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Fondbolag
Foérvaltare

Fondtyp Specialfond
ISIN-kod SE0005849833
Fondens startér 2014
Startkurs (SEK) 100

Relevant jmforelseindex saknas
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Navigera AB

Placeringsinriktning

Dynamica 80 Sverige dr en blandfond med mdlsattning att ta del av uppgdngen pd den svenska
aktiemarknaden samtidigt som kapitalet skyddas frén stérre nedgéngar genom skapande av skyddsnivéer
for fondvardet. Malséttningen mojliggors av fondens unika allokeringsmodell. Fonden placerar pd ett
strukturerat satt med frdmsta egenskap att ge en aktieexponering pd& den svenska aktiemarknaden med
malsattning att begrénsa forlustrisken. Detta ska uppnds genom aft fonden anvénder en dynamisk
riskallokeringsmodell i syfte att éka eller minska akfieexponeringen vid aktiemarknadens uppgdéng
respektive nedgdéng. Fondens aktfieexponering férvaltas utifrdn en unik momentumstrategi med syfte att
utnyttja de I&dnga trenderna i marknaden.

Marknadens utveckling

Den 12 februari 2015 skrev Sveriges Riksbank historia genom en Utveckling index 2015
rantesdnkning som for forsta gdngen ndgonsin resulterade i en Lokal Svenska
negativ rénta. Sedan dess har ytterligare en séinkning genomforts valuia kronor
med det primdra madlet att & igdng inflationen i ekonomin samt SR ele=35 L[oA0E5
att fortsatta férsvaga den svenska kronan och ddrmed skapa MSCI USA 1,40 % 7,83 %
gynnsamma  férndllanden  fér  exportindustrin.  Svenska MSCI Europe 12.75 % 10,52 %
konsumenter har dragit nytta av I&dga réntor och de inhemska MSCI Emerging Markets 205% 948 %
sektorerna  har varit starka i ekonomin. Ddremot har
tillverkningsindustrin haft det tyngre. Den svenska bérsen har varit MSCI Asia Paciiie 338% 7947
stark, SIX PRX har stigit med 10,1 procent per sista juni. MSCI World 2,63 % 9,14 %
Dow Jones Global Titans 50 0.78 % 717 %
| bérjan av dret annonserade ECB ett program fér att kdpa OMRX T-bond 029 % 029 %
finansiella  tilgdngar. Det har pdverkat de europeiska ;
marknaderna positivt  och  vdrderingsdifferensen mot den OMRXTEN 002 % 002%
amerikanska bérsen har minskat. Sedan boérjan av sommaren har
den grekiska krisen &ter hamnat i fokus i nyhetsrapporteringen. | Valutor
juni stéllde Grekland, som férsta utvecklade land, in en Utveckling Kurs
I&nedterbetalning till IMF d& pengarna var slut och férhandlingen 2015 2015-06-30
om nya l&n hade strandat. Volatiliteten p& de europeiska SEK/EUR 222% 9.23
boérserna har under juni 6kat markant, till stor del p& grund av SEK/GBP 7,00 % 13,02
Grekland. SEK/USD 615% 8,29

Den amerikanska ekonomin foérvéntas vaxa mellan 2,5 till 3,0

procent i &r, men det ddliga vadret pdverkade statistiken kraftigt

negativt under férsta kvartalet. Aven hamnstrejken pd véstkusten hade en negativ pdverkan p& ekonomin.
Under véren borjade statistiken bli battre, framforallt vad gdller arbetsidésheten som idag ar pd den l&gsta
nivan sedan finanskrisen. Aven konsumtionen, som &r den stérsta delen av den amerikanska ekonomin, har
borjat ticka uppdt. For féretagen ger de I&ga rantorna fortsatt mojlighet till konsolidering och investeringar.
De storsta riskerna for den amerikanska ekonomin framdver ér den starka dollarn som minskar
konkurrenskraften, minskade energiinvesteringar och negativa éverraskningar i den globala tillvéxten. Den
amerikanska marknaden har stigit med 1,4 procent dret hittills i lokal valuta medan utvecklingen i svenska
kronor har varit 7,8 procent.
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De kinesiska A-aktierna har fortsatt sin starka uppgdng under férsta halvan av 2015. Den starka uppgdngen
boérjade redan senhdsten 2014 och har varit fortsatt stark under hela foérsta halvdret. Den varderingsdifferens
som fanns mellan kinesiska H- och A-aktier dkade kraftigt och de inhemska A-aktierna blev betydligt dyrare.
Skillnaden mellan olika tillvéixtmarknadslénder har varit stor i &r. Forra drets borsframgdng i Indien har inte
fortsatt. Delvis kan det bero p& att reformtakten i landet har varit lAingsammare &n véntat. Indien har varit
en av de svagaste tillvaxtmarknaderna drets hittills.

Fondens utveckling
Fondens andelsvdrde gick under perioden upp med 6,0 procent.

Den riskfria rintan (OMRX T-Bill), sjonk med 0,02 procent och Sverigeindex (SIX PRX) steg med 10,1 procent
under samma period.

Fondférmégenheten dkade frédn 92,6 miljoner kronor vid periodens bérjan fill 210,3 miljoner kronor vid
periodens slut. Nettoinfldde under perioden uppgick till 119 miljoner kronor.

Kommentarer till resultatet

Fonden hade vid ingdngen av d&ret en exponering mot aktiemarknaden pd 99.8 procent. Fondens
exponering mot aktier bibehdlls under véren samtidigt som nya skyddsnivéer etablerades. Den héga
andelen aktier i fonden samt den positiva utvecklingen p& marknaden under forsta kvartalet paverkade
fonden positivt och "all time high” 136,91 noterades den 15 april 2015. Fondens exponering mot aktier
sénktes gradvis till 79,7 procent under den senare delen av andra kvartalet i takt med att aktiemarknaden
sionk. Den &kande volatiliteten och oron pd aktiemarknaden under dret bidrog till en ndgot hogre
omsattning mot slutet av halvéret.

De innehav som bidrog mest positivt till fondens avkastning var Boliden, Tele2 och Electrolux medan Nokia,
Ericsson och AstraZeneca bidrog minst. Sektormdassigt bidrog fondens exponering mot industri och material
mest till fondens avkastning medan exponeringen moft informationsteknologi och dagligvaror bidrog minst.
De korta svenska rantorna och de riskfria investeringarna har idag negativa réantor och kan dérmed ha en
viss negativ pdverkan pd fondens avkastning framéver.

Nya hogre skyddsnivéer etablerades under férsta halvéaret 2015. Fondens aktuella skyddsnivd per utgdngen
av perioden var 109,5, viken gdller fram fill den 20 april 2016.

Fonden har en skyddsnivé som ett hjdlpmedel i férvaltningen fér att berdkna en optimal férdelning mellan
aktier och riskfria tillg&ngar. Skyddsnivén rdknas fram var femtionde bankdag som 80 procent av
fondvérdet under den dagen. Skyddsnivan gdller i 250 bankdagar. Det &r alltid den hdgsta tillgdngliga
skyddsnivé som gdller, det vill sdga om en ny skyddsnivd ar légre an gdllande nivd, s& kommer den nya
nivan att borja gdlla forst efter rddande skyddsnivas 16ptid. Extra hdgre skyddsnivder kan etableras om
forvaltaren utifrdn rddande marknadssituation beddmer att risken i fonden har blivit for stor.

Nyckeltal 2015-06-30 2014
Utveckling

Fondférmdgenhet, mkr 2103 92,6
Andelsvarde, kr 123,19 116,22
Antal utestdende andelar, 1000-tal 1707 797
Totalavkastning per ér, % 6,00 16,221

1) Avser perioden 2014-10-15 - 2014-12-31
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Risker

Fondens malsattning ér att i alla situationer ha en vdalbalanserad risknivé. Direkt eller indirekt sparande i aktier innebdr
risk for stora kurssvéngningar ("Marknadsrisk”). M&jligheten att anvénda derivatinstrument i férvaltningen av fonden kan
medfdra att risken i fonden dkar. Denna majlighet har dock inte utnyttjats sedan fonden startade.

Dynamica 80 Sverige var vid utgé@ngen av perioden till 79,7 procent placerad i aktiemarknaden och &r déarmed
exponerad mot en marknadsrisk.

Risken i fonden fdljs Ibpande upp genom att den absoluta risken i fonden mats och foljs upp. Den absoluta risken mdats
primart genom standardavvikelse i fonden, vilket &r fondens riskbeddmningsmatt. Den efterstravade standardavvikelsen
for fonden ligger i intervallet 5-25 procent matt dver rullande 24-mdanaders perioder. M&tten berdknas utifrdn historiska
varden. Risken matt som standardavvikelse kan under perioder variera avsevart dd fonden har mdjlighet att allokera
upp till 100 procent i aktier respektive rantor.

Derivatinstrument

Derivatinstrument far anvandas i fonden i syfte att effektivisera férvaliningen, sénka kostnader och risker i férvaltningen
samt som ett led i placeringsinrikiningen. Fonden far i detta syfte dven anvénda OTC-derivat. Fonden har inte under
perioden fr&n det att den startade anvant sig av ndgra OTC-derivat eller andra derivatinstrument.

Ovrigt
Fonden haringet jamférelseindex. Fondens fulla utvecklingspotential nds bdst dver en hel ekonomisk cykel och avvikelser
mot den svenska aktiemarknadens utveckling kan vara betydande under vissa perioder.

Balansrakning, tkr

Not 2015-06-30 2014-12-31
Tilgadngar
Overldtbara vérdepapper 167 529 90976
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 1 167 529 90 976
Bankmedel och &vriga likvida medel 16 531 1738
Ovriga tillgangar 27 667 0
Summa tillgangar 211727 92714
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter -307 -135
Ovriga skulder -1 094 -1
Summa skulder -1 401 -146
Fondférmégenhet 210 326 92 568
Poster inom linjen Inga Inga




Not 1 Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde

Antal Marknadsvdrde, kr fondférmbgenh%
Overlatbara vérdepapper*!
Material 11073 968 5,27
Boliden 73 289 11073 968 527
Industrivaror och -fjcéinster 33 592 652 15,97
ABB Ltd 64296 11168215 531
Assa Abloy B 71 650 11184 565 5,32
Skanska B 66 904 11239 872 534
Sallankopsvaror och -tjéinster 22 517 705 10,70
Electrolux B 43 580 11322 084 5,38
Hennes & Mauritz B 35074 11195 621 5,32
Dagligvaror 11222 665 5,34
Swedish Mafch 47 594 11222 665 5,34
Halsovard 22335716 10,62
AstraZeneca 21298 11128 205 5,29
Getinge B 56178 11207 511 5,33
Finans och fastighet 33 491 045 15,93
SEB A 105785 11213210 5,33
Svenska Handelsbanken A 92062 11139 502 5,30
Swedbank A 57 622 11138333 5,30
Informationsteknik 22271063 10,59
Ericsson B 128 961 11077 750 527
Nokia Corp SEK 198 463 11193313 5,32
Teleoperatérer 11024 497 5,24
Tele2 B 114362 11 024 497 5,24
Summa éverlatbara vérdepapper 167 529 311 79,66
Totalt summa 167 529 311 79,66
Netto dvriga tillgangar och skulder som inte ér finansiella instrument 42796796 20,34
Fondféormoégenhet 210 326 107 100,00

*1 Avser 6verlatbara vérdepapper som ar upptagna till handel p& en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES




Dynamica 90 Global

Forvaltningsberdttelse

Fondtyp Specialfond
ISIN-kod SE0003655224
Fondens startdr 2011
Startkurs (SEK) 100
Jamférelseindex Relevant jmforelseindex saknas
Fondbolag Navigera AB
Férvaltare Thierry Reynier, Ola Brantmark

Placeringsinriktning

Dynamica 90 Global ar en blandfond med mdilsattning att ta del av uppgdngen pd den globala
aktiemarknaden samtidigt som kapitalet skyddas frén stérre nedgdngar genom skapande av skyddsnivéer
for fondvardet. Mélséttningen maojliggors av fondens unika allokeringsmodell. Fonden placerar pd ett
strukturerat satt med frdmsta egenskap att ge en aktieexponering pd den globala aktiemarknaden med
malsattning att begrénsa forlustrisken. Detta ska uppnds genom atft fonden anvénder en dynamisk
riskallokeringsmodell i syfte att 6ka eller minska aktieexponeringen vid aktiemarknadens uppgdng

respektive nedgdng.

Marknadens utveckling

Den 12 februari 2015 skrev Sveriges Riksbank historia genom en Utveckling index 2015
réntesénkning som foér forsta gdngen ndgonsin resulterade i en Lokal Svenska
negativ rénta. Sedan dess har ytterligare en sénkning genomforts valia kronor
med det primdéra malet att f& igéng inflationen i ekonomin samt SIXPRX et 0072
att fortsétta férsvaga den svenska kronan och ddrmed skapa MSCIUSA 1,40 % 7.83%
gynnsamma  forndllanden  fér  exportindustrin.  Svenska MSCI Europe 12,75 % 10,52 %
konsumenter har dragit nytta av Idga rédntor och de inhemska MSCI Emerging Markets 295% 9.48%
sektorerna  har varit starka i ekonomin. Ddremot har
tillverkningsindustrin haft det tyngre. Den svenska bdrsen har varit MSCI Asia Pacific 3387% 7947
stark, SIX PRX har stigit med 10,1 procent per sista juni. MSCI World 1.95% 919 %
Dow Jones Global Titans 50 0,78 % 717 %

| bérjan av dret annonserade ECB ett program for att kdpa OMRX T-bond 029 % 029 %
finansiella  tilgéngar. Det har pdverkat de europeiska

o N . : OMRX T-bil 0,02 % 0,02%
marknaderna positivt  och  vdarderingsdifferensen mot den
amerikanska bdrsen har minskat. Sedan bdrjan av sommaren har
den grekiska krisen ater hamnat i fokus i nyhetsrapporteringen. | Valutor
juni stallde Grekland, som férsta utvecklade land, in en Utveckling Kurs
I&nedterbetalning till IMF d& pengarna var slut och férhandlingen 2015 2015-06-30
om nya l&n hade strandat. Volatiliteten p& de europeiska SEK/EUR 222% 2.23
boérserna har under juni 6kat markant, till stor del p& grund av SEK/GBP 7,00 % 13,02
Grekland. SEK/USD 615% 8,29

Den amerikanska ekonomin férvdntas vaxa mellan 2,5 fill 3,0

procent i ar, men det ddliga vadret p&verkade statistiken kraftigt

negativt under férsta kvartalet. Aven hamnstrejken pé véstkusten hade en negativ pdverkan p& ekonomin.
Under véren borjade statistiken bli battre, framférallt vad gdller arbetslésheten som idag ér pd den lagsta
nivan sedan finanskrisen. Aven konsumtionen, som &r den stérsta delen av den amerikanska ekonomin, har
borjat ticka uppdt. For féretagen ger de Idga réntorna fortsatt mojlighet till konsolidering och investeringar.
De storsta riskerna for den amerikanska ekonomin framdver &r den starka dollarn som minskar
konkurrenskraften, minskade energiinvesteringar och negativa éverraskningar i den globala tillvéxten. Den
amerikanska marknaden har stigit med 1,4 procent dret hittills i lokal valuta medan utvecklingen i svenska
kronor har varit 7,8 procent.
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De kinesiska A-aktierna har fortsatt sin starka uppgdng under férsta halvan av 2015. Den starka uppgdngen
boérjade redan senhdsten 2014 och har varit fortsatt stark under hela forsta halvéret. Den varderingsdifferens
som fanns mellan kinesiska H- och A-aktier 6kade kraftigt och de inhemska A-aktierna blev betydligt dyrare.
Skillnaden mellan olika tillvéixtmarknadslénder har varit stor i &r. Forra drets borsframgdng i Indien har inte
fortsatt. Delvis kan det bero p& att reformtakten i landet har varit Ildngsammare &n vantat. Indien har varit
en av de svagaste tillvaxtmarknaderna arets hittills.

Fondens utveckling
Fondens andelsvérde gick under perioden upp med 4,1 procent.

Den riskfria réintan (OMRX T-Bill) sjdnk med 0,02 procent och vérldsindex (Dow Jones Global Titans 50 (SEK))
steg med 7,17 procent under samma period.

Fondférmégenheten 6kade frdn 2,8 miljarder kronor vid periodens boérjan fill 5,1 miljarder kronor vid
periodens slut. Nettoinfldde under perioden uppgick till 2,3 miljarder kronor.

Kommentarer till resultatet

Fonden hade vid ingdngen av daret en exponering mot aktiemarknaden pd& 71,1 procent. Fondens
exponering mot aktier dkades upp till ndra 90 procent under varen samtidigt som nya skyddsnivder
etablerades. Den héga andelen aktierifonden samt den positiva valutautvecklingen under férsta kvartalet
pdverkade fonden positivt och "all time high” 130,13 noterades den 27 april 2015. Fondens exponering mot
akfier sanktes gradvis till 39,8 procent under den senare delen av halvdret i takt med att aktiemarknaden
sionk. Den 6kande volatiliteten och oron pd aktiemarknaden under dret bidrog till en ndgot hogre
omsdttning moft slutet av halvéret.

Fondens exponering mot Mitsubishi, Sanofi och Apple bidrog positivt till avkastningen medan exponeringen
mot Intel, Qualcom, Chevron, Walmart samt ConocoPhillips pdverkade avkastningen negativt. De
sjunkande marknadsrdntorna p&verkade avkastningen marginellt negativt. De korta svenska rdntorna och
de riskfria investeringarna har idag negativa rdntor och kan ddrmed ha en viss negativ pdverkan pd&
fondens avkastning framover.

Nya hogre skyddsnivéer etablerades under forsta halvaret 2015. Fondens aktuella skyddsnivd per utgéngen
av perioden var 116,6, vilken gdller fram till den 20 april 2016.

Fonden har en skyddsnivé som ett hjdlomedel i férvaltningen fér att berékna en optimal férdelning mellan
aktier och riskfria tillgéngar. Skyddsnivén rdknas fram var femtionde bankdag som 90 procent av
fondvérdet under den dagen. Skyddsniv@n gdller i 250 bankdagar. Det ar alltid den hdgsta tillgdngliga
skyddsnivé som gdller, det vill sdga om en ny skyddsniva ar lagre an gdallande nivd, s& kommer den nya
nivan att borja gdlla forst efter rddande skyddsnivds 16ptid. Extra hogre skyddsnivder kan etableras om
forvaltaren utifrdn rddande marknadssituation beddmer att risken i fonden har blivit for stor.

Nyckeltal 2015-06-30 2014 2013 2012 2011
Utveckling

Fondférmdgenhet, Mkr 50994 2774,5 1172,2 285,1 17,9
Andelsvdrde, kr 121,74 116,93 104,96 92,44 93,39
Antal utestdende andelar, 1000-tal 41 887 23727 11168 3084 192
Utdelning per andel, kr - - - 0,08
Totalavkastning per ér, % 4,11 11,41 13,55 -0,93
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Risker

Fondens mdlsattning d@r att i alla situationer ha en valbalanserad risknivd. Direkt eller indirekt sparande i aktier innebar
risk for stora kurssvangningar ("Marknadsrisk”). Eftersom fonden placerar i tillgéngar utanfér Sverige péverkas den av
férandringar i valutakurser ("Valutarisk”). Mojligheten att anvdnda derivatinstrument i férvaltningen av fonden kan
medfdra att risken i fonden dkar. Denna majlighet har dock inte utnyttjats sedan fonden startade.

Dynamica 90 Global var vid periodens slut till 39,8 procent placerad i aktiemarknaden och dr dérmed exponerad mot
en marknadsrisk samt en valutarisk som framférallt &r kopplad till den amerikanska dollarns och eurons utveckling.

Risken i fonden foljs Ibpande upp genom att den absoluta risken i fonden mats och foljs upp. Den absoluta risken mats
primdrt genom standardavvikelse i fonden, viket &r fondens riskbeddmningsmdatt. Den efterstrdvade standard-
avvikelsen for fonden ligger i intervallet 2-25 procent matt dver rullande 24-mé&naders perioder. Matten berdknas utifrén
historiska vérden. Risken mdatt som standardavvikelse kan under perioder variera avsevart dé fonden har mojlighet att
allokera upp till 100 procent i aktier respektive rantor. Fondens standardavvikelse vid utgdngen av 2014 uppgick fill 5,55
procent.

Derivatinstrument

Derivatinstrument f&r anvdndas i fonden i syfte att effektivisera férvaltningen, sdinka kostnader och risker i férvaltningen
samt som eftt led i placeringsinriktningen. Fonden far i detta syfte &dven anvdnda OTC-derivat. Fonden har inte under
perioden fr&n det att den startade anvant sig av ndgra OTC-derivat eller andra derivatinstrument.

Ovrigt
Fonden haringet jdmforelseindex. Fondens fulla utvecklingspotential nds bdst dver en hel ekonomisk cykel och avvikelser
mot den globala aktiemarknadens utveckling kan vara betydande under vissa perioder.

Balansrakning, tkr

Not 2015-06-30 2014-12-31
Tilgadngar
Overldtbara vérdepapper 1873 007 1964 859
Penningmarknadsinstrument 1 549 209 449 948
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvdrde 1 3422216 2414 807
Bankmedel och &vriga likvida medel 1833 692 366 376
Férutbetalda kostnader och upplupna intékter 5309 2981
Ovriga tillgangar 249 774 0
Summa tillgangar 5510 991 2784164
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter -7 762 -9 357
Ovriga skulder -403 805 -272
Summa skulder -411 567 -9 629
Fondféormégenhet 5099 424 2774 535
Poster inom linjen Inga Inga
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Not 1 Summa placeringar med positivi marknadsvarde

Overldtbara vérdepapper' Antal  Marknadsvdrde, kr % av fondférmégenheten
Energi 331157 751 6,50
BP Plc 657 070 35957 300 0.71
Chevron Corp 47 010 37 591 975 0.74
ConocoPhillips 74329 37 836 417 0.74
ENI SpA 245 348 36097 137 0,71
Exxon Mobile Corp 54 587 37 646 549 0.74
Royal Dutch Shell Plc A 153 492 35987 641 0,71
Schlumberger Ltd 52 966 37 841 355 0.74
Statoil Hydro 245315 36 344 828 0.71
Total SA 89 045 35854 549 0,70
Material 76 609 864 1,50
BASF AG 49 149 35801258 0,70
BHP Billiton Ltd 235 905 40 808 606 0,80
Industrivaror och -fjcéinster 73 217 500 1,43
General Electric 169 646 37 363 521 0,73
Siemens AG 42 940 35853979 0,70
Sallankopsvaror och -tjéinster 117 364 489 2,29
Comcast Corp A 75905 37 839 590 0.74
McDonals’s Corp 47 545 37 468 039 0,73
Toyota Motor 75700 42 056 860 0,82
Dagligvaror 223 680 332 4,39
Coca-Cola Co 115613 37 595 650 074
Nestlé SA 59 868 35829 920 0,70
Pepsico Inc 48 452 37 487 987 0,74
Philip Morris Intl Inc 56817 37 757 463 0,74
Procter & Gamble Co 57 909 37 556 709 0.74
Wal-Mart Stores Inc 63700 37 452 603 0,73
Halsovard 257 131 416 5,04
GlaxoSmithKline Plc 208 969 35995 533 0,71
Johnson & Johnson 46 316 37 417 095 0,73
Merck & Co 79 361 37 450 786 0,73
Novartis AG Reg 44 696 36 518 364 0,72
Pfizer Inc 135767 37 734 656 0.74
Roche Holding AG 15531 36078 463 0,71
Sanofi 44 068 35936 519 0,70
Finans och fastighet 309 089 988 6,06
Banco Santander 621725 35991276 0.71
Bank of America 268 330 37 856 582 0.74
Berkshire Hathaway Inc 33138 37387717 0,73
Citigroup Inc 82 320 37 693 950 0,74
Commonwealth Bank of Australia 81 571 44 408 465 0.87
HSBC Holdings Plc 485296 36 035356 0,71
JPMorgan Chase & Co 67 251 37773 286 0.74
Mitsubishi UFJ Financial Group 703 900 41 943 356 0,82
Informationsteknik 337882514 6,64
Apple Inc 36 391 37 834737 0,74
Cisco Systems Inc 165932 37 769 679 0.74
Google Inc A 8703 37 550 064 0.74
IBM Corp 27 889 37 603 332 0,74
Intel Corp 149 415 37 669 915 0.74
Microsoft Corp 102 970 37 683 743 0,74
Oracle Corp 112957 37733824 0,74
Qualcomm Inc 72308 37 538 886 074
Samsung Electronics Co Ltd spons GDR 7718 36 498 334 0,72
Teleoperatérer 146 872 660 2,89
AT&T Inc 127 009 37 395 563 0,73
Telefonica SA 305 254 35968 201 0,71
Telefonica SA Rights 97 101 37 515 905 0.74
Verizon Communications Inc 1202271 35992 991 0.71
Vodafone Group Plc

Summa éverlatbara vardepapper 1873 006 514 36,74
Penningmarknadsinstrument™?

Statsskuldsvéxel 15.08.19 250 000 000 250 110 000 4,90
Statsskuldsvéxel 15.09.16 597 500 000 597 930 200 11,73
Statsskuldsvaxel 15.12.16 700 000 000 701 169 000 13,75
Summa penningmarknadsinstrument 1 549 209 200 30,38
Totalt summa 3422215714 67,12
Netto dvriga tillgangar och skulder som inte dr finansiella instrument 1677 208 186 32,89
Fondférmégenhet 5099 423 900 100,00

I Avser 6verlatbara vardepapper som dr upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES

"2 Avser finansiella instrument som &r upptagna till handel pd en reglerad marknad eller en motsvarande marknad utanfér EES




Navigera Aktie

Forvaltningsberdttelse

Fondtyp Vardepappersfond
ISIN-kod SE0001714601
Fondens startdr 2006
Startkurs (SEK) 100
Jamférelseindex Relevant jmforelseindex saknas
Fondbolag Navigera AB
Férvaltare Pia Hagen, Christian Sterndahlen, Per Haldén

Placeringsinriktning

Navigera Aktie dr en fondandelsfond som placerar uteslutande i akfiefonder. 30 procent investeras i
Sverigefonder och 70 procent i fonder som sammantaget ger en global exponering. Valet av fonder
baseras pd en grundlig analys av de underliggande fondernas filosofi, process, forvaltarteam och historisk
avkastning.

Marknadens utveckling

Den 12 februari 2015 skrev Sveriges Riksbank historia genom en Utveckling index 2015
rantesdnkning som for forsta gdngen ndgonsin resulterade i en Lokal Svenska
negativ rénta. Sedan dess har ytterligare en séinkning genomforts valuia kronor
med det primdra madlet att & igdng inflationen i ekonomin samt TS LILeE5 UEee75
att fortsétta férsvaga den svenska kronan och dé&rmed skapa MSCI USA 1,40 % 7.83 %
gynnsamma  férndllanden  fér  exportindustrin.  Svenska MSCI Europe 12.75% 10,52 %
konsumenter har drogiT nytta av .Iégo rdnto.r och de inhemska MSCI Emerging Markets 295 % 948%
sektorerna  har varit  starka i ekonomin. Ddremot har
tillverkningsindustrin haft det tyngre. Den svenska bérsen har varit MSCI AsiarPacific SRR LR
stark, SIX PRX har stigit med 10,1 procent per sista juni. MSCI World 1.95% 2,19 %
Dow Jones Global Titans 50 0.78 % 717 %
| bérjan av dret annonserade ECB ett program fér att kdpa OMRX T-bond 029 % 029 %
finansiella  tilgdngar. Det har pdverkat de europeiska ;
marknaderna positivt  och  varderingsdifferensen mot den OMRX T 002% 002 %
amerikanska bérsen har minskat. Sedan boérjan av sommaren har
den grekiska krisen &ter hamnat i fokus i nyhetsrapporteringen. | Valutor
juni stéllde Grekland, som forsta utvecklode land, in en Utveckling Kurs
I&nedterbetalning till IMF d& pengarna var slut och férhandlingen 2015 2015-06-30
om nya l&n hade strandat. Volatiliteten p& de europeiska SEK/EUR 222% 223
boérserna har under juni 6kat markant, till stor del p& grund av SEK/GBP 7,00 % 13,02
Grekland. SEK/USD 615% 8,29

Den amerikanska ekonomin férvantas vaxa mellan 2,5 till 3,0 procent i &r, men det ddliga vadret pdverkade
statistiken kraftigtnegativt under férsta kvartalet. Aven hamnstrejken pd véstkusten hade en negativ
pdverkan pd ekonomin. Under varen boérjade statistiken bli battre, framférallt vad gdller arbetslésheten som
idag &r p& den lagsta niv@n sedan finanskrisen. Aven konsumtionen, som &r den stérsta delen av den
amerikanska ekonomin, har bérjat ticka uppat. For féretagen ger de I&ga réntorna fortsatt majlighet Hill
konsolidering och investeringar. De storsta riskerna for den amerikanska ekonomin framdver ar den starka
dollarn som minskar konkurrenskraften, minskade energiinvesteringar och negativa éverraskningar i den
globala tillvaxten. Den amerikanska marknaden har stigit med 1,4 procent &ret hitfills i lokal valuta medan
utvecklingen i svenska kronor har varit 7,8 procent.

De kinesiska A-aktierna har fortsatt sin starka uppgdng under férsta halvan av 2015. Den starka uppgdngen
boérjade redan senhdsten 2014 och har varit fortsatt stark under hela férsta halvéret. Den vérderingsdifferens
som fanns mellan kinesiska H- och A-aktier 6kade kraftigt och de inhemska A-aktierna blev betydligt dyrare.
Skillnaden mellan olika fillvaxtmarknadsliénder har varit stor i &r. Forra drets borsframgdng i Indien har inte
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Navigera Aktie

fortsatt. Delvis kan det bero p& att reformtakten i landet har varit Idngsammare &n véntat. Indien har varit
en av de svagaste tillvaxtmarknaderna arets hittills.

Fondens utveckling
Fondens andelsvdrde gick under perioden upp med 8,3 procent.

Fondférmbgenheten dkade frdn 744 milioner kronor vid periodens bérjan till 791 miljoner kronor vid
periodens slut. Nettoutfldde under perioden uppgick fill 14 miljoner kronor.

Kommentarer till resultatet
Danske Invest Sverige Fokus bidrog starkt fill fondens avkastning med goda aktieval i framférallt
industrisektorn. Allra bdst avkastning hade Volvo och Sensys Traffic som bdda dr starkt dverviktade i fonden.

Under halvéret avyttrades Allianz European Equity Growth till formdn fér Allianz European Equity Growth
Select. Fonden férvaltas av samma forvaltare med samma investeringsfilosofi och process men ar mer
koncentrerad. Det nya innehavet har haft en valdigt stark utveckling och bidragit starkt positivt under
perioden.

Nyckeltal 2015-06-30 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Utveckling

Fondférm&genhet, Mkr 7911 743.8 622,5 498,5 4143 0.3 628,1 305.6 277.0 110,2
Andelsvdrde, kr 382,53 353,31 298,99 252,86 220,28 251,96 96,57 74,14 115,15 113,03
Antal utestdende andelar, 1000-tal 2068 2105 2082 1971 1881 1 6 504 4123 2 405 975
Utdelning per andel, kr - - - - 1,98 0,92 1,53 0,61 0.35 -
Totalavkastning per ér, %! 827 18,20 18,24 14,79 -11,82 163,35 32,72 -35,24 217 -

1) Under hésten 2010 férsattes fonden i viloldge. P& grund av fondens ringa storlek avvek fondens utveckling kraftigt frdn marknadens
fram till fondens relansering i november 2011.




Navigera Aktie

Risker

Fondens malsattning ér att i alla situationer ha en valbalanserad risknivd. Direkt eller indirekt sparande i aktier innebar
risk for stora kurssvangningar ("Marknadsrisk”). Eftersom fonden placerar i tillgéngar utanfér Sverige péverkas den av
férandringar i valutakurser ("Valutarisk”). Mojligheten att anvénda derivatinstrument i férvaltningen av fonden kan
medfdra att risken i fonden dkar. Denna majlighet har dock inte utnyttjats sedan fonden startade.

Navigera Aktfie ar en fondandelsfond och den storsta risken dr marknadsrisken dé& fonden har stérre delen av sin
exponering mot aktiemarknaden. Fondens innehav &r prissatta i olika valutor, fonden har darfér en valutarisk fr&émst mot
euron, brittiska pundet och den amerikanska dollarn.

Risken i fonden foljs Ibpande upp genom att den absoluta risken i fonden mats och foljs upp. Den absoluta risken mdats
primdart genom standardavvikelse i fonden, vilket &r fondens riskbeddmningsmatt. Den efterstréivade standardavvikelsen
for fonden berdknas ligga i spannet 7-20 procent matt dver rullande 24 mdanaders perioder. Matten berdknas utifrdn
historiska varden. Fondens standardavvikelse vid utgdngen av &r 2014 uppgick till 7,05 procent.

Derivatinstrument

Derivatinstrument far anvandas i fonden i syfte att effektivisera férvaltningen, sénka kostnader och risker i forvaltningen
samt som eftt led i placeringsinriktningen. Fonden far i detta syfte &dven anvanda OTC-derivat. Fonden har inte under
perioden fr&n det att den startade anvant sig av ndgra OTC-derivat eller andra derivatinstrument.

Ovrigt
Nd&r andelar innehas i fonder fér fondbolaget normalt filoaka en viss andel av férvaltningsavgiften i den underliggande
fonden. Detta belopp fillfaller fonden i sin helhet.

Balansrakning, tkr

Not 2015-06-30 2014-12-31
Tilgadngar
Fondandelar 779 315 734068
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 1 779 315 734 068
Bankmedel och &vriga likvida medel 12244 10 387
Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter 779 611
Summa tillgangar 792 338 745 066
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter -1 166 -1132
Ovriga skulder 76 -128
Summa skulder -1242 -1260
Fondférmégenhet 791096 743 806
Poster inom linjen Inga Inga




Not 1 Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde

Antal  Marknadsvdrde, kr fondférmégenh‘ye;t:r\:
Ovriga finansiella instrument
Fondandelar
Allianz Europe Equity Growth 4287 56 509 899 7.1
Danske Invest Sverige Fokus 334416 58756 812 7.4
GAM Star US All Cap Equity 1279 205 149 176 501 18,9
Hexam Global Emerging Markets 11 635845 58 353 368 7.4
Investec Global Strategy Fund Asia Pacific Equity 337 219 64794 465 8.2
SPP Aktiefond Europa 607 017 69 592 170 8.8
SPP Aktiefond Sverige 171 640 42076 393 5.3
Shman Index Nordamerika 797 536 148 325 664 18.8
Ohman Index Sverige 776 571 131729 705 16,7
Summa fondandelar 779 314 977 98,6
Totalt summa 779 314 977 98,6
Netto évriga tillgdngar och skulder som inte &r finansiella instrument 11781 396 14
Fondférmégenhet 791096 373 100,0




Navigera Aktie 1

Forvaltningsberdttelse

Jamforelseindex
Fondbolag
Foérvaltare

Fondtyp Specialfond
ISIN-kod SE0002278770
Fondens startér 2008
Startkurs (SEK) 100

Relevant jmforelseindex saknas

Pia Hagen, Christian Sterndahlen, Per Haldén

Navigera AB

Placeringsinriktning

Navigera Aktie 1 dr en fondandelsfond som placerar uteslutande i aktiefonder. 30 procent investeras i
Sverigefonder och 70 procent i fonder som sammantaget ger en global exponering. Valet av fonder
baseras pd en grundlig analys av de underliggande fondernas filosofi, process, forvaltarteam och historisk

avkastning.

Marknadens utveckling

Den 12 februari 2015 skrev Sveriges Riksbank historia genom en Utveckling index 2015
réntesénkning som foér forsta gdngen ndgonsin resulterade i en Lokal Svenska
negativ rénta. Sedan dess har ytterligare en séinkning genomférts valuia kronor
med det primdra madlet att & igdng inflationen i ekonomin samt SR ele=35 L[oA0E5
att fortsétta férsvaga den svenska kronan och dé&rmed skapa MSCI USA 1,40 % 7,83 %
gynnsamma  férndllanden  fér  exportindustrin.  Svenska MSCI Europe 12.75 % 10,52 %
konsumenter har dragit nytta av I&dga réntor och de inhemska MSCI Emerging Markets 295% 948 %
sektorerna  har varit starka i ekonomin. Ddremot har
tillverkningsindustrin haft det tyngre. Den svenska bdrsen har varit MSCI Asia Pacific S R
stark, SIX PRX har stigit med 10,1 procent per sista juni. MSCI World 1.95% 219 %
Dow Jones Global Titans 50 0.78 % 717 %

| bérjan av dret annonserade ECB ett program fér att kdpa OMRX T-bond 029 % 029 %
finansiella tilgdngar. Det har pdverkat de europeiska

o N . ) OMRX T-bil 0,02 % 0,02%
marknaderna positivt  och  vdarderingsdifferensen mot den
amerikanska bdrsen har minskat. Sedan bdrjan av sommaren har
den grekiska krisen &ter hamnat i fokus i nyhetsrapporteringen. | Valutor
juni stéllde Grekland, som forsta utvecklaode land, in en Utveckling Kurs
I&nedterbetalning till IMF d& pengarna var slut och férhandlingen 2015 2015-06-30
om nya l&n hade strandat. Volatiliteten p& de europeiska SEK/EUR 222% 2.23
boérserna har under juni 6kat markant, till stor del p& grund av SEK/GBP 7,00 % 13,02
Grekland. SEK/USD 615% 8,29

Den amerikanska ekonomin férvdntas vaxa mellan 2,5 fill 3,0

procent i &r, men det ddliga vadret pdverkade statistiken kraftigt

negativt under férsta kvartalet. Aven hamnstrejken pd véstkusten hade en negativ pdverkan p& ekonomin.
Under véren borjade statistiken bli battre, framforallt vad gdller arbetsiésheten som idag ar pd den lagsta
nivan sedan finanskrisen. Aven konsumtionen, som &r den stérsta delen av den amerikanska ekonomin, har
borjat ticka uppdt. For féretagen ger de Idga réntorna fortsatt mojlighet till konsolidering och investeringar.
De storsta riskerna for den amerikanska ekonomin framdver &r den starka dollarn som minskar
konkurrenskraften, minskade energiinvesteringar och negativa éverraskningar i den globala tillvéxten. Den
amerikanska marknaden har stigit med 1,4 procent dret hittills i lokal valuta medan utvecklingen i svenska
kronor har varit 7,8 procent.

De kinesiska A-aktierna har fortsatt sin starka uppgdng under férsta halvan av 2015. Den starka uppgdngen

boérjade redan senhdsten 2014 och har varit fortsatt stark under hela férsta halvéret. Den vérderingsdifferens
som fanns mellan kinesiska H- och A-aktier 6kade kraftigt och de inhemska A-aktierna blev betydligt dyrare.
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Skillnaden mellan olika tillvéixtmarknadslénder har varit stor i &r. Forra drets borsframgdng i Indien har inte
fortsatt. Delvis kan det bero pd att reformtakten i landet har varit Idngsammare &n véntat. Indien har varit
en av de svagaste tillvéxtmarknaderna drets hittills.

Fondens utveckling
Fondens andelsvdrde gick under perioden upp med 11,0 procent.

Fondvalen i Sverige, Europa, Nordamerika, Asien-Stillahavsregionen och tillvéxtmarknader har bidragit
positivt i forhéllande till sina respektive jamférelseindex (SIX PRX, MSCI Europa, MSCI USA, MSCI Asia Pacific
och MSCI Emerging Markets).

Fondférmégenheten 6kade frdn 6,9 miljarder kronor vid periodens borjan till 7,4 miljarder kronor vid
periodens slut. Nettoutfldde under perioden uppgick till 299 miljoner kronor.

Kommentarer till resultatet

Delphi Nordic hade ett valdigt starkt halvér relativt sitt jamférelseindex men ocksd i absoluta tal, innehavet
steg med 18,6 procent. Det var flera aktier som bidrog fill den starka avkastningen, déribland Genmab,
Novo Nordisk, Bavarian Nordic, Pandora och Vestas Wind.

Montanaro European Smaller Companies hade ocksd ett bra halvér. Smabolag utvecklades battre én
stora bolag bland annaft tack vare att perioden har praglats av fusioner och uppkop.

Fondens stérsta innehav i Asien, Hermes Asia ex Japan, gick upp med 16,0 procent under forsta halvéret,
tack vare overvikt i Kina och framgdngsrika aktieval i framférallt Korea. Avkastningen var 8,8
procentenheter béttre &n MSCI Asia Pacific ex Japan som avkastade 7,2 procent under samma period.

Hela innehavet i Allianz European Equity Growth séldes till forman for Allianz European Equity Growth Select.
Fonden férvaltas av samma férvaltare med samma investeringsfilosofi och process men &r mer
koncentrerad. Under kvartalet s@ldes Gven Fidelity EMEA och ersattes av J.P. Morgan EMEA.

Under halvéret har den amerikanska dollarn stdrkts med 6,2 procent mot kronan vilket har bidragit positivt
fill fondens avkastning.

Nyckeltal 2015-06-30 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Utveckling

Fondférmégenhet, Mkr 73625 68957 5808,7 4305,9 34229 36888 23750 16357
Andelsvdrde, kr 181,61 163,67 135,16 maz 99.90 114,92 103,73 81,28
Antal utestdende andelar, 1000-tal 40 540 42131 42975 38732 34263 32099 22896 20123
Utdelning per andel, kr - - - 1,05 0,15 1,07

Totalavkastning per ér, % 10,96 21,09 21,58 12,37 -12,95 11,88 27,62




Navigera Aktie 1

Risker

Fondens mdlsattning ér att i alla situationer ha en vdalbalanserad risknivd. Direkt eller indirekt sparande i aktier innebdr
risk for stora kurssvangningar ("Marknadsrisk”). Eftersom fonden placerar i tillgéngar utanfér Sverige pdverkas den av
férandringar i valutakurser ("Valutarisk™). Méjligheten att anvénda derivatinstrument i férvaltningen av fonden kan
medfdra att risken i fonden dkar. Denna majlighet har dock inte utnyttjats sedan fonden startade.

Navigera Aktie 1 ar en fondandelsfond och den stérsta risken &r marknadsrisken dd& fonden har stérre delen av sin
exponering mot aktiemarknaden. Fondens innehav &r prissatta i olika valutor, fonden har darfér en valutarisk fr&émst mot
euron, brittiska pundet och den amerikanska dollarn.

Risken i fonden foljs Idpande genom att den absoluta risken i fonden mdats och foljs upp. Den absoluta risken mdats
primdart genom standardavvikelse i fonden, vilket ar fondens riskbeddmningsmatt. Den efterstrévade standard-
avvikelsen fér fonden berdknas ligga i spannet 7-20 procent matt dver rullande 24 mdénaders perioder. Matten
berdknas utifrén historiska varden. Fondens standardavvikelse vid utgdngen av ar 2014 uppgick till 6,80 procent.
Den ldga standardavvikelsen berodde pd& den generellt Idga volatiliteten i marknaden under 2014.

Derivatinstrument

Derivatinstrument f&r anvdndas i fonden i syfte att effektivisera forvaltningen, séinka kostnader och risker i férvaltningen
samt som eftt led i placeringsinriktningen. Fonden far i detta syfte &dven anvénda OTC-derivat. Fonden har inte under
perioden fr&n det att den startade anvant sig av ndgra OTC-derivat eller andra derivatinstrument.

Ovrigt
Nd&r andelar innehas i fonder fér fondbolaget normait tillbaka en viss andel av férvaltningsavgiften i den underliggande
fonden. Detta belopp fillfaller fonden i sin helhet.

Balansrakning, tkr

Not 2015-06-30 2014-12-31
Tilgadngar
Fondandelar 7276919 6811 451
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 1 7276919 6811451
Bankmedel och &vriga likvida medel 87 432 86815
Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter 12 081 9 257
Summa tillgangar 7 376 432 6 907 523
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter -11 057 -10724
Ovriga skulder 2915 -1147
Summa skulder -13 972 -11871
Fondféormégenhet 7 362 460 6 895 652
Poster inom linjen Inga Inga




Not 1 Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde

Antal  Marknadsvdrde, kr fondférmégenh‘ye;t:r\:
Ovriga finansiella instrument
Fondandelar
Aberdeen Global Emerging Markets Equity 310 285 160 434 929 2.2
Allianz Emerging Asia Equity 27 935 247 101 055 3.4
Allianz Europe Equity Growth Select 17127 225736 173 3.1
Carnegie Sverigefond 362 605 764095 499 10,4
CRM US Equities Opportunities 8185075 1131 903 550 15,4
Delphi Nordic 8 446 217 045153 2,9
DNB Smdbolagsfond 169 636 436 289 437 5,9
Enter Select 451 382 765258 795 10,4
First State Asia Pacific Leaders 4256 865 290 525 270 3.9
GAM Star US All Cap Equity 5922039 690 608 146 9.4
Hermes Asia ex Japan Equity 15242 458 321 352 959 4,4
Invesco Pan European Equity 2835930 589 429 897 8,0
J.P. Morgan Emerging Europe, Middle East and Africa Equity 622 610 54189 870 0.7
J.P. Morgan Latin America Equity 196 507 52 629 323 0.7
Montanaro European Smaller Companies 7 920 082 343 939 698 4,7
Wells Fargo US All Cap Growth 539 296 986 379 682 13.4
Summa fondandelar 7276 919 436 98,9
Totalt summa 7276 919 436 98,9
Netto dvriga tillgdngar och skulder som inte é&r finansiella instrument 85 540 939 11
Fondférmégenhet 7 362 460375 100,0




Navigera Aktie 2

Forvaltningsberdttelse

Fondtyp Specialfond
ISIN-kod SE0004241966
Fondens startdr 2012
Startkurs (SEK) 100
Jamférelseindex Relevant jmforelseindex saknas
Fondbolag Navigera AB
Férvaltare Pia Hagen, Christian Sterndahlen, Per Haldén

Placeringsinriktning

Navigera Aktie 2 dr en fondandelsfond som placerar uteslutande i aktiefonder. 30 procent investeras i
Sverigefonder och 70 procent i fonder som sammantaget ger en global exponering. Valet av fonder
baseras pd en grundlig analys av de underliggande fondernas filosofi, process, forvaltarteam och historisk
avkastning.

Marknadens utveckling

Den 12 februari 2015 skrev Sveriges Riksbank historia genom en Utveckling index 2015
réntesénkning som foér forsta gdngen ndgonsin resulterade i en Lokal Svenska
negativ rénta. Sedan dess har ytterligare en séinkning genomférts valuia kronor
med det primdra madlet att & igdng inflationen i ekonomin samt SR ele=35 L[oA0E5
att fortsétta férsvaga den svenska kronan och dérmed skapa MSCI USA 1,40 % 7,83 %
gynnsamma  férndllanden  fér  exportindustrin.  Svenska MSCI Europe 12.75 % 10,52 %
konsumenter har dragit nytta av I&dga réntor och de inhemska MSCI Emerging Markets 295% 948 %
sektorerna  har varit starka i ekonomin. Ddremot har
tillverkningsindustrin haft det tyngre. Den svenska bdrsen har varit MSCI Asia Pacific S R
stark, SIX PRX har stigit med 10,1 procent per sista juni. MSCI World 1.95% 9.19 %
Dow Jones Global Titans 50 0.78 % 717 %
| bérjan av dret annonserade ECB ett program fér att kdpa OMRX T-bond 029 % 029 %
finansiella tilgdngar. Det har pdverkat de europeiska
marknaderna positivt  och  vdrderingsdifferensen mot den OMRX oI 002 % 002%
amerikanska bdrsen har minskat. Sedan bdérjan av sommaren har
den grekiska krisen &ter hamnat i fokus i nyhetsrapporteringen. | Valutor
juni stéllde Grekland, som forsta utvecklaode land, in en Utveckling Kurs
I&nedterbetalning till IMF d& pengarna var slut och férhandlingen 2015 2015-06-30
om nya l&n hade strandat. Volatiliteten p& de europeiska SEK/EUR 222% 2.23
boérserna har under juni 6kat markant, till stor del p& grund av SEK/GBP 7,00 % 13,02
Grekland. SEK/USD 615% 8,29

Den amerikanska ekonomin férvdntas vaxa mellan 2,5 fill 3,0

procent i &r, men det ddliga vadret pdverkade statistiken kraftigt

negativt under férsta kvartalet. Aven hamnstrejken pd véstkusten hade en negativ pdverkan p& ekonomin.
Under véren borjade statistiken bli battre, framforallt vad gdller arbetsiésheten som idag ar pd den lagsta
nivan sedan finanskrisen. Aven konsumtionen, som &r den stérsta delen av den amerikanska ekonomin, har
borjat ticka uppdt. For féretagen ger de Idga réntorna fortsatt mojlighet till konsolidering och investeringar.
De storsta riskerna for den amerikanska ekonomin framdver &r den starka dollarn som minskar
konkurrenskraften, minskade energiinvesteringar och negativa éverraskningar i den globala tillvéxten. Den
amerikanska marknaden har stigit med 1,4 procent dret hittills i lokal valuta medan utvecklingen i svenska
kronor har varit 7,8 procent.

De kinesiska A-aktierna har fortsatt sin starka uppgdng under férsta halvan av 2015. Den starka uppgdngen

boérjade redan senhdsten 2014 och har varit fortsatt stark under hela férsta halvéret. Den vérderingsdifferens
som fanns mellan kinesiska H- och A-aktier 6kade kraftigt och de inhemska A-aktierna blev betydligt dyrare.
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Navigera Aktie 2

Skillnaden mellan olika tillvéixtmarknadslénder har varit stor i &r. Forra drets borsframgdng i Indien har inte
fortsatt. Delvis kan det bero pd att reformtakten i landet har varit Idngsammare &n véntat. Indien har varit
en av de svagaste tillvéxtmarknaderna drets hittills.

Fondens utveckling
Fondens andelsvdrde gick under perioden upp med 11,0 procent.

Fondvalen i Sverige, Europa, Nordamerika, Asien-Stillahavsregionen och tillvéxtmarknader har bidragit
positivt i forhéllande till sina respektive jamférelseindex (SIX PRX, MSCI Europa, MSCI USA, MSCI Asia Pacific
och MSCI Emerging Markets).

Fondférmégenheten dkade frdn 4,7 miljarder kronor vid periodens borjan till 4,9 miljarder kronor vid
periodens slut. Nettoutfldde under perioden uppgick till 276 miljoner kronor.

Kommentarer till resultatet

Delphi Nordic hade ett valdigt starkt halvér relativt sitt jamforelseindex men ocksd i absoluta tal, innehavet
steg med 18,6 procent. Det var flera aktier som bidrog fill den starka avkastningen, déribland Genmab,
Novo Nordisk, Bavarian Nordic, Pandora och Vestas Wind.

Montanaro European Smaller Companies hade ocksd ett bra halvér. Smdabolag utvecklades battre éan
stora bolag bland annaft tack vare att perioden har praglats av fusioner och uppkop.

Fondens stérsta innehav i Asien, Hermes Asia ex Japan, gick upp med 16,0 procent under forsta halvéret,
tack vare overvikt i Kina och framgdngsrika aktieval i framférallt Korea. Avkastningen var 8,8
procentenheter béttre &n MSCI Asia Pacific ex Japan som avkastade 7,2 procent under samma period.

Hela innehavet i Allianz European Equity Growth séldes till formaén for Allianz European Equity Growth Select.
Fonden férvaltas av samma férvaltare med samma investeringsfilosofi och process men &r mer
koncentrerad. Under kvartalet s@ldes Gven Fidelity EMEA och ersattes av J.P. Morgan EMEA.

Under halvéret har den amerikanska dollarn stérkts med 6,2 procent mot kronan vilket har bidragit positivt
fill fondens avkastning.

Nyckeltal 2015-06-30 2014 2013 2012
Utveckling

Fondférmdgenhet, Mkr 49199 46773 4084,5 33244
Andelsvarde, kr 166,42 149,97 124,10 102,03
Antal utestdende andelar, 1000-tal 29 563 31191 32914 31 680
Totalavkastning per ér, % 10,98 20,85 21,62




Navigera Aktie 2

Risker

Fondens malsattning ér att i alla situationer ha en vdalbalanserad risknivé. Direkt eller indirekt sparande i aktier innebdr
risk for stora kurssvangningar ("Marknadsrisk”). Eftersom fonden placerar i tillgéngar utanfér Sverige péverkas den av
férandringar i valutakurser ("Valutarisk™). Méjligheten att anvénda derivatinstrument i férvaltningen av fonden kan
medfdra att risken i fonden dkar. Denna majlighet har dock inte utnyttjats sedan fonden startade.

Navigera Aktie 2 ar en fondandelsfond och den stérsta risken Gr marknadsrisken dd fonden har stérre delen av sin
exponering mot aktiemarknaden. Fondens innehav &r prissatta i olika valutor, fonden har darfér en valutarisk frémst mot
euron, brittiska pundet och den amerikanska dollarn.

Risken i fonden foljs Ibpande upp genom att den absoluta risken i fonden mats och foljs upp. Den absoluta risken mdats
primdart genom standardavvikelse i fonden, vilket ar fondens riskbeddmningsmatt. Den efterstréivade standardavvikelsen
for fonden ligger i intervallet 7-20 procent matt déver rullande 24-mdanaders perioder. MAtten berdknas utifrdn historiska
varden. Fondens standardavvikelse vid utgdngen av ar 2014 uppgick fill 6,86 procent. Den Idga standardavvikelsen
beror p& den generellt Idga volatiliteten i marknaden under 2014.

Derivatinstrument

Derivatinstrument far anvdndas i fonden i syfte att effektivisera férvaltningen, séinka kostnader och risker i forvaltningen
samt som eftt led i placeringsinriktningen. Fonden far i detta syfte &dven anvdnda OTC-derivat. Fonden har inte under
perioden fr&n det att den startade anvant sig av ndgra OTC-derivat eller andra derivatinstrument.

Ovrigt
Né&r andelar innehas i fonder fér fondbolaget normailt tiloaka en viss andel av férvaltningsavgiften i den underliggande
fonden. Detta belopp fillfaller fonden i sin helhet.

Balansrakning, tkr

Not 2015-06-30 2014-12-31
Tilgadngar
Fondandelar 4798796 4 623 357
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 1 4798 796 4623 357
Bankmedel och &vriga likvida medel 121127 55010
Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter 7798 6296
Summa tillgangar 4927 721 4684 663
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter -7 388 -7 280
Ovriga skulder -396 0
Summa skulder -7784 -7 280
Fondférmégenhet 4919 937 4 677 383
Poster inom linjen Inga Inga
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Not 1 Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde

Antal  Marknadsvdrde, kr fondférmégenh‘ye;t:r\:
Ovriga finansiella instrument
Fondandelar
Aberdeen Global Emerging Markets Equity 209 484 108 315 322 2.2
Allianz Emerging Asia Equity 14 657 129 646 599 2,6
Allianz Europe Equity Growth Select 11024 145292 429 3.0
Carnegie Sverigefond 222 147 468 115 554 9.5
CRM US Equities Opportunities 5392 475 745718 415 15,2
Delphi Nordic 5772 148 329 348 3.0
DNB Smdbolagsfond 113 590 292 142 949 5,9
Enter Select 297 344 504 107 305 10,3
First State Asia Pacific Leaders 2978 564 203 282 952 4,1
GAM Star US All Cap Equity 3926 587 457 905 289 9.3
Hermes Asia ex Japan Equity 9 835 663 207 362 838 4,2
Invesco Pan European Equity 1895979 394 067 145 8,0
J.P. Morgan Emerging Europe, Middle East and Africa Equity 556 522 48 437 790 1.0
J.P. Morgan Latin America Equity 190 395 50 992 301 1.0
Montanaro European Smaller Companies 5412148 235029 434 4,8
Wells Fargo US All Cap 360 878 660 050 610 13.4
Summa fondandelar 4798796 280 97.5
Totalt summa 4798 796 280 97.5
Netto dvriga tillgangar och skulder som inte dr finansiella instrument 121 140 934 2,5
Fondféormégenhet 4919 937 214 100,0
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Forvaltningsberdttelse

Jamforelseindex
Fondbolag
Forvaltare

Fondtyp Vardepappersfond
ISIN-kod SEO001714593
Fondens startdr 2006
Startkurs (SEK) 100

Relevant jmforelseindex saknas

Pia Hagen, Christian Sterndahlen, Per Haldén

Navigera AB

Placeringsinrikining

Navigera Balans &r en fondandelsfond som placerar i aktiefonder och i réintefonder. 10 procent investeras
i Sverigefonder, 40 procent i fonder som sammantaget ger en global exponering och 50 procent i
rantefonder. Valet av fonder baseras p& en grundlig analys av de underliggande fondernas filosofi,
process, forvaltarteam och historisk avkastning.

Marknadens utveckling

Den 12 februari 2015 skrev Sveriges Riksbank historia genom en Utveckling index 2015
rantesdnkning som for forsta géngen ndgonsin resulterade i en Lokal Svenska
negativ rénta. Sedan dess har ytterligare en sénkning genomforts valia kronor
med det primdéra mdlet att f& igéng inflationen i ekonomin samt SIXPRX et 0072
aft fortsatta férsvaga den svenska kronan och dé&rmed skapa MSCIUSA 1,40 % 7.83%
gynnsamma  forhdllanden  fér  exportindustrin.  Svenska MSCI Europe 12,75 % 10,52 %
konsumenter har dragit nytta av Idga réntor och de inhemska MSCI Emerging Markets 295% 948 %
sektorerna har varit  starka i ekonomin. Ddremot har
fillverkningsindustrin haft det tyngre. Den svenska bérsen har varit MSCI Asia Pacific 3387% 7947
stark, SIX PRX har stigit med 10,1 procent per sista juni. MSCI World 1.95% 919 %
Dow Jones Global Titans 50 0,78 % 717 %

| bérjan av daret annonserade ECB ett program fér att képa OMRX T-bond 029 % 029 %
finansiella  filgdngar. Det har pdverkat de europeiska

e .. . . OMRX T-bil 0,02 % 0,02%
marknaderna positivt  och  vdarderingsdifferensen  mot den
amerikanska bdrsen har minskat. Sedan bdrjan av sommaren har
den grekiska krisen &ter hamnat i fokus i nyhetsrapporteringen. | Valutor
juni stallde Grekland, som férsta utvecklade land, in en Utveckling Kurs
I&nedterbetalning till IMF dé& pengarna var slut och férhandlingen 2015 2015-06-30
om nya l&n hade strandat. Volatiliteten p& de europeiska SEK/EUR 222% 2.23
boérserna har under juni dkat markant, till stor del p& grund av SEK/GBP 7,00 % 13,02
Grekland. SEK/USD 615% 8,29

Den amerikanska ekonomin férvdntas vaxa mellan 2,5 fill 3,0

procent i &r, men det ddliga vadret pdverkade statistiken kraftigt

negativt under férsta kvartalet. Aven hamnstrejken pd véstkusten hade en negativ péverkan p& ekonomin.
Under véren borjade statistiken bli battre, framférallt vad gdller arbetslésheten som idag ér pd den lagsta
nivén sedan finanskrisen. Aven konsumtionen, som dr den stérsta delen av den amerikanska ekonomin, har
borjat ticka uppdt. For féretagen ger de ldga rantorna fortsatt mojlighet till konsolidering och investeringar.
De storsta riskerna fér den amerikanska ekonomin framdver dr den starka dollarn som  minskar
konkurrenskraften, minskade energiinvesteringar och negativa éverraskningar i den globala tillvéxten. Den
amerikanska marknaden har stigit med 1,4 procent dret hittills i lokal valuta medan utvecklingen i svenska
kronor har varit 7,8 procent.

De kinesiska A-aktierna har fortsatt sin starka uppgdng under forsta halvan av 2015. Den starka uppgdngen
bériade redan senhdsten 2014 och har varit fortsatt stark under hela férsta halvéret. Den vérderingsdifferens
som fanns mellan kinesiska H- och A-aktier 6kade kraftigt och de inhemska A-aktierna blev betydligt dyrare.
Skillnaden mellan olika tillvaxtmarknadslander har varit stor i &r. Férra drets borsframgdng i Indien har inte
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Navigera Balans

fortsatt. Delvis kan det bero pd att reformtakten i landet har varit Idngsammare &n véntat. Indien har varit
en av de svagaste tillvéxtmarknaderna drets hittills.

Fondens utveckling
Fondens andelsvarde gick under perioden upp med 3,4 procent.

Fondférmdgenheten dkade frdn 276 milioner kronor vid periodens bérjan till 281 miljioner kronor vid
periodens slut. Nettoutfldde under perioden uppgick till 6 miljoner kronor.

Kommentarer till resultatet
Danske Invest Sverige Fokus bidrog starkt fill fondens avkastning med goda aktieval i framférallt
industrisektorn. Allra bdst avkastning hade Volvo och Sensys Traffic som bé&da &r starkt dverviktade i fonden.

Under halvéret avyttrades Allianz European Equity Growth till formdn for Allianz European Equity Growth
Select. Fonden férvaltas av samma forvaltare med samma investeringsfilosofi och process men &r mer
koncentrerad. Det nya innehavet har haft en valdigt stark utveckling och bidragit starkt positivt under
perioden.

Pimco Unconstrained Bond Fund, var den bdasta réntefonden under férsta halvaret. L&g ranterisk bland
Eurol&nderna under frdmst andra kvartalet bidrog till att avkastningen var svagt positiv. Detta under en
period ddr rdntorna steg och rénteindex avkastade kraftigt negativt.

Nyckeltal 2015-06-30 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Utveckling

Fondférmdgenhet, Mkr 281,0 276,1 248,4 221,8 195.6 0.2 255,8 182,5 186.2 81,8
Andelsvdrde, kr 195,57 188,61 169,87 157,06 144,39 169,23 103,31 87,84 108,70 108,10
Antal utestdende andelar, 1000-tal 1437 1466 1462 1412 1355 1 2476 2078 1713 756
Utdelning per andel, kr - - - - 0,94 1,86 1,26 0,11 0,10 -
Totalavkastning per ar, %! 3.87 10,82 8,16 8,77 -14,16 66,80 19,20 -19,07 0,60 -

1) Under hésten 2010 forsattes fonden i vilolage. P& grund av fondens ringa storlek avvek fondens utveckling kraftigt fran marknadens
fram till fondens relansering i november 2011.
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Risker

Fondens malsattning &r att i alla situationer ha en valbalanserad risknivd. Direkt eller indirekt sparande i aktier innebar
risk for stora kurssvangningar ("Marknadsrisk”). Eftersom fonden placerar i tillgdngar utanfér Sverige pdverkas den av
foérandringar i valutakurser ("Valutarisk”). Méjligheten att anvénda derivatinstrument i férvaltningen av fonden kan
medfdra att risken i fonden dkar. Denna majlighet har dock inte utnyttjats sedan fonden startade.

Navigera Balans &r en fondandelsfond och har ungefar 50 procent placerat i aktiefonder och 50 procent i rdntefonder.
Den storsta risken &r marknadsrisken d& fonden har en stor del av sin exponering mot aktiemarknaden. Risken i
exponeringen mot réintefonder ar I&g. Fondens innehav &r prissatta i olika valutor, fonden har darfér en valutarisk frémst
mot euron, brittiska pundet och den amerikanska dollarn.

Risken i fonden foljs Ibpande upp genom att den absoluta risken i fonden mdats och foljs upp. Den absoluta risken mdats
primart genom standardavvikelse i fonden, vilket ar fondens riskbeddmningsmatt. Den efterstradvade standardavvikelsen
for fonden ligger i intervallet 2-15 procent matt 6ver rullande 24-mdnaders perioder. Matten berdknas utifrdn historiska
varden. Fondens standardavvikelse vid utgdngen av ar 2014 uppgick till 3,48 procent.

Derivatinstrument

Derivatinstrument far anvandas i fonden i syfte att effektivisera férvaltningen, sdnka kostnader och risker i forvaltningen
samt som ett led i placeringsinrikiningen. Fonden fér i detta syfte dven anvénda OTC-derivat. Fonden har inte under
perioden fr&n det att den startade anvant sig av ndgra OTC-derivat eller andra derivatinstrument.

BSvrigt
Nd&r andelar innehas i fonder fér fondbolaget normailt tillbaka en viss andel av férvaltningsavgiften i den underliggande
fonden. Detta belopp fillfaller fonden i sin helhet.

Balansrakning, tkr

Not 2015-06-30 2014-12-31
Tillgangar
Fondandelar 275217 270 821
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 1 275217 270821
Bankmedel och &vriga likvida medel 6043 5477
Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter 191 219
Summa fillgangar 281 451 276 517
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter -409 -423
Summa skulder -409 -423
Fondférmégenhet 281 042 276 094
Poster inom linjen Inga Inga
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Not 1 Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde

Antal  Marknadsvérde, kr fondférmégenhz’t:r\:
Ovriga finansiella instrument
Fondandelar
Acadian Emerging Markets Equity 121 969 14568 911 52
Allianz Europe Equity Growth 868 11434957 4,1
Danske Invest Sverige Fokus 39 644 6965478 2,5
Danske Invest Sverige Kort Ré&nta 42 563 49 712 900 17.7
GAM Star US All Cap Equity 244001 28 454 515 10,1
Investec Global Strategy Fund Asia Pacific Equity 71943 13 823 480 4,9
PIMCO Unconstrained Bond Fund 329 001 33 163 339 11.8
SPP Aktiefond Europa 129 884 14 890 685 53
SPP Aktiefond Sverige 87378 21420120 7.6
Shman Index Nordamerika 182 960 34 026 904 12,1
Ohman Penningmarknadsfond 476177 46 755 840 16,6
Summa fondandelar 275217 129 97.9
Totalt summa 275217 129 97.9
Netto dvriga tillgangar och skulder som inte dr finansiella instrument 5824 632 21
Fondférmégenhet 281 041 761 100,0
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Forvaltningsberdttelse

Jamforelseindex
Fondbolag
Forvaltare

Fondtyp Specialfond
ISIN-kod SE0002278754
Fondens startdr 2008
Startkurs (SEK) 100

Relevant jmforelseindex saknas

Pia Hagen, Christian Sterndahlen, Per Haldén

Navigera AB

Placeringsinrikining

Navigera Balans 1 &r en fondandelsfond som placerar i aktiefonder ochirdntefonder. 10 procent investeras
i Sverigefonder, 40 procent i fonder som sammantaget ger en global exponering och 50 procent i
rantefonder. Valet av fonder baseras pd en grundlig analys av de underliggande fondernas filosofi,

process, forvaltarteam och historisk avkastning.

Marknadens utveckling

Den 12 februari 2015 skrev Sveriges Riksbank historia genom en Utveckling index 2015
rantesdnkning som for forsta géngen ndgonsin resulterade i en Lokal Svenska
negativ réinta. Sedan dess har ytterligare en séinkning genomforts valuia kronor
med det priméra mdlet att f& igéng inflationen i ekonomin samt SR ele=35 L[oA0E5
att fortsatta férsvaga den svenska kronan och dé&rmed skapa MSCI USA 1,40 % 7,83 %
gynnsamma  forhdllanden  fér  exportindustrin.  Svenska MSCI Europe 12.75 % 10,52 %
konsumenter har dragit nytta av Idga réntor och de inhemska MSCI Emerging Markets 205% 948 %
sektorerna har varit  starka i ekonomin. Ddremot har
tillverkningsindustrin haft det tyngre. Den svenska bdrsen har varit MSCI Asia Pacific S R
stark, SIX PRX har stigit med 10,1 procent per sista juni. MSCI World 1.95% 9.19 %
Dow Jones Global Titans 50 0.78 % 717 %
| bérjan av déret annonserade ECB ett program fér att képa OMRX T-bond 029 % 029 %
finansiella tilgdngar. Det har pdverkat de europeiska ;
marknaderna positivt  och  vdarderingsdifferensen  mot den OMRX o 002% 002%
amerikanska bdrsen har minskat. Sedan bdrjan av sommaren har
den grekiska krisen &ter hamnat i fokus i nyhetsrapporteringen. | Valutor
juni stallde Grekland, som férsta utvecklade land, in en Utveckling Kurs
I&nedterbetalning till IMF d& pengarna var slut och férhandlingen 2015 2015-06-30
om nya l&n hade strandat. Volatiliteten p& de europeiska SEK/EUR 222% 2.23
boérserna har under juni 6kat markant, till stor del p& grund av SEK/GBP 7,00 % 13,02
Grekland. SEK/USD 615% 8,29

Den amerikanska ekonomin férvéntas véxa mellan 2,5 fill 3,0

procent i &r, men det ddliga vadret pdverkade statistiken kraftigt

negativt under férsta kvartalet. Aven hamnstrejken pd vastkusten hade en negativ p&verkan p& ekonomin.
Under véren borjade statistiken bli battre, framfoérallt vad gdéller arbetslésheten som idag ér pd den lagsta
nivéin sedan finanskrisen. Aven konsumtionen, som &r den stérsta delen av den amerikanska ekonomin, har
borjat ticka uppdt. For foretagen ger de ldga réntorna fortsatt mojlighet till konsolidering och investeringar.
De storsta riskerna for den amerikanska ekonomin framdver &r den starka dollarn som minskar
konkurrenskraften, minskade energiinvesteringar och negativa éverraskningar i den globala tillvéxten. Den
amerikanska marknaden har stigit med 1,4 procent dret hittills i lokal valuta medan utvecklingen i svenska
kronor har varit 7,8 procent.

De kinesiska A-aktierna har fortsatt sin starka uppgdng under férsta halvan av 2015. Den starka uppgdngen
bériade redan senhdsten 2014 och har varit fortsatt stark under hela férsta halvéret. Den vérderingsdifferens
som fanns mellan kinesiska H- och A-aktier 6kade kraftigt och de inhemska A-aktierna blev betydligt dyrare.
Skillnaden mellan olika tillvaxtmarknadslander har varit stor i &r. Férra drets borsframgdng i Indien har inte
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fortsatt. Delvis kan det bero pd att reformtakten i landet har varit Idngsammare &n véntat. Indien har varit
en av de svagaste tillvéxtmarknaderna drets hittills.

Fondens utveckling
Fondens andelsvarde gick under perioden upp med 5,3 procent.

Fondvalen i Sverige, Nordamerika, Asien-Stillahavsregionen samt fondvalen inom ré&ntor har bidragit positivt
i forhd&llande till sina respektive jamforelseindex (SIX PRX, MSCI USA, MSCI Asia Pacific, SHB Government
Bond och SHB Treasury Bill), medan fondvalen i Europa och i fillvéxtmarknader bidragit negativt i
forhdallande till sina jémforelseindex (MSCI Europe och MSCI Emerging Markets).

Fondférmégenheten dkade frén 4,68 miljarder kronor vid periodens boérjan till 4,74 miljarder kronor vid
periodens slut. Nettoutfldde under perioden uppgick till 188 miljoner kronor.

Kommentarer till resultatet

Enter Select Pro steg med 14,1 procent under halvdret och bidrog starkt till avkastningen. Innehavet har
genom goda aktieval haft en dvervikt mot exportbolag som gynnat utvecklingen positivt, Volvo var ett
starkt lysande exempel p& det under perioden.

Var investering i Schroder US Smalll & Mid Cap visade stark avkastning under halvéret, dar det allra stérsta
bidraget kom frédn aktievalen inom finanssektorn. Framéver tror Schroders pd& Idngsam tillvaxt i USA men
fortsatt stark aGterhdmtning i husbyggandet vilket skulle ge positiva féljider inom narliggande industrier, Hill
exempel mébler och vitvaror.

Bdasta ranteinnehavet under drets forsta halva var Standard Life GARS som tack vare korta rantepositioner
i USA, framférallt under den senare delen av perioden, bidrog till en avkastning pd 2.8 procent under forsta
halvdret.

Under halvéret har den amerikanska dollarn stérkts med 6,2 procent mot kronan vilket har bidragit positivt
fill fondens avkastning.

Nyckeltal 2015-06-30 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Utveckling

Fondférmdgenhet, Mkr 4743,4 4 680,6 4158,2 32326 2221,5 2167.6 1577.6 1306,4
Andelsvérde, kr 142,64 135,47 120,68 108,58 101,21 109,13 107,16 91,68
Antal utestdende andelar, 1000-tal 33255 34 550 34 456 29771 21 950 19 862 14722 14 250
Utdelning per andel, kr - - - 1,41 - 2,62

Totalavkastning per ér, % 5,29 12,26 11,14 8.71 -7.26 4,32 16,88
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Risker

Fondens malsattning &r att i alla situationer ha en valbalanserad risknivd. Direkt eller indirekt sparande i aktier innebar
risk for stora kurssvangningar ("Marknadsrisk”). Eftersom fonden placerar i tillgdngar utanfér Sverige pdverkas den av
foérandringar i valutakurser ("Valutarisk”). Méjligheten att anvdnda derivatinstrument i férvaltningen av fonden kan
medfdra att risken i fonden dkar. Denna majlighet har dock inte utnyttjats sedan fonden startade.

Navigera Balans 1 &ren fondandelsfond och har ungefdr 50 procent placerat i aktiefonder och 50 procent i rdntefonder.
Den storsta risken &r marknadsrisken dé& fonden har en stor del av sin exponering mot aktiemarknaden. Risken i
exponeringen mot réintefonder ar I&g. Fondens innehav &r prissatta i olika valutor, fonden har dérfér en valutarisk framst
mot euron, brittiska pundet och den amerikanska dollarn.

Risken i fonden foljs Ibpande upp genom att den absoluta risken i fonden mdats och foljs upp. Den absoluta risken mdats
primart genom standardavvikelse i fonden, vilket ar fondens riskbeddmningsmatt. Den efterstravade standardavvikelsen
for fonden ligger i intervallet 2-15 procent matt 6ver rullande 24-mdnaders perioder. Matten berdknas utifrdn historiska
varden. Fondens standardavvikelse vid utgdngen av ar 2014 uppgick till 3,32 procent.

Derivatinstrument

Derivatinstrument far anvandas i fonden i syfte att effektivisera férvaltningen, sénka kostnader och risker i forvaltningen
samt som ett led i placeringsinrikiningen. Fonden fér i detta syfte dven anvénda OTC-derivat. Fonden har inte under
perioden fr&n det att den startade anvant sig av ndgra OTC-derivat eller andra derivatinstrument.

BSvrigt
Nd&r andelar innehas i fonder fér fondbolaget normailt tillbaka en viss andel av férvaltningsavgiften i den underliggande
fonden. Detta belopp fillfaller fonden i sin helhet.

Balansrakning, tkr

Not 2015-06-30 2014-12-31
Tillgangar
Fondandelar 4674205 4636162
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvdarde 1 4674 205 4636 162
Bankmedel och &vriga likvida medel 75806 46 647
Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter 3462 4 432
Summa fillgangar 4753 473 4 687 241
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter -5 920 -6 614
Ovriga skulder -4107 -7
Summa skulder -10 027 -6 621
Fondférmoégenhet 4743 444 4 680 620
Poster inom linjen Inga Inga
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Not 1 Summa finansiella instrument med positivt marknadsvdarde

Antal  Marknadsvérde, kr fondférmégenhz’t:r\:
Ovriga finansiella instrument
Fondandelar
Alken European Opportunities 121 331 183 836 503 3.9
AMF Ré&ntefond Kort 2 842 346 320 417 668 6.7
Carnegie Sverige Select 12153 709 281 940 528 5,9
Danske Invest Sverige Kort Ré&nta 531 349 620 610 849 13.1
Enter Select Pro 52596 182801 317 3.8
First State Asia Pacific Leaders 2975523 203 075 415 4,3
First State Global Emerging Markets Leaders 2938 082 174 463 517 3.7
JO Hambro European Select Value 9 447 479 193 042010 4,1
Norron Preserve 4880 739 514966 799 10,9
PIMCO Unconstrained Bond Fund 4874 233 491 322 639 10,4
Robeco US Premium Equities 297 559 556 842 805 1.7
Schroder ISF US Small & Mid Cap Equity 190 334 382 833032 8,1
Standard Life Inv Global Absolute Return Fund 2993 899 390 128 039 8.2
TreeTop Global Opportunities 167 850 177 924 331 3.7
Summa fondandelar 4 674 205 452 98,5
Totalt summa 4 674 205 452 98,5
Netto dvriga tillgangar och skulder som inte dr finansiella instrument 69 240 572 15
Fondféormégenhet 4743 446 024 100,0
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Navigera Tillvéxt

Forvaltningsberdttelse

Jamfbrelseindex
Fondbolag
Forvaltare

Fondtyp Specialfond
ISIN-kod SE0004241958
Fondens startdr 2012
Startkurs (SEK) 100

Relevant jmforelseindex saknas

Pia Hagen, Christian Sterndahlen, Per Haldén

Navigera AB

Placeringsinrikining

Navigera Balans 2 &r en fondandelsfond som placerar i aktiefonder ochirGntefonder. 10 procentinvesteras
i Sverigefonder, 40 procent i fonder som sammantaget ger en global exponering och 50 procent i
rantefonder. Valet av fonder baseras pd en grundlig analys av de underliggande fondernas filosofi,

process, forvaltarteam och historisk avkastning.

Marknadens utveckling

Den 12 februari 2015 skrev Sveriges Riksbank historia genom en Utveckling index 2015
rantesdnkning som for forsta géngen ndgonsin resulterade i en Lokal Svenska
negativ rénta. Sedan dess har ytterligare en séinkning genomférts valuia kronor
med det primara malet att f& igdng inflationen i ekonomin samt SR ele=35 L[oA0E5
aft fortsatta férsvaga den svenska kronan och dé&rmed skapa MSCI USA 1,40 % 7,83 %
gynnsamma  forhdllanden  fér  exportindustrin.  Svenska MSCI Europe 12.75 % 10,52 %
konsumenter har dragit nytta av Idga réntor och de inhemska MSCI Emerging Markets 295% 948 %
sektorerna har varit starka i ekonomin. Ddremot har
tillverkningsindustrin haft det tyngre. Den svenska bdrsen har varit MSCI Asia Pacific S R
stark, SIX PRX har stigit med 10,1 procent per sista juni. MSCI World 1.95% 219 %
Dow Jones Global Titans 50 0.78 % 717 %
| bérjan av d&ret annonserade ECB ett program fér att képa OMRX T-bond 029 % 029 %
finansiella tilgdngar. Det har pdverkat de europeiska ;
marknaderna positivt  och  vdarderingsdifferensen mot den OMRX o 002% 002%
amerikanska bdrsen har minskat. Sedan bdrjan av sommaren har
den grekiska krisen &ter hamnat i fokus i nyhetsrapporteringen. | Valutor
juni stdllde Grekland, som férsta utvecklade land, in en Utveckling Kurs
I&nedterbetalning till IMF d& pengarna var slut och férhandlingen 2015 2015-06-30
om nya l&n hade strandat. Volatiliteten p& de europeiska SEK/EUR 222% 9.23
boérserna har under juni 6kat markant, till stor del p& grund av SEK/GBP 7,00 % 13,02
Grekland. SEK/USD 615% 8,29

Den amerikanska ekonomin férvéntas véaxa mellan 2,5 fill 3,0

procent i &r, men det ddliga vadret pdverkade statistiken kraftigt

negativt under férsta kvartalet. Aven hamnstrejken pd véastkusten hade en negativ péverkan pd ekonomin.
Under véren borjade statistiken bli battre, framfoérallt vad gdéller arbetslésheten som idag ér pd den lagsta
nivéin sedan finanskrisen. Aven konsumtionen, som &r den stérsta delen av den amerikanska ekonomin, har
borjat ticka uppdt. For foretagen ger de ldga réntorna fortsatt mojlighet till konsolidering och investeringar.
De storsta riskerna for den amerikanska ekonomin framdver ér den starka dollarn som minskar
konkurrenskraften, minskade energiinvesteringar och negativa éverraskningar i den globala tillvéxten. Den
amerikanska marknaden har stigit med 1,4 procent dret hittills i lokal valuta medan utvecklingen i svenska
kronor har varit 7,8 procent.

De kinesiska A-aktierna har fortsatt sin starka uppgdng under forsta halvan av 2015. Den starka uppgdngen

bériade redan senhosten 2014 och har varit fortsatt stark under hela férsta halvéret. Den vérderingsdifferens
som fanns mellan kinesiska H- och A-aktier 6kade kraftigt och de inhemska A-aktierna blev betydligt dyrare.
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Navigera Tillvéxt

Skillnaden mellan olika fillvéxtmarknadsldnder har varit stor i &r. Foérra drets borsframgdng i Indien har inte
fortsatt. Delvis kan det bero pd att reformtakten i landet har varit Idngsammare &n véntat. Indien har varit
en av de svagaste tillvéxtmarknaderna drets hittills.

Fondens utveckling
Fondens andelsvérde gick under perioden upp med 5,7 procent.

FondvaleniSverige, Nordamerika, Asien-Stillahavsregionen samt fondvalen inom réntor har bidragit positivt
i forhd&llande till sina respektive jamforelseindex (SIX PRX, MSCI USA, MSCI Asia Pacific, SHB Government
Bond och SHB Treasury Bill), medan fondvalen i Europa och i fillvéxtmarknader bidragit negativt i
forhdallande till sina jémforelseindex (MSCI Europe och MSCI Emerging Markets).

Fondférmdgenheten dkade frén 2,19 miljarder kronor vid periodens boérjan till 2,25 miljarder kronor vid
periodens slut. Nettoutfldde under perioden uppgick fill 69 miljoner kronor.

Kommentarer till resultatet

Enter Select Pro steg med 14,1 procent under halvéret och bidrog starkt till avkastningen. Innehavet har
genom goda aktieval haft en dvervikt mot exportbolag som gynnat utvecklingen positivt, Volvo var ett
starkt lysande exempel p& det under perioden.

Vér investering i Schroder US Small & Mid Cap visade stark avkastning under halvéret, dér det allra stérsta
bidraget kom frdn aktievalen inom finanssektorn. Framdver tror Schroders pd& I&dngsam tillvaxt i USA men
fortsatt stark &terhdmining i husbyggandet vilket skulle ge positiva féljder inom narliggande industrier, fill
exempel moébler och vitvaror.

Basta rénteinnehavet under drets forsta halva var Standard Life GARS som tack vare korta rantepositioner
i USA, framforallt under den senare delen av perioden, bidrog fill en avkastning pd 2,8 procent under férsta
halvéret.

Under halvéret har den amerikanska dollarn stdrkts med 6,2 procent mot kronan vilket har bidragit positivt
fill fondens avkastning.

Nyckeltal 2015-06-30 2014 2013 2012
Utveckling

Fondférmdgenhet, Mkr 22458 2188,7 1986,1 1705,0
Andelsvarde, kr 135,00 127,70 113,08 102,14
Antal utestdende andelar, 1000-tal 16 636 17 140 17 564 16 693
Totalavkastning per ér, % 572 12,93 10,71
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Navigera Tillvéxt

Risker

Fondens malsattning &r att i alla situationer ha en valbalanserad risknivd. Direkt eller indirekt sparande i aktier innebar
risk for stora kurssvangningar ("Marknadsrisk”). Eftersom fonden placerar i tillgdngar utanfér Sverige pdverkas den av
foérandringar i valutakurser ("Valutarisk”). Méjligheten att anvdnda derivatinstrument i férvaltningen av fonden kan
medfdra att risken i fonden dkar. Denna majlighet har dock inte utnyttjats sedan fonden startade.

Navigera Aktie 1 @r en fondandelsfond och den stérsta risken &r marknadsrisken dd& fonden har stérre delen av sin
exponering mot aktiemarknaden. Fondens innehav &r prissatta i olika valutor, fonden har darfér en valutarisk frémst mot
euron, brittiska pundet och den amerikanska dollarn.

Risken i fonden foljs Ibpande genom att den absoluta risken i fonden mats och foljs upp. Den absoluta risken mdats
primart genom standardavvikelse i fonden, vilket dr fondens riskbedémningsmatt. Den efterstravade standard-
avvikelsen for fonden berdknas ligga i spannet 7-20 procent matt éver rullande 24 mdanaders perioder. Matten
berdknas utifrdn historiska varden. Fondens standardavvikelse vid utgéngen av &r 2014 uppgick fill 6,80 procent.
Den ldga standardavvikelsen berodde pd den generellt Idga volatiliteten i marknaden under 2014.

Derivatinstrument

Derivatinstrument far anvéndas i fonden i syfte att effektivisera férvaltningen, sénka kostnader och risker i forvaltningen
samt som eftt led i placeringsinriktningen. Fonden far i detta syfte dven anvéanda OTC-derivat. Fonden har inte under
perioden frén det att den startade anvdnt sig av ndgra OTC-derivat eller andra derivatinstrument.

Ovrigt
Nd&r andelar innehas i fonder fér fondbolaget normailt tilllbaka en viss andel av férvaltningsavgiften i den underliggande
fonden. Detta belopp fillfaller fonden i sin helhet.

Balansrakning, tkr

Not 2015-06-30 2014-12-31
Tillgangar
Fondandelar 2208 045 2162067
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 1 2208 045 2162 067
Bankmedel och &vriga likvida medel 39 108 31008
Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter 1431 1919
Summa fillgadngar 2248 584 2194 994
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter -2796 -3084
Ovriga skulder 0 -3171
Summa skulder -2796 -6 255
Fondférmégenhet 2245788 2188739
Poster inom linjen Inga Inga
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Not 1 Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde

Antal  Marknadsvérde, kr fondférmégenh‘ye;t:r\:
Ovriga finansiella instrument
Fondandelar
Alger American Asset Growth Fund 579 617 265932 366 11.8
Alken European Opportunities 59 935 90810921 4,0
AMF Ré&ntefond Kort 1307 180 147 358 347 6,5
Carnegie Sverige Select 5 633 489 130 685 123 58
Danske Invest Sverige Kort R&nta 245737 287 018 812 12,8
Enter Select Pro 24 929 86 643792 3.9
First State Asia Pacific Leaders 1335866 91171037 4,1
First State Global Emerging Markets Leaders 1433 323 85110816 3.8
JO Hambro European Select Value 4365270 89 196 344 4,0
Norron Preserve 2251766 237 583 845 10,6
PIMCO Unconstrained Bond Fund 2361837 238073 126 10,6
Schroder ISF US Small & Mid Cap Equity 88 087 177 175 674 7.9
Standard Life Inv Global Absolute Return Fund 1456 537 189 797 994 8.4
TreeTop Global Opportunities 86 307 91487 141 4,1
Summa fondandelar 2208 045 338 98,3
Totalt summa 2208 045 338 98,3
Netto dvriga tillgangar och skulder som inte ér finansiella instrument 37742218 1.7
Fondférmoégenhet 2245787 556 100,0
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Navigera Tillvéxt

Forvaltningsberdttelse

Fondtyp Vardepappersfond
ISIN-kod SE0001714585
Fondens startdr 2006
Startkurs (SEK) 100
Jamfdrelseindex Relevant jmforelseindex saknas
Fondbolag Navigera AB
Férvaltare Pia Hagen, Christian Sterndahlen, Per Haldén

Placeringsinrikining

Navigera Tillvéxt ar en fondandelsfond som placerar uteslutande i akfiefonder. 20 procent investeras i
Sverigefonder, 30 procent i fonder som sammantaget ger en global exponering och 50 procent i fonder
som ger en exponering mot tillvixtmarknader. Valet av fonder baseras pd en grundlig analys av de
underliggande fondernas filosofi, process, forvaltarteam och historisk avkastning.

Marknadens utveckling

Den 12 februari 2015 skrev Sveriges Riksbank historia genom en Utveckling index 2015
rantesdnkning som for forsta géngen ndgonsin resulterade i en Lokal Svenska
negativ rénta. Sedan dess har ytterligare en séinkning genomférts valuia kronor
med det primara malet att f& igdng inflationen i ekonomin samt SRS ele=35 L[oA0E5
att fortsatta férsvaga den svenska kronan och ddrmed skapa MSCI USA 1,40 % 7,83 %
gynnsamma  forhdllanden  fér  exportindustrin.  Svenska MSCI Europe 12.75 % 10,52 %
konsumenter har dragit nytta av Idga réntor och de inhemska MSCI Emerging Markets 295% 948 %
sektorerna har varit  starka i ekonomin. Ddremot har
tillverkningsindustrin haft det tyngre. Den svenska bdrsen har varit MSCI Asia Pacific S R
stark, SIX PRX har stigit med 10,1 procent per sista juni. MSCI World 1.95% 219 %
Dow Jones Global Titans 50 0.78 % 717 %

| bérjan av d&ret annonserade ECB ett program for att képa OMRX T-bond 029 % 029 %
finansiella tilgdngar. Det har pdverkat de europeiska

o . . . OMRX T-bil 0,02 % 0,02%
marknaderna positivt  och  vdarderingsdifferensen  mot den
amerikanska bdrsen har minskat. Sedan bdrjan av sommaren har
den grekiska krisen &ter hamnat i fokus i nyhetsrapporteringen. | Valutor
juni stdllde Grekland, som férsta utvecklade land, in en Utveckling Kurs
I&nedterbetalning till IMF d& pengarna var slut och férhandlingen 2015 2015-06-30
om nya l&n hade strandat. Volatiliteten p& de europeiska SEK/EUR 222% 2.23
boérserna har under juni 6kat markant, till stor del p& grund av SEK/GBP 7,00 % 13,02
Grekland. SEK/USD 615% 8,29

Den amerikanska ekonomin férvéntas véxa mellan 2,5 fill 3,0

procent i &r, men det ddliga vadret pdverkade statistiken kraftigt

negativt under férsta kvartalet. Aven hamnstrejken pd véastkusten hade en negativ péverkan pd ekonomin.
Under véren borjade statistiken bli battre, framfoérallt vad gdéller arbetslésheten som idag ér p& den lagsta
nivéin sedan finanskrisen. Aven konsumtionen, som &r den stérsta delen av den amerikanska ekonomin, har
borjat ticka uppdt. For foretagen ger de ldga réntorna fortsatt mojlighet till konsolidering och investeringar.
De storsta riskerna for den amerikanska ekonomin framdver &r den starka dollarn som minskar
konkurrenskraften, minskade energiinvesteringar och negativa éverraskningar i den globala tillvéxten. Den
amerikanska marknaden har stigit med 1,4 procent dret hittills i lokal valuta medan utvecklingen i svenska
kronor har varit 7,8 procent.

De kinesiska A-aktierna har fortsatt sin starka uppgdng under forsta halvan av 2015. Den starka uppgdngen

bériade redan senhosten 2014 och har varit fortsatt stark under hela férsta halvéret. Den vérderingsdifferens
som fanns mellan kinesiska H- och A-aktier 6kade kraftigt och de inhemska A-aktierna blev betydligt dyrare.
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Navigera Tillvéxt

Skillnaden mellan olika fillvéxtmarknadsldnder har varit stor i &r. Foérra drets borsframgdng i Indien har inte
fortsatt. Delvis kan det bero pd att reformtakten i landet har varit Idngsammare &n véntat. Indien har varit
en av de svagaste tillvéxtmarknaderna drets hittills.

Fondens utveckling
Fondens andelsvérde gick under perioden upp med 8,4 procent.

Fondférmdgenheten 6kade frédn 951 miljioner kronor vid periodens bérjan till 1T miljard kronor vid periodens
slut. Nettoutfldde under perioden uppgick till 23 miljoner kronor.

Kommentarer till resultatet
Danske Invest Sverige Fokus bidrog starkt fill fondens avkastning med goda aktieval i framférallt
industrisektorn. Allra bdst avkastning hade Volvo och Sensys Traffic som b&da dr starkt dverviktade.

Under halvéret avyttrades Allianz European Equity Growth till fdrmdn for Allianz European Equity Growth
Select. Fonden férvaltas av samma forvaltare med samma investeringsfilosofi och process men dr mer
koncentrerad. Det nya innehavet har haft en valdigt stark utveckling och bidragit starkt positivt under
perioden.

Investec Asia Pacific bidrog starkt till periodens avkastning, tack vare sin dvervikt i Kina och relativt stora
positioner i Tencent och Ping An Insurance, som bd&da steg 6ver 40 % under forsta halvdret.

Nyckeltal 2015-06-30 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 2006
Utveckling

Fondférmogenhet, Mkr 1008,9 951.4 829,0 739.1 619.5 0.2 486,3 194,9 152,8 47,4
Andelsvarde, kr 338,77 312,42 268,32 249,07 218,03 257,47 106,06 75.23 122,70 113,60
Antal utestéende andelar, 1000-tal 2978 3045 3090 2967 2841 1 4585 2591 1245 418
Utdelning per andel, kr - - - - 0.83 0,61 1,83 0,21 -
Totalavkastning per ér, %! 8,43 16,44 7.73 14,23 -15,03 144,12 44,03 -38,58 8,00 -

1) Under hosten 2010 foérsattes fonden i viloldge. P& grund av fondens ringa storlek avvek fondens utveckling kraftigt frdn marknadens
fram till fondens relansering i november 2011.
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Navigera Tillvéxt

Risker

Fondens malsattning &r att i alla situationer ha en valbalanserad risknivd. Direkt eller indirekt sparande i aktier innebar
risk for stora kurssvangningar ("Marknadsrisk”). Eftersom fonden placerar i tillgdngar utanfér Sverige pdverkas den av
foérandringar i valutakurser ("Valutarisk”). Méjligheten att anvdnda derivatinstrument i férvaltningen av fonden kan
medfdra att risken i fonden dkar. Denna majlighet har dock inte utnyttjats sedan fonden startade.

Navigera Tillvéxt &r en fondandelsfond och den stérsta risken ar marknadsrisken dd& fonden har stérre delen av sin
exponering mot aktiemarknaden. Fondens innehav &r prissatta i olika valutor, fonden har darfér en valutarisk frédmst mot
euron, brittiska pundet och den amerikanska dollarn.

Risken i fonden foljs I6pande upp genom att den absoluta risken i fonden mdats och foljs upp. Den absoluta risken mdats
primart genom standardavvikelse i fonden, vilket ar fondens riskbeddmningsmatt. Den efterstrdvade standardavvikelsen
for fonden ligger i intervallet 7-20 procent matt 6ver rullande 24-mdnaders perioder. Matten berdknas utifrdn historiska
varden. Fondens standardavvikelse vid utgdngen av ar 2014 uppgick till 8,03 procent.

Derivatinstrument

Derivatinstrument f&r anvandas i fonden i syfte att effektivisera férvaltningen, séinka kostnader och risker i férvaltningen
samt som ett led i placeringsinriktningen. Fonden far i detta syfte dven anvénda OTC-derivat. Fonden har inte under
perioden frén det att den startade anvdnt sig av ndgra OTC-derivat eller andra derivatinstrument.

Ovrigt
Nd&r andelar innehas i fonder fér fondbolaget normalt tillbaka en viss andel av férvaltningsavgiften i den underliggande
fonden. Detta belopp fillfaller fonden i sin helhet.

Balansrakning, tkr

Not 2015-06-30 2014-12-31
Tillgdngar
Fondandelar 995 532 940 892
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 1 995532 940 892
Bankmedel och &vriga likvida medel 14110 11 547
Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter 823 450
Summa fillgadngar 1010465 952 889
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter -1 479 -1 444
Ovriga skulder -135 0
Summa skulder -1614 -1444
Fondférmégenhet 1008 851 951 445
Poster inom linjen Inga Inga
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Not 1 Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde

Antal  Marknadsvérde, kr fondférmégenh‘ye;t:r\:
Ovriga finansiella instrument
Fondandelar
Acadian Emerging Markets Equity 1581 948 188 959 485 18,7
Allianz Europe Equity Growth 2 340 30 840 855 3.1
Danske Invest Sverige Fokus 282 357 49 610 087 4,9
GAM Star US All Cap Equity 604 928 70 544 653 7.0
Hexam Global Emerging Markets 24018 984 120 454 388 11,9
Investec Global Strategy Fund Asia Pacific Equity 554 432 106 530 512 10,6
SPP Aktiefond Europa 302 425 34 671 852 3.4
SPP Aktiefond Sverige 602 465 147 690 411 14,6
Ohman Index Emerging Markets 1130 209 154 951 672 15,4
Ahman Index Nordamerika 490 795 91278120 9.1
Summa fondandelar 995 532 035 98,7
Totalt summa 995 532 035 98,7
Netto dvriga tillgangar och skulder som inte ér finansiella instrument 13 319 040 1.3
Fondférmoégenhet 1008 851 075 100,0
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Navigera Tillvaxt 1

Forvaltningsberdttelse

Fondtyp Specialfond
ISIN-kod SE0002278739
Fondens startdr 2008
Startkurs (SEK) 100
Jamfdrelseindex Relevant jmforelseindex saknas
Fondbolag Navigera AB
Férvaltare Pia Hagen, Christian Sterndahlen, Per Haldén

Placeringsinrikining

Navigera Tillvaxt 1 ar en fondandelsfond som placerar uteslutande i akfiefonder. 20 procent investeras i
Sverigefonder, 30 procent i fonder som sammantaget ger en global exponering och 50 procent i fonder
som ger en exponering mot tillvixtmarknader. Valet av fonder baseras pd en grundlig analys av de
underliggande fondernas filosofi, process, forvaltarteam och historisk avkastning.

Marknadens utveckling

Den 12 februari 2015 skrev Sveriges Riksbank historia genom en Utveckling index 2015
rantesdnkning som for forsta géngen ndgonsin resulterade i en Lokal Svenska
negativ rénta. Sedan dess har ytterligare en séinkning genomférts valuia kronor
med det primara malet att f& igdng inflationen i ekonomin samt SR ele=35 L[oA0E5
att fortsatta férsvaga den svenska kronan och ddrmed skapa MSCI USA 1,40 % 7,83 %
gynnsamma  forhdllanden  fér  exportindustrin.  Svenska MSCI Europe 12.75 % 10,52 %
konsumenter har dragit nytta av Idga réntor och de inhemska MSCI Emerging Markets 295% 948 %
sektorerna har varit  starka i ekonomin. Ddremot har
tillverkningsindustrin haft det tyngre. Den svenska bdrsen har varit MSCI Asia Pacific S R
stark, SIX PRX har stigit med 10,1 procent per sista juni. MSCI World 1.95% 219 %
Dow Jones Global Titans 50 0.78 % 717 %

| bérjan av d&ret annonserade ECB ett program for att képa OMRX T-bond 029 % 029 %
finansiella tilgdngar. Det har pdverkat de europeiska

o . . . OMRX T-bil 0,02 % 0,02%
marknaderna positivt  och  vdarderingsdifferensen  mot den
amerikanska bdrsen har minskat. Sedan bdrjan av sommaren har
den grekiska krisen &ter hamnat i fokus i nyhetsrapporteringen. | Valutor
juni stdllde Grekland, som férsta utvecklade land, in en Utveckling Kurs
I&nedterbetalning till IMF d& pengarna var slut och férhandlingen 2015 2015-06-30
om nya l&n hade strandat. Volatiliteten p& de europeiska SEK/EUR 222% 2.23
boérserna har under juni 6kat markant, till stor del p& grund av SEK/GBP 7,00 % 13,02
Grekland. SEK/USD 615% 8,29

Den amerikanska ekonomin férvéntas véxa mellan 2,5 fill 3,0

procent i &r, men det ddliga vadret pdverkade statistiken kraftigt

negativt under férsta kvartalet. Aven hamnstrejken pd véastkusten hade en negativ péverkan pd ekonomin.
Under véren borjade statistiken bli battre, framfoérallt vad gdéller arbetslésheten som idag ér p& den lagsta
nivéin sedan finanskrisen. Aven konsumtionen, som &r den stérsta delen av den amerikanska ekonomin, har
borjat ticka uppdt. For foretagen ger de ldga réntorna fortsatt mojlighet till konsolidering och investeringar.
De storsta riskerna for den amerikanska ekonomin framdver &r den starka dollarn som minskar
konkurrenskraften, minskade energiinvesteringar och negativa éverraskningar i den globala tillvéxten. Den
amerikanska marknaden har stigit med 1,4 procent dret hittills i lokal valuta medan utvecklingen i svenska
kronor har varit 7,8 procent.

De kinesiska A-aktierna har fortsatt sin starka uppgdng under forsta halvan av 2015. Den starka uppgdngen

bériade redan senhosten 2014 och har varit fortsatt stark under hela férsta halvéret. Den vérderingsdifferens
som fanns mellan kinesiska H- och A-aktier 6kade kraftigt och de inhemska A-aktierna blev betydligt dyrare.
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Skillnaden mellan olika fillvéxtmarknadsldnder har varit stor i &r. Foérra drets borsframgdng i Indien har inte
fortsatt. Delvis kan det bero pd att reformtakten i landet har varit Idngsammare &n véntat. Indien har varit
en av de svagaste tillvéxtmarknaderna drets hittills.

Fondens utveckling
Fondens andelsvérde gick under perioden upp med 9,8 procent.

Fondvalen i Sverige, Nordamerika, Asien-Stillahavsregionen, fillvéxtmarknader har bidragit positivt i
forhdallande ill sina respektive jdmforelseindex (SIX PRX, MSCI USA, MSCI Asia Pacific och MSCI Emerging
Markets), medan fondvalen i Europa har bidragit negativt i férhdllande till sitt jdmforelseindex (MSCI
Europe).

Fondférmdgenheten dkade frdn 5,2 miljarder kronor vid periodens boérjan till 6,2 miliarder kronor vid
periodens slut. Nettoinfldde under perioden uppgick till 554 miljoner kronor.

Kommentarer till resultatet

Delphi Nordic hade ett valdigt starkt halvar relativt sitt jamférelseindex, men ocksd i absoluta tal, innehavet
steg med 18,6 procent. Det var flera aktier som bidrog till den starka avkastningen, déribland Genmab,
Novo Nordisk, Bavarian Nordic, Pandora och Vestas Wind.

Tiburon Tapian, med undervikter i Indien, Sydostasien och Australien samt relativt positiv syn pé& Kina, bidrog
fill att de avkastade 17,4 procent under forsta halvéret. Det ér 10,2 procentenheter battre an MSCI Asia
Pacific ex Japan som avkastade 7,2 procent under samma period.

Ett av fondens stérsta innehav, Macquarie Asia New Stars, hade en &vervikt i Kina och Hongkong under
forsta halvan av perioden, for att sedan fokusera pd defensiva sektorer i regionen i juni. Detta I6nade sig
och resulterade i en avkastning p& 26,3 procent under forsta halvaret.

Under forsta halvaret 2015 sdldes Fidelity Emerging Asia som ersattes av JO Hambro Asia Ex Japan.
Under halvéret har den amerikanska dollarn stdrkts med 6,2 procent mot kronan vilket har bidragit positivt
fill fondens avkastning.

Nyckeltal 2015-06-30 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008
Utveckling

Fondférmégenhet, Mkr 62377 52325 47489 4196,3 2989,4 30122 16332 929.5
Andelsvarde, kr 180,39 164,36 139,51 127,76 112,66 129,15 116,49 82,98
Antal utestéende andelar, 1000-tal 34579 31836 34040 32847 26 535 23324 14020 11201
Utdelning per andel, kr - - - 1,04 - 1,35

Totalavkastning per ar, % 9.75 17.81 9,20 14,37 -12,77 12,11 40,38
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Risker

Fondens malsattning &r att i alla situationer ha en valbalanserad risknivd. Direkt eller indirekt sparande i aktier innebar
risk for stora kurssvangningar ("Marknadsrisk”). Eftersom fonden placerar i tillgdngar utanfér Sverige pdverkas den av
foérandringar i valutakurser ("Valutarisk”). Méjligheten att anvdnda derivatinstrument i férvaltningen av fonden kan
medfdra att risken i fonden dkar. Denna majlighet har dock inte utnyttjats sedan fonden startade.

Navigera Tillvéxt 1 @r en fondandelsfond och den stérsta risken dr marknadsrisken dé& fonden har stérre delen av sin
exponering mot aktiemarknaden. Fondens innehav &r prissatta i olika valutor, fonden har darfér en valutarisk frémst mot
euron, brittiska pundet och den amerikanska dollarn.

Risken i fonden foljs I6pande upp genom att den absoluta risken i fonden mdats och foljs upp. Den absoluta risken mdats
primart genom standardavvikelse i fonden, vilket ar fondens riskbeddmningsmatt. Den efterstrdvade standardavvikelsen
for fonden ligger i intervallet 7-20 procent métt éver rullande 24-mdnaders perioder. Matten berdknas utifrdn historiska
varden. Fondens standardavvikelse vid utgdngen av ar 2014 uppgick till 8,10 procent.

Derivatinstrument

Derivatinstrument far anvandas i fonden i syfte att effektivisera férvaltningen, sdnka kostnader och risker i forvaltningen
samt som ett led i placeringsinriktningen. Fonden far i detta syfte dven anvénda OTC-derivat. Fonden har inte under
perioden frén det att den startade anvdnt sig av ndgra OTC-derivat eller andra derivatinstrument.

Ovrigt
Nd&r andelar innehas i fonder fér fondbolaget normalt tillbaka en viss andel av férvaltningsavgiften i den underliggande
fonden. Detta belopp fillfaller fonden i sin helhet.

Balansrakning, tkr

Not 2015-06-30 2014-12-31
Tillgdngar
Fondandelar 6150718 5212027
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 1 6150718 5212027
Bankmedel och &vriga likvida medel 95055 27 225
Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter 4046 3496
Summa fillgadngar 6249 819 5242748
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter -9 873 -8 184
Ovriga skulder -2280 -2095
Summa skulder -12153 -10 279
Fondférmégenhet 6237 666 5232 469
Poster inom linjen Inga Inga
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Not 1 Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde

Antal  Marknadsvérde, kr fondférmégenh‘ye;t:r\:
Ovriga finansiella instrument
Fondandelar
Acadian Emerging Markets Equity 3852757 460 201 672 7.4
Carnegie Sverigefond 209 078 440 578 024 7.1
Coupland Cardiff Asia Alpha Fund 1211209 123 953 257 2,0
Danske Invest Sverige Fokus 2738768 481 201 466 7.7
Delphi Nordic 4811 123 627 250 2,0
DNB Smabolagsfond 72712 187 009 803 3.0
First State Global Emerging Markets Leaders 9943 910 590 469 980 9.5
Fisher Emerging Markets Equity Fund 570051 474 747 191 7.6
Hexam Global Emerging Markets 49 340 802 247 442 443 4,0
JO Hambro Asia Ex Japan 41 637 850 551 885 998 8.8
JPMorgan Emerging Europe, Middle East and Africa Equity Fund 2678972 233 168 606 3.7
JPMorgan Latin America Equity 856 847 229 484 268 3,7
Legg Mason ClearBridge US Aggressive Growth Fund 330 823 600 828 580 9.6
Macquarie Solutions Asia New Stars 3847110 490 259 004 7.9
Odey Allegra International 249 331 423 145 704 6.8
Robeco US Premium Equities 211997 396 725 626 6,3
Tiburon Taipan 6 506 95988 912 1.5
Summa fondandelar 6150717 784 98,6
Totalt summa 6150717 784 98,6
Netto dvriga tillgangar och skulder som inte ér finansiella instrument 86 948 291 14
Fondférmoégenhet 6237 666 075 100,0
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Forvaltningsberdttelse

Fondtyp Specialfond
ISIN-kod SE0004241982
Fondens startdr 2012
Startkurs (SEK) 100
Jamfdrelseindex Relevant jimforelseindex saknas
Fondbolag Navigera AB
Férvaltare Pia Hagen, Christian Sterndahlen, Per Haldén

Placeringsinrikining

Navigera Tillvaxt 2 ar en fondandelsfond som placerar uteslutande i aktiefonder. 20 procent investeras i
Sverigefonder, 30 procent i fonder som sammantaget ger en global exponering och 50 procent i fonder
som ger en exponering mot tillvixtmarknader. Valet av fonder baseras pd en grundlig analys av de
underliggande fondernas filosofi, process, forvaltarteam och historisk avkastning.

Marknadens utveckling

Den 12 februari 2015 skrev Sveriges Riksbank historia genom en Utveckling index 2015
rantesdnkning som for forsta géngen ndgonsin resulterade i en Lokal Svenska
negativ rénta. Sedan dess har ytterligare en séinkning genomférts valuia kronor
med det primara malet att f& igdng inflationen i ekonomin samt SR ele=35 L[oA0E5
att fortsétta férsvaga den svenska kronan och ddrmed skapa MSCI USA 1,40 % 7,83 %
gynnsamma  forhdllanden  fér  exportindustrin.  Svenska MSCI Europe 12.75 % 10,52 %
konsumenter har dragit nytta av Idga réntor och de inhemska MSCI Emerging Markets 295% 948 %
sektorerna har varit  starka i ekonomin. Ddremot har
tillverkningsindustrin haft det tyngre. Den svenska bdrsen har varit MSCI Asia Pacific S R
stark, SIX PRX har stigit med 10,1 procent per sista juni. MSCI World 1.95% 9.19 %
Dow Jones Global Titans 50 0.78 % 717 %

| bérjan av d&ret annonserade ECB ett program for att képa OMRX T-bond 029 % 029 %
finansiella tilgdngar. Det har pdverkat de europeiska

o . . . OMRX T-bil 0,02 % 0,02%
marknaderna positivt  och  vdarderingsdifferensen  mot den
amerikanska bdrsen har minskat. Sedan bdrjan av sommaren har
den grekiska krisen &ter hamnat i fokus i nyhetsrapporteringen. | Valutor
juni stdllde Grekland, som férsta utvecklade land, in en Utveckling Kurs
I&nedterbetalning till IMF d& pengarna var slut och férhandlingen 2015 2015-06-30
om nya l&n hade strandat. Volatiliteten p& de europeiska SEK/EUR 222% 2.23
boérserna har under juni 6kat markant, till stor del p& grund av SEK/GBP 7,00 % 13,02
Grekland. SEK/USD 615% 8,29

Den amerikanska ekonomin férvéntas véxa mellan 2,5 fill 3,0

procent i &r, men det ddliga vadret pdverkade statistiken kraftigt

negativt under férsta kvartalet. Aven hamnstrejken pé& vastkusten hade en negativ pdverkan p& ekonomin.
Under véren borjade statistiken bli battre, framfoérallt vad gdéller arbetslésheten som idag ér p& den lagsta
nivéin sedan finanskrisen. Aven konsumtionen, som &r den stérsta delen av den amerikanska ekonomin, har
borjat ticka uppdt. For foretagen ger de ldga réntorna fortsatt mojlighet till konsolidering och investeringar.
De storsta riskerna for den amerikanska ekonomin framdver &r den starka dollarn som minskar
konkurrenskraften, minskade energiinvesteringar och negativa dverraskningar i den globala tillvéxten. Den
amerikanska marknaden har stigit med 1,4 procent dret hittills i lokal valuta medan utvecklingen i svenska
kronor har varit 7,8 procent.

De kinesiska A-aktierna har fortsatt sin starka uppgdng under férsta halvan av 2015. Den starka uppgdngen

bériade redan senhosten 2014 och har varit fortsatt stark under hela férsta halvéret. Den vérderingsdifferens
som fanns mellan kinesiska H- och A-aktier 6kade kraftigt och de inhemska A-aktierna blev betydligt dyrare.
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Skillnaden mellan olika fillvéxtmarknadsldnder har varit stor i &r. Foérra drets borsframgdng i Indien har inte
fortsatt. Delvis kan det bero pd att reformtakten i landet har varit Idngsammare &n véntat. Indien har varit
en av de svagaste tillvéxtmarknaderna drets hittills.

Fondens utveckling
Fondens andelsvérde gick under perioden upp med 9,4 procent.

Fondvalen i Sverige, Nordamerika, Asien-Stillahavsregionen, fillvéxtmarknader har bidragit positivt i
forhdallande ill sina respektive jdmforelseindex (SIX PRX, MSCI USA, MSCI Asia Pacific och MSCI Emerging
Markets), medan fondvalen i Europa har bidragit negativt i férhdllande till sitt jdmforelseindex (MSCI
Europe).

Fondférmdgenheten dkade frdn 2,9 miljarder kronor vid periodens boérjan till 3,0 miliarder kronor vid
periodens slut. Nettoutfldde under perioden uppgick fill 168 miljoner kronor.

Kommentarer till resultatet

Delphi Nordic hade ett valdigt starkt halvar relativt sitt jamférelseindex, men ocksd i absoluta tal, innehavet
steg med 18,6 procent. Det var flera aktier som bidrog till den starka avkastningen, déribland Genmab,
Novo Nordisk, Bavarian Nordic, Pandora och Vestas Wind.

Tiburon Tapian, med undervikter i Indien, Sydostasien och Australien samt relativt positiv syn pé& Kina, bidrog
fill att de avkastade 17,4 procent under forsta halvéret. Det ér 10,2 procentenheter battre an MSCI Asia
Pacific ex Japan som avkastade 7,2 procent under samma period.

Ett av fondens stérsta innehav, Macquarie Asia New Stars, hade en &vervikt i Kina och Hongkong under
forsta halvan av perioden, for att sedan fokusera pd defensiva sektorer i regionen i juni. Detta I6nade sig
och resulterade i en avkastning p& 26,3 procent under forsta halvaret.

Under forsta halvaret 2015 sdldes Fidelity Emerging Asia som ersattes av JO Hambro Asia Ex Japan.
Under halvéret har den amerikanska dollarn stdrkts med 6,2 procent mot kronan vilket har bidragit positivt
fill fondens avkastning.

Nyckeltal 2015-06-30 2014 2013 2012
Utveckling

Fondférmdgenhet, Mkr 3048,7 2937,5 2 6957 24971
Andelsvarde, kr 142,52 130,25 110,79 102,01
Antal utestdende andelar, 1000-tal 21 391 22 563 24 332 24 479
Totalavkastning per ér, % 9,42 17,57 8,61
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Risker

Fondens malsattning &r att i alla situationer ha en valbalanserad risknivd. Direkt eller indirekt sparande i aktier innebar
risk for stora kurssvangningar ("Marknadsrisk”). Eftersom fonden placerar i tillgdngar utanfér Sverige pdverkas den av
foérandringar i valutakurser ("Valutarisk”). Méjligheten att anvdnda derivatinstrument i férvaltningen av fonden kan
medfdra att risken i fonden dkar. Denna majlighet har dock inte utnyttjats sedan fonden startade.

Navigera Tillvéxt 2 @r en fondandelsfond och den stérsta risken ar marknadsrisken dd& fonden har stérre delen av sin
exponering mot aktiemarknaden. Fondens innehav &r prissatta i olika valutor, fonden har darfér en valutarisk frédmst mot
euron, brittiska pundet och den amerikanska dollarn.

Risken i fonden foljs I6pande upp genom att den absoluta risken i fonden mdats och foljs upp. Den absoluta risken mdats
primart genom standardavvikelse i fonden, vilket ar fondens riskbeddmningsmatt. Den efterstrdvade standardavvikelsen
for fonden berdknas ligga i spannet 7-20 procent matt dver rullande 24 mdnaders perioder. Matten berdknas utifrén
historiska varden. Fondens standardavvikelse vid utgdngen av &r 2014 uppgick till 8,32 procent.

Derivatinstrument

Derivatinstrument f&r anvandas i fonden i syfte att effektivisera férvaltningen, séinka kostnader och risker i férvaltningen
samt som ett led i placeringsinriktningen. Fonden far i detta syfte dven anvénda OTC-derivat. Fonden har inte under
perioden frén det att den startade anvdnt sig av ndgra OTC-derivat eller andra derivatinstrument.

Ovrigt
Nd&r andelar innehas i fonder fér fondbolaget normalt tillbaka en viss andel av férvaltningsavgiften i den underliggande
fonden. Detta belopp fillfaller fonden i sin helhet.

Balansrakning, tkr

Not 2015-06-30 2014-12-31
Tillgdngar
Fondandelar 3004115 2923198
Summa finansiella instrument med positivt marknadsvérde 1 3004115 2923198
Bankmedel och &vriga likvida medel 47 918 16910
Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter 2299 2211
Summa fillgadngar 3 054 332 2 942 319
Skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter -4 869 -4 597
Ovriga skulder -782 -206
Summa skulder -5 651 -4 803
Fondférmégenhet 3048 681 2 937 515
Poster inom linjen Inga Inga
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Not 1 Summa finansiella instrument med positivt marknadsvarde

Antal  Marknadsvérde, kr fondférmégenh‘ye;t:r\:
Ovriga finansiella instrument
Fondandelar
Acadian Emerging Markets Equity 1989 460 237 635814 7.8
Carnegie Sverigefond 100 145 211029 153 6,9
Coupland Cardiff Asia Alpha Fund 532 636 54 509 099 1.8
Danske Invest Sverige Fokus 1326 738 233 107 841 7.6
Delphi Nordic 2323 59 692013 2,0
DNB Smabolagsfond 35163 90 435 686 3.0
First State Global Emerging Markets Leaders 5429 219 322 387 367 10,6
Fisher Emerging Markets Equity Fund 219 267 182 608 709 6,0
Hexam Global Emerging Markets 26 635862 133 577 940 4,4
JO Hambro Asia ex Japan 17 821782 236 217 579 7.7
JPMorgan Emerging Europe, Middle East and Africa Equity Fund 1418 896 123 495 881 4,0
JPMorgan Latin America Equity 390817 104 670 207 3.4
Legg Mason ClearBridge US Aggressive Growth Fund 175723 319 141 436 10,5
Macquarie Solutions Asia New Stars 2227 654 283 882 592 9.3
Odey Allegra International 119 033 202 013 490 6,6
Oyster US Value 17 528 166 272 305 55
Tiburon Taipan 2944 43 438 331 1.4
Summa fondandelar 3004 115 443 98,5
Totalt summa 3004 115 443 98,5
Netto dvriga tillgangar och skulder som inte ér finansiella instrument 44 565 091 1.5
Fondféormoégenhet 3048 680 534 100,0

45




Tilldggsupplysningar

Redovisnings- och varderingsprinciper

Dessa drsberdttelser har upprattats enligt Lag (2013:561) om forvaltare av alternativa investeringsfonder,
Lag (2004:46) om vardepappersfonder, Finansinspektionens féreskrifter (FFFS 2013:10) om fdrvaltare av
alternativa investeringsfonder, Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2013:9) om vdérdepappersfonder,
ESMA:s riktlinjer (ESMA 2012/832SV) samt beaktar de rekommendationer som utfardats av Fondbolagens
Férening. | dvrigt tillimpas bokféringslagens bestémmelser i tillémpliga delar.

Finansiella instrument som ingdr i fonden vdrderas fill marknadsvarde. Om s&dana kurser saknas eller om
kurserna enligt fondbolagets beddmning dr missvisande far fondbolaget faststélla vardet p& objektiva
grunder enligt allmé&nt vedertagna varderingsprinciper.

For overldtbara vardepapper och penningmarknadsinstrument som avses i 5 kap. 5 § lagen (2004:44) om
vardepappersfonder faststdlls ett marknadsvarde pd objektiva grunder efter sdrskild vardering. Darvid kan
bland annat féljande faktorer beaktas:

¢ mojligheten att omsatta instrumentet

e marknadspriser frén icke reglerad marknad eller andra oberoende kdallor
e anskaffningsvardet

e diskonterade kassafldden (nuvardesvardering)

e kapitalandel av det egna kapitalet (bokslutsvardering)

e bolagshandelser med pd&verkan p& marknadsvardet

Vid vdrdering av OTC-derivat faststdlls ett marknadsvérde baserat pd& allmdént  vedertagna
varderingsmodeller sésom Black & Scholes.

Ovriga finansiella instrument, som fondandelar, varderas till det faststéllda fondandelsvérdet fréin respektive
férvaltare.

Nyckeltal
Fonden féljer Fondbolagens férenings riktlinjer ndr det géller framtagande av nyckeltal.

Ersattning

For ndrmare information om ersattningar fill forvaltare hdnvisas fill Navigera AB:s Arsredovisning eller
hemsida, www.navigera.se.
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