandet 31.12.2015 3562,28
innlesningskurs pr andel 31.12.2014 411158
innlesningskurs pr andet 31.12.2013 5 556,90

Presiseringer:

Grunnlaget for beregning av andelsverdien er markedsverdien av verdipapirpor-
tefsljen tillagt fondets likviderffordringer, opptjente ikke forfalte inntekter, fratruk-
ket gjeld og palepie ikke forfalie kostnader, herunder latent skatieansvar.

Det er ikke inngatt smrskilte avialer med sigrre andelseiere med hensyn til
begrensning i verdipapirfondets plikt til innlgsning.

Note 5. Forvaltni h ar, § i og inn]

Adig forvaltningshonorar 1,00
Fondet har ikke tegnings- elier innlgsningsprovisjon.

Note 6. Skatt

Beregning av skatt 1

. . Resuitat fer skattekostnad -23 271738
andre kostnader”. Urealisert kursgevinstkurstap 8065003
Gevinstiap ved realisasjon 23 167 184
Andre portefeijeinntekter, andre inntekter og andre kostnader Andre permanente forskjeller 85939
Utbytte -2093419
"Andre portefaljeinntekier” bestar av agio/ disagio som oppstar ved omregning Kitdeskalt utenfor EGS )
fra uteniandsk valuia til norske kr?ner pa bankkonios_:ne for de utex.qlandske Fareleplg skattegrunntag & 542 970
fondene. "Andre kostnader” bestar av bankomkostninger og oppgjérsgebyr. Eremferbart underskudd o
Skatt Endelig skattegrunnlag 6942 970
Kursgevinster/-tap ved realisasjon av aksjer er i henhold til fritaksmodellen og B . betalbar sk
seerregler for verdipapirfond ikke skattepliktigifradragsberettiget. Det er sdledes eregning av betalbar skatt
ikke beregnet skatt p& kursgevinster ved salg av aksjer. Dog er 3% av utbytter Skatt fer kildeskatt 27% 1874 802
fra selskaper innenfor EU/EDS skattepliktig. Utbyiter maottatt fra selskaper uten- Eenyne: l:id;zka: R 143
for EU/EDS er skattepliklige. Szerregler med hensyn til skatiefrihet for realiserte enytet kiedifradrag
kursgevinster gjelder ikke tilsvarende for realisasjon av rentebasrende Betalbar skatt 1863 452
instrumenter. Rentefondene har imidiertid fradragsrett for utdeling til
andelseierne. Skatteresultatet er utdelt &il andelseierne. Det er beregnet utsatt Skattekostnad i resultatregnskapet
skatt for de fondene som har netto urealiserte gevinster pa skattepliktige finan- Betalbar skatt 1 863 452
sieile instrumenter. Fondene har ikke oppfart utsatt skattefordel i balansen da Korrigert skatt fra tidligere 4r 466 195
det ikke kan sannsynliggjgres i stor nok grad at fondet kan nyttiggjgre seg av Endring utsatt skatt 29868
den i fremtiden. Kitdeskatt 89977
Sum skattekostnad 1790 202
Note 2. Verdipapirportefasljens omispshastighet og 41 ksjonskostnader
Omigpshastighet 8,49
Depotkostnader 32895
Kurtasje 143 353
Ekstraordinzere kostnader 0
Note 3. Endring av egenkapitalen
Egenkapital 01.01.2015 198 743 004
Tegring av andeler ©9 851854
innigsning av andeler -81751 745
Resultal fra fusjon med annetandre verdipapirfond 1]
Overfert tilifra opptjent egenkapital -25061 840
Egenkapital 31.12.2015 161 781 173
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Note 7. Fondets portefalie

Arsrapport 2015
DNB Navigator (i)

Verdipapir Valuta Marked Antall Eierandeli % Kostaris MWarkedsverdi gl:‘:?:;:?;r; f::::t' Ia;'
Energt
Akastor ASA NOK  Oslo 103 969 0,04 % 1762 507 1247628 -514 879 077 %
Aker Solutions ASA NOK  Oslo 163 278 0,06 % 8 065 806 4847 354 -3 118 452 304%
Aurora LPG Holding ASA NOK  Qslo 84 710 0,22 % 3947 214 4012020 64 806 247 %
Avance Gas Holding Ltd NOK  Qslo 65354 0,18 % 7878742 7 450 356 -428 386 4,58 %
BW LPG Ltd NOK  Qslo 200732 0,15 % 12 258071 14653436 2384 365 9,01 %
BW Offshore Ltd NOK  Qslo 1193 244 017 % 11026 220 3066637 -7 959 583 1,88 %
EDS Group AS NOK  Oslo 1691 174 1,36 % 10412192 4058 818 -8 353 375 2,50 %
Electromagnetic Geoservices Asa NOK  OCslo 13717 253 1,05% 22 664 228 4 663 866 -18 000 362 287 %
Epic Gas Ltd NOK 74914 0,14 % 3772474 743 110 -3 023 064 4,46 %
Euronav NV USD  New York 13800 0.01% 1603 385 1672215 66 830 103 %
Fred Olsen Energy ASA NOK  Qslo 14 293 0,02 % 2485248 491672 -1 993 56¢ 4,30 %
Frontiine Ltd/Bermuda NOK  Qslo 287914 0,16 % 4 062 056 7376 357 3 307 301 4,54 %
Golar LNGLTD USD  New York 21900 0,02 % 6882078 3060 808 -3 828 272 188 %
Halliburton Co USD  New York 21278 0,00 % 6 182 167 6410 157 217 880 384 %
Hoegh Lng Holdings Ltd NOK  Oslo 138 642 0,18 % 11283624 13 067 008 1783 385 8,04 %
Kvaerner ASA NOK  Qslo 260772 0,10 % 2356880 2143 548 207 434 132 %
Petroleum Geo-Senices ASA NOK  Qslo 272233 0,11 % 15481 956 9895670 -5 596 286 6,08 %
Polarcus Ltd NOK  Qslo 177 193 0,26 % 4 964 990 285 28 -4 678709 0,18 %
Schlumberger Ltd USD  New York 9839 0,00 % 4 506 055 6074418 1568 364 374%
Seadrill Ltd NOK  Qslo 145818 0,03 % 14 867 757 4454 648 -10 413 109 274%
Subsea 7 SA NOK  Oslo 214 960 0,07 % 19 662 129 13853228 -6 098 301 8,34 %
Tanker Investments Ltd NOK  Qslo 56 870 0,15% 4308772 6170 395 1861623 3,80 %
Technip SA EUR  Pars 14618 0,01 % 7078317 6428 297 650 420 3.85%
Tgs Nopec Geophysical Co Asa NOK  QOslo 78768 0,06 % 11803 273 11 137 795 666 478 6,85 %
Sum Energt 199 334 941 137070723 -62 264 217 84,32 %
Industri
Containership Co Asa/The NOK 109 362 1,48 % 2290377 1994 -2 288 384 4,00 %
Golden Ocean Group Ltd NOK  Qslo 233 162 0,14 % 6975046 2231427 4743618 1,37 %
Stolt-Nielsen LTD NOK  Oslo 37 59 0,06 % 4343 360 3965 851 -377 510 244%
With Withelmsen Asa. NOK  Oslo 215 848 8,10 % 7141717 7608 844 487 128 4,88 %
With Wilhelmsen Holding Asa NOK  Qslo 24832 0,07 % 4 136 581 3275022 -861 8559 201 %
Wilh Withelmsen Holding Asa B-Shares NOK  Qslo 25 867 0.22% 4344678 3348777 -984 801 2,06 %
Sum Industri 28231759 20432914 -8 798 845 12,57 %
Forbruksvarer
Sum Verdipapirer 228 566 700 157 503 638 71 063 062 96,89 %
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Til styret i
DNB Asset Management AS

REVISORS BERETNING

Uttalelse om arsregnskapet

ISENe revsarer
ung A%

Vi har revidert &rsregnskapet for feigende verdipapirfond forvaltet av DNB Asset Management AS, som
bestar av balanse per 31. desember 2015, resultatregnskap for regnskapsaret avsluttet per denne
datoen og en beskrivelse av vesenilige anvendte regnskapsprinsipper og andre noteopplysninger.

DNB Navigator

DNB Navigator (H)

DNB Norge

DNB Norge (i)

DNB Norge (V)

DNB Norge Indeks

DNB Norge Pensjon

DNB Norge Selektiv

DNB Norge Selektiv (11)
DNB MNorge Selektiv (1)
DNB OBX

DNB SMB

DB Aktiv 100

DNB Global indeks Valutasikret
DNB AM Global Valutasikret
DNB Asia

DNB Barnefond

DNB Europa

DNB Finans

DNB Global

DNB Glabal (H1}

DNB Giobal (IV)

DNB Gicbal Emerging Markels
DNB Global Etisk (V)

DNB Global Indeks

DNB Grant Norden

DNB Health Care

DNB Miljginvest

DNB Norden

ONB Neorden {111}

DNB Nordic Technology

DNB Private Banking Premium 100
DNB Telecom

DNB USA

DNB @st-Europa

ONB 2020

DNB Aktiv 10

DNB Aktiv 30

DNB Akdiv 50

DNB Aktiv 80

DNB Private Banking Premium 30
DNB Private Banking Premium 50
DNB Private Banking Premium 80
DNB Aktiv Rente

DNBE Aktiv Rente (1))

ONBE AM Kaort Obligasjon

DNB AM Kort Obligasjon 2

DNB AM Lang Obligasjon

DNB Eurcpean Covered Bonds
DNB FRN20

Styrels og administrerende direkters ansvar for fondsregnskapst
Forvaltningsselskapets styre og administrerende direkiar er ansvarlig for 3 utarbeide
fondsregnskapene og for at de gir et rettvisende bilde | samsvar med regnskapsiovens regier og god
regnskapsskikk i Norge, og for slik intern kontroll som styret og administrerende direkier finner
nadvendig for & muliggjere utarbeidelsen av et fondsregnskap som ikke inneholder vesentlig feil-
informasjon, verken som feige av misligheter eller feil.

Revisors oppgaver og plikter

DNB Global Credit
DNB Global Credit Short
DNB Globat High Grade
DNB High Yield

DNB High Yield ()

DNB Kredittobligasjon
DNB Lang Obligasjon 20
DNEB Obligasjon

DNB Obligasjon (II1)
DNB Obligasjon 20
DNB Cbligasjon 20 (i)
DNB Obligasjon 20 (il
DINB Obligasjon 20 (V)
DNB OMF

DNB Likviditet (IV)

DNB Likviditet 20 (1}
DNB Likviditet 20 (i)
DNB Likviditet 20 (1}
DNB Likviditet 20 (V)
DNB Pengemarked (I1)
DNB Rentespar

Var oppgave er & gi uttrykk for en mening om fondsregnskapene pa bakgrunn av var revision. Vi har
giennomfert revisjonen i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder
International Standards on Audifing. Revisjonsstandardene krever at vi stterlever efiske krav og
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ptanlegger og giennomfarer revisjonen for & oppna betryggende sikkerhet for at fondsregnskapens
ikke inneholder vesentlig feilinformasion.

En revisjon innebaerer utferelse av handlinger for & innhente revisjonsbevis for belapene og
opplysningene i fondsregnskap. De valgte handlingene avhenger av revisors skjgnn, herunder
vurderingen av risikoene for at fondsregnskapene inneholder vesentlig feilinformasjon, enten det
skyldes misligheter eller feil. Ved en slik risikovurdering tar revisor hensyn fit den interne kontrolien
som er relevant for selskapets utarbeidelse av et fondsregnskap som gir et rettvisende bilde, Formalet
er a utforme revisjonshandlinger som er hensikismessige etter omstendighetene, men ikke for & gi
uttrykk for en mening om effektiviteten av selskapets interne kontroll. En revisjon omfatter ogsé en
vurdering av om de anvendte regnskapsprinsippene er hensikismessige og om regnskapsestfimatene
utarbeidet av ledelsen er rimelige, samt en vurdering av den samlede presentasjonen av
fondsregnskapet.

Etter var oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var
konklusjon.

Konklusjon

Etter var mening er fondsregnskapene for verdipapirffondene avgitt | samsvar med lov og forskrifter og
gir et reitvisende bilde av verdipapirfondenes finansielle stitling per 31. desember 2015 og av deres
resultater for regnskapsaret som ble avsluttet per denne datoen i samsvar med regnskapsiovens
regler og god regnskapsskikk i Norge.

Uttalelse om evrige forhold
Konkiusjon om arsberetningen

Basert pd vér revisjon av fondsregnskapene som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene |
arsberetningen om fondsregnskapene og forutsetningen om fortsatt drift er konsistente med
fondsregnskapene og i samsvar med lov og forskrifter.

Konkiusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av fondsregnskapene som beskrevet avenfor, og kontrolthandlinger vi har funnet
nadvendig { henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (ISAE) 3000
«Altestasjonsoppdrag som ikke er revision eller forenkiet revisorkontrolf av historisk finansiell
informasjon», mener vi at forvaltningsseiskapets styre og administrerende direktar har oppfylt sin plikt
til & sprge for ordentlig og oversiktlig registrering og dokumentasjon av fondenes regnskaps-
opplysninger i samsvar med lov og god bokfsringsskikk | Norge.

Oslo, 16. februar 2016

ERNST & YOUNG AS

Finn Espen Seilaeg

statsautorisert revisor
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Postadresse:
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