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Arsregnskap regnskapsaret 2016 for 917596964

Resultatregnskap

Belgp i: NOK Note 2016 2015
RESULTATREGNSKAP

Portefaljeinntekter og portefaljekostnader

Renteinntekter 10 746 783

Gevinst/tap ved realisagon -662 618

Netto endring urealiserte kursgevinster/kurstap -10912 195

Portefgljeresultat -828 030 0
Forvaltningsinntekter og forvaltningskostnader m.v.

Forvaltningshonorar 719 147

Andre kostnader 12 530

Forvaltningsr esultat -731677 0
Resultat far skattekostnad -1559 707 0
Arsresultat -1559 707 0
Anvendelse av &r sresultatet

Netto utdeling til andelseierei aret 8117

Avsatt til utdeling til andelseiere 9344 371

Overfert til/fra opptjent egenkapital -10 912 195

Sum anvendelse -1559 707 0
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Balanse

Belgp i: NOK Note 2016 2015

BALANSE - EIENDELER

Verdipapirportefalje

Fondets verdipapirportefalje 1703 364 222

Sum verdipapirportefglje 1703 364 222 0
Fordringer

Opptjente, ikke mottatte inntekter 14 393 838

Sum fordringer 14 393 838 0
Bankinnskudd

Bankinnskudd 3194938

SUM EIENDELER 1720 952 998 0

BALANSE - EGENKAPITAL OG GJELD

Egenkapital

Innskutt egenkapital

Andelskapital til pdlydende 6 289 290

Overkurs/underkurs 1725349794

Sum innskutt egenkapital 1731639 084 0

Opptjent egenkapital

Opptjent egenkapital -10904 078

Sum opptjent egenkapital -10904 078 0
Sum egenkapital 1720 735 006 0
Gjeld

Avsatt til utdeling til andelseiere

Annen gjeld

Annen gjeld 217 992

Sum annen gjeld 217 992 0
SUM EGENKAPITAL OG GJELD 1720 952 998 0
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Balanse

Belgp i: NOK Note 2016 2015

POSTER UTENOM BALANSEN
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Arsrapport 2016
DNB AM Obligasjon

Kjeere andelseier

2016 bie et godt ar for sparing i fond, til tross for bersnedgang i starten av aret. De aller fleste av DNBs aksjefond oppnadde
positiv meravkasining i 2016.

Aret var preget av politiske overraskelser, volatil oljepris og usikkerhet rundt den gkonomiske utviklingen i Kina. Oppgang i
oljeprisen bidro til at Oslo Bors i desember nadde sift hoyeste niva noensinne. Dette har gitt et godt bidrag til at vare norske
aksjefond har hatt god avkastning i 2016. Det globale aksjemarkedet utviklet seg ogsa positivt. 2016 bie et bra ar for
obligasjoner, selv om det i andre halvar var en betydelig renteoppgang.

Det er viktig for oss | DNB at kundene far gode rad om langsiktig formuesforvalining, bade i forhold til fordelingen mellom
aksjer og andre aktivaklasser og i forhold til hvordan portefaljen bar fordeles mellom for eksempel Norge og utiandet. Det er i
denne forbindeise verdt & minne om at den enkelte na i storre grad enn tidligere ma ta ansvar for sin egen pensjonssparing.
Malsetningen med pensjonssparing bar veere & opprettholde, eller helst ke, pensjonsmidlenes kjgpekraft over tid. Det betyr
at avkastningen ma vaere minst like hgy som inflasjonen. Erfaring viser at det er langsiktig risikotagning som gir best
avkastning over tid. Var anbefaling er at du setter opp en sparepian, tilpasset din risikoprofil og tidshorisont, som du faiger
uavhengig av svingningene i markedene. Nedgangen i aksjemarkedet i starten av fioraret illustrerer dette. Hadde du solgt i
den perioden ville du gatt glipp av en betydelig oppgang i andre halvar.

Nyheten ormn aksjesparekonto for privatpersoner i statsbudsjettet for 2017 var meget positiv. Gevinster fra aksjefondsandeler
og barsnoterte aksjer innenfor EU/E@S vil ikke skattiegges ved reinvestering innenfor aksjesparekontoen, men farst nar
midlene tas ut av denne. Formaiet er 4 gjore omfordeling av sparemidier enkiere. For 2017 er det gitt en overgangsregel som
innebeerer at dine aksjer og fondsandeler som nevnt over kan overfares til en slik aksjesparekonto uten beskatning (med
kontinuitet). DNB vil tilby aksjesparekonti sa snart det nye regelverket er pa plass.

Vil du vite mer om sparing og investering, er du velkemmen til 8 kontakte oss | DNB. Du kan besgke oss pa www.dnb.no eller
ringe oss pa 04800 - hele dognet, alie dager.

Prov gjerne var spareveileder pa www.dnb.no/spareveileder.

Med venniig hilsen
DNB Asset Management AS

ol
&"ﬂﬂex
Torkild Varran
adm. direktor

DNB Asset Management AS, Org. nummer NO 880 109 162 MVA Postadresse Postboks 1600 Sentrum, 0021 Oslo Telefon: 22 47 40 00 Telefaks: 24 0503 00
Nettside: dnb.noffond E-post: fond@dnb.no
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Arsrapport 2016
DNB AM Obligasjon

Styrets arsbheretning for fondene 2016

Variasjon i fondenes avkastning

De aller fleste av DNBs aksjefond oppnadde positiv meravkastning i 2016, men variasjonen i avkastningen fondene i meliom
var betydelig. DNBs aksiefond med fokus pa investeringer i Norge oppnadde alle over 10 prosent avkastning, mens globale
aksjefond ga en noe lavere avkastning. En av arsakene til forskjellen i avkastning mellom norske og globale fond var den
sterke gkningen i ofjeprisen. Vare tradisjonelie obligasjonsfond ga i all hovedsak positiv avkastning. Alle vare
kombinasjonsfond leverte positiv avkastning, og fondene med hayeste aksjeandel oppnadde hoyest avkastning.

Organisering
Forvaltningsselskapet DNB Asset Management AS (DNB Asset Management) er heleid av DNB Asset Management Holding
AS og har kontorer i Oslo og Bergen. Seiskapet har ogsa en filial i Stockholm.

Pr. 31.12.2016 er 243 milliarder av den totale forvaitningskapitalen plassert i verdipapirfond forvaitet av DNB Asset
Management, en skning pa 26 milliarder siden i fjor. Selskapet forvalter 83 norskregistrerte fond og har om lag 475.000
andelseiere. Fondene har ingen ansatte. DNB Asset Management forvalter fondene og depotmottaker er DNB Bank ASA.
Verdipapirfondenes virksomhet forurenser ikke det ytre milja.

Markedsutvikling

Politiske overraskelser, svingninger i oljepris og usikkerhet rundt gjeldsveksten i Kina har i stor grad preget markedet | 20186.
Aret endte pa den positive siden for bade norske og globale aksjer, selv med en kraftig barsnedgang i starten pa aret. Lave
ravarepriser og frykt for svakere gkonomisk vekst og inntjening i selskapene bidro vesentlig til barsfallet i januar. Oljeprisen
steg gjennom aret, og i fierde kvartal ble oljekartellet OPEC enige om kutt i oljeproduksjonen - noe som ser ut til & medfere en
mer stabil oljepris. Brexit og USAs presidentvalg forte med seg store, men kortsiktige kurssvingninger.

Oslo Bears utvikiet seg sterkt med olje, finans og sjpmat som de ledende sektorene. Dette skjedde til tross for at en sterkere
krone har hatt negativ effekt pa norsk eksportvirksomhets konkurransekraft.

Som forventet gkte den amerikanske sentralbanken renten i desember for andre gang siden nulirentepolitikken ble innfert etter
finanskrisen i 2008. @kning av renten sendte et positivt signal om de skonomiske utsiktene fremover, og markedet forventer
fiere rentegkninger i lapet av neste ar. God avkastning i farste halvar veide opp for rentegkningen ved arets slutt, og bade
norske og internasjonale statsobligasjoner ga positiv avkastning for aret. Samtidig ga fallende kredittmargin ytterlige bidrag til
avkastning for kredittobligasjoner.

Avkastningsresultater

Alle fond under forvaltning har en referanseindeks som fondenes avkastning males mot. En sammenligning av fondenes
avkastning med referanseindeksen viser at de fleste av vare aksjefond presterte bedre enn referanseindeksen. Videre leverte
alle vare kombinasjonsfond heyere avkastning enn referanseindeksen. Ogsa de fleste av selskapets obligasjonsfond hadde
meravkastning relativt til indeks.

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

Det er liten finansiell risiko i fondene da de bare har kortsiktig gjeld i forbindelse med oppgjer av verdipapirer. Risikoen
oppstar ferst og fremst som felge av markedsbevegelser, endringer i valutakurser og renter samt som foige av forhold i
enkeltselskaper fondene er investert i. Risikoen i det enkelte fond er relatert til fondets investeringsstrategi. De daglige
svingningene vil veere starst i aksjefond og mindre i obligasjons- og pengemarkedsfond. Aksjefond forventes a gi hayest
avkastning nar man legger en lengre tidshorisont til grunn.

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

For nsermere informasjon om det enkelte fonds investeringsstrategi, avkastning og risikoprofil viser vi til oversikier i
arsrapporten for 2016 og pa DNB Asset Managements internetisider www.dnb.noffond.

DNB Asset Management AS, Org. nummer NO 880 109 162 MVA Postadresse Postboks 1600 Sentrum, 0021 Oslo Telefon: 22 47 40 00 Telefaks: 24 0503 00
Nettside: dnb.noffond E-post: fond@dnb.no
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Arsrapport 2016
DNB AM Obligasjon

DNB Norge

Som beskrevet i arsrapporten for 2015 har DNB Asset Management vedtatt et palegg fra Finanstilsynet vedrorende
forvaltningen av fondet DNB Norge. Selskapet mottok i 2016 en stevning fra Forbrukerradet pa vegne av fondets andelseiere
med krav om tilbakebetaling av pastatt for mye betalt forvaltningsgodtgjereise. Et enstemmig styre valgte a ikke etterkomme
Forbrukerradets krav. Saken vil ventelig bli behandlet i Oslo tingrett i lapet av hosten 2017.

Ansvartig forvaltning i alle fond

DNB Asset Management er opptatt av at vare investeringer stotter en baerekraftig utvikling og har retningslinjer for dette.
Disse er i samsvar med de genereile retningslinjer for samfunnsansvar som gjelder i DNB-konsernet.

Retningslinjene bygger pa internasjonait anerkjente retningslinjer og prinsipper som FNs Global Compact, OECDs
retningslinjer for muitinasjonale selskaper, samt Ottawa-konvensjonen.

DNB Asset Management skal pa vegne av fondene ikke foreta investeringer som utgjer en risiko for medvirkning tit uetiske
handlinger, krenkelse av menneske- og arbeidstakerrettigheter, korrupsjon eller miljpadeleggeiser. Det investeres heller ikke i
selskaper som er involvert i produksjon av tobakk, pornografi, antipersoneli landminer, klasevapen, eller som utvikler eller
produserer sentrale komponenter til massepdeleggeisesvapen.

Som et ledd i 4 redusere klimarisiko- og karbonavtrykket i portefgljene ble det i januar 2016 innfert klima- og kullkriterier. Med
kulikriterier menes at gruveselskaper og kraftprodusenter som selv, eller konsolidert med enheter de kontrollerer far 30
prosent eller mer av sine inntekter fra termisk kull, eller baserer 30 prosent eller mer av sin virksomhet pa termisk kull, kan bli
ekskludert fra investeringsuniverset. | dette ligger det en vurdering av fremtidig strategi og fordeling mellom kull og fornybar
virksomhet. | 2016 ble 52 selskaper ekskludert basert pa dette kriteriet. Videre kan selskaper bli ekskiudert dersom det er en
uakseptabel risiko for at selskapet medvirker til eller er ansvarlig for handlinger eller unnlatelser som pa et aggregert
selskapsniva i uakseptabel grad forer til utslipp av klimagasser.

Regeiverket skal sikre at DNB Asset Management medvirker til en beerekraftig utvikling med hensyn til miljgmessige og
sosiale forhold samt god eierstyring.

Sfyringsprinsipper - Corporate Governance

DNB Asset Management sgker pa vegne av fondene a veere en aktiv eler i de selskapene fondene er investert i. Formalet med
aktivt eierskap er a oppna at selskaper ledes og kontrolleres pa en ansvarlig og verdiorientert mate i trad med aksjonaerenes
interesse. Styret far regelmessig oversikt over administrasjonens utgvelse av stemmerett pa vegne av fondene. Opplysninger
om fondenes stemmegivning pa generaiforsamiinger legges ut pa DNBs nettsider der dette antas 8 veere av interesse for
andelseierne.

Store innlgsninger
Det har i 2016 ikke vaert ekstraordinzert store innlgsninger {mer enn 50 prosent av forvaltningskapitalen) i noen av fondene.

Endringer i verdipapirfondene
DNB Asset Management forenklet fondssortimentet ytterligere i 2016. Fondene DNB Asia og DNB @st-Europa ble i var
fusjonert inn i DNB Global Emerging Markets. Fondet DNB China Century ble fusjonert inn i DNB Asian Small Cap.

| mars bie fondet DNB Global Value & Momentum avviklet.

Fondet DNB Giobal Indeks Valutasikret endret navn tii DNB Global Marked Valutasikret i desember. Fra og med 1. januar
2017 endret ogsa DNB Nordic Technology navn til DNB Teknologi.

Forvaitningshonoraret ble redusert for flere av vare kombinasjonsfond. | september ble honoraret redusert for fondene DNB
Aktiv 30 og DNB Aktiv 50 og for alle fondene i Private Banking Premium-serien.

Tidlig i hgst ble det innfart sakalt «svingprising» pa en rekke fond for & forhindre at eksisterende andelseiere bzerer
kostnadene ved tegninger og innigsninger som foretas av andre andelsejere.

Arbeidet med & gjere fondsutvalget enklere vil fortsette ogsa i 2017.

Fra 1. januar 2016 bie det innfert nye regier for beskatning av verdipapirfond hvor skillet mellom aksjefond og rentefond
oppheves. Alle norske verdipapirfond skal behandles pa samme mate skattemessig og vil vaere omfattet av fritaksmetoden.

Skattlegging av andelseiere i verdipapirfond ved utdeling og realisasjon styres etter nye regler av om fondets inntekier er 4
anse som aksjeinntekter eller renteinntekter, fastsatt etter en sjablongregel. Etter sjablongen vil avkastning pa fond med mer
enn 80 % aksjeandel beskattes som aksjeinntekt. Avkastning pa fond med mindre enn 20 % aksjeandel beskattes fullt ut som
renteinntekt. For fond med en aksjeandel mellom 20 og 80 % skal beskatningen splittes forholdsmessig basert pa fondets
aksjeandel. Fondet vil ha fradragsrett for den del av eventuelle utdelinger som svarer til andel som beskattes som
renteavkastning hos andelseier. Aksjeandelen beregnes hvert ar pr. 1. januar.

DNB Asset Management AS, Org. nummer NO 880 109 162 MVA Postadresse Postboks 1600 Sentrum, 0021 Oslo Telefon: 22 47 40 00 Telefaks: 24 0503 00
Nettside: dnb.noffond E-post: fond@dnb.no
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Norske verdipapirfond har rapporteringsplikt til norske skattemyndigheter.

Disponering av arets resultat og fortsatt drift
Styret bekrefter at forutsetningen for fortsatt drift er lagt til grunn ved avleggelsen av fondenes arsregnskap. Denne
forutsetningen er ogsa lagt til grunn ved avleggelsen av regnskapet for forvaitningsselskapet. Arsregnskapet for

forvaitningsseiskapet viser en tiifredsstillende finansiell stilling.

Arsrapport 2016
DNB AM Obligasjon

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

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

Osio den 16. februar 2017
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Fondenes avkastning og risikoprofil

Arsrapport 2016
DNB AM Obligasjon

Meravkastning { Avkastningi Tracking Error information
perioden 1) perioden 1) 2) Volatilitet 2) Ratio 3)
DNB 2020 1,89 % 712 % 1,53 % 6,07 % 1,23
DNB Aktiv 10 0,72 % 3,26 % 0,61 % 1,83 % 1,19
DNB Aktiv 100 0,28 % 6,78 % 2,85% 1523 % 0,10
DNB Aktiv 30 0,57 % 4,38 % 1,10 % 471 % 0,51
DNB Aktiv 50 0,36 % 513 % 1,64 % 7,73 % 0,22
DNB Aktiv 80 0,30 % 6,26 % 2,42 % 12,40 % 0,13
DNB Aktiv Rente 3,32 % 3.85% 0,94 % 0,94 % 5)
DNB Aktiv Rente {11} 3,50 % 4,03 % 0,89 % 0,89 % 5)
DNB Global Marked Valutasikret -2,39 % 7.10 % 2,03 % 13,41 % -1,18
DNB Global Valutasikret 2,85 % 12,34 % 4,24 % 16,15 % 0,67
DNB AM Kort Obligasjon 1,08 % 1,62% 0,12 % 0,11 % 5)
DNB AM Kort Obligasjon 2 1,10 % 1,64 % 0,12 % 0,12 % 5)
DNB AM Lang Obligasjon 1,96 % 2,33 % 0,70 % 1,51 % 5)
DNB AM Obligasjon 4)
DNB AM Pengemarked 4y
DNB Barnefond 1,96 % 12,39 % 2,75 % 15,21 % 0,71
DNB Europa -1,63 % 4,78 % 4,23 % 17,02 % -0,39
DNB Finans -2,81% 6,57 % 8,23 % 27,47 % -0,34
DNB FRN 20 291 % 345 % 0,47 % 0,46 % 5)
DNB Global 1,09 % 5,64 % 4,40 % 17,55 % 0,25
DNB Global (II1) 1,51 % 6,07 % 4,39 % 17,55 % 0,34
DNB Global {(IV} 2,09 % 6,64 % 4,42 % 17,60 % 0,47
DNB Global Credit -0,32 % 548 % 0,50 % 3,22% 5)
DNB Global Credit Short 315% 3,68 % 2,31 % 2,30 % 5)
DNB Global Emerging Markets -4,76 % 3,36 % 3,11 % 17,04 % -1,53
DNB Global Etisk {V) 1,47 % 6,02 % 4,73 % 17,89 % 0,31
DNB Global High Grade 1,16 % 4,65 % 0,73 % 3,71 % 5)
DNB European Covered Bonds -0,70 % 0,17 % 0,89 % 0,90 % 5)
DNB Global Indeks -0,39 % 416 % 0,23 % 15,24 % -1,69
DNB Global Treasury 4y
DNB Grent Norden -0,25 % 3,31 % 3,41 % 14,34 % -0,07
DNB Hesalth Care 2,10 % 7.28% 3,66 % 16,42 % 0,57
DNB High Yield 7,10 % 7.63 % 5,41 % 5,36 % 5)
DNB High Yieid (1) 6,62 % 7.15 % 5,39 % 5,33 % 5)
DNB Kredittobligasjon 3,25 % 3,70 % 0,71 % 1,11 % 5)
DNB Lang Obtigasjon 20 3,09 % 3,38 % 1,03 % 2,10 % 5)
DNB Likviditet {IV) 1,73 % 2,27 % 0,22 % 0,21 % 5)
DNB Likviditet 20 {[} 0,94 % 1,48 % 0,12 % 0,12 % 5)
DNB Likviditet 20 {11} 1,00 % 1,63 % 0,12 % 0,12 % 5)
DNB Likviditet 20 {IV) 1,16 % 1,69 % 0,12 % 0,12 % 5)
DNB Likviditet 20 (V) 1,74 % 2,27 % 0,21 % 0,21 % 5)
DNB Miljginvest 11,05 % 1,97 % 11,12 % 24,76 % 0,99
DNB Navigator 3,94 % 5,35 % 6,20 % 27,84 % 0,64
DNB Navigator {11} 4,86 % 6,27 % 6,20 % 27,92 % 0,78
DNB Norden 1,65 % 1,41 % 2,91 % 14,66 % 0,57
DNB Norden {lll} 1,81 % -1,25% 2,90 % 14,71 % 0,63
DNB Nordic Technology 29,51 % 11,56 % 12,69 % 18,18 % 2,32
DNB Norge 341 % 14,90 % 345 % 16,08 % 0,99
DNB Norge {lll} 3,85% 15,35 % 3,45 % 16,07 % 1,12
DNB Norge (IV) 4,23 % 15,73 % 3,44 % 16,11 % 1,23
DNB Norge Indeks -0,35 % 11,71 % 0,10 % 17,87 % -3,63
DNB Norge Pensjon 6,25 % 18,31 % 4,04 % 18,12 % 1,55
DNB Norge Selekiiv 4,71 % 16,77 % 4,03 % 18,01 % 1,17
DNB Narge Selektiv (1) 515 % 17,21 % 4,03 % 18,01 % 1,28
DNB Norge Selektiv (I} 548 % 17,54 % 4,03 % 18,05 % 1,36
DNB Obligasjon 3,14 % 3.57 % 0,83 % 1,15 % 5)
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Arsrapport 2016
DNB AM Obligasjon

Meravkastning i Avkastningi Tracking Error information
perioden 1) perioden 1) 2) Volatifitet 2) Ratio 3)
DNB Obligasjon (Il 347 % 3,90 % 0,84 % 1,16 % 5}
DNB Obligasjon 20 265% 3,09 % 0,74 % 113 % 5)
DNB Obligasjon 20 {I1} 281% 3,26 % 0,74 % 113 % 5}
DNB Obligasjon 20 {lII} 2,98 % 3,40 % 0,74 % 113 % 5}
DNB Obligasjon 20 {1V} 3,03% 3,48 % 0,74 % 1,13 % 5)
DNB OMF 1,88 % 241 % 0,31 % 0,31 % 5}
DNB OBX -0,43% 14,19 % 0,03 % 19,15 % -12,86
DNB Pengemarked {I1} 164 % 217 % 0,22 % 0,22 % 5)
DNB Private Banking Premium 100 0,68 % 716 % 2,84 % 15,94 % 0,23
DNB Private Banking Premium 30 0,80 % 4,61 % 1,09 % 4,82 % 0,74
DNB Private Banking Premium 50 0,79 % 5,56 % 1,60 % 8,00 % 0,50
DNB Private Banking Premium 80 0,86 % 6,82 % 2,52 % 12,93 % 0,34
DNB Rentespar 1,52 % 2.05% 0,21 % 0,21 % 5}
DNB SMB 23,00% 2915 % 9,15 % 1531 % 2.51
DNB Telecom -8.87 % 6,12 % 5,56 % 13,24 % -1,60
DNB USA 214 % 9,98 % 3,75 % 17.97 % 0,57
Lev mer 4)
Lev mer - 2020 4y
Lev mer - 2025 4y
Lev mer - 2030 4y
Lev mer - 2035 4)
Lev mer - 2040 4)
Lev mer - 2045 4)
Lev mer - 2050 4y
Lev mer - 2055 4)
Lev mer - 2060 4y
Lev mer - 2065 4y

1} Avkastning er beregnet i perioden 31.12.2015 - 31.12.2016 og er basert pa ligningsverdi per 31.12.2016.
Avkastningstall er fratrukket forvaltningshonorar. For gvrig viser vi il note 10 for sterrelsen pa forvaltningshonorar.

2} Tracking Error og volatititet er beregnet pa ukesdata | perioden 31.12.2015 - 31.12.2016.
3} Information Ratio er beregnet etter fratrukket forvaltningshonorar. Det er kun beregnet IR for aksje- og kombinasjonsfondene.
4} Data ikke beregnet pga for kort grunniag.

5} IR biir kun beregnet for aksje- og kombinasjonsfond.
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Fondets utvikling

Markedsutvikling

Politiske overraskelser, volatil oljepris og usikkerhet rundt gjeldsveksten i Kina
har i stor grad preget markedet i 2016. Aret endte p& den positive siden for bade
norske og globale aksjer, seiv med en kraftig barsnedgang | starten pa aret.
Lave révarepriser og frykt for svakere gkonomisk vekst og inntjening i
selskapene, bidro vesentlig til barsfalleti januar. Gjennom &ret har oljeprisen
steget, og i fjerde kvarial ble oljekartellet OPEC enige om kuit i oljeproduksjonen
- noe som kan medfzre en mer stabil oljepris fremover. Qverraskende politiske
utfall av Brexit og USAs presidentvalg ferte med seg store, men korisiktige
kurssvingninger.

itrad med oljeprisens oppgang har ogsa Oslo Bars utvikiet seg relativi bra, og
nadde i hast sitt hayeste nivd noensinne, med sjemat, olje og finans som
sizrste bidragsytere. Dette skjer til tross for at en sterkere krone mot dollar har
hatt negativ effekt pa konkurransekraften til norsk eksportvirksomhet, og
ilustrerer hvor stor betydning oijeprisen har i det norske markedet.

Som forventet gkie den amerikanske sentralbanken renten i desember for andre
gang siden nuilrentepolitikken ble innfert etter finanskrisen i 2008. Pkning av
renten sender et positivi signal rundt de ekonomiske utsikiene fremover, og
markedet forventer flere renteakninger i lapet av neste &r. God avkastning i
farste halvar veide opp for rentegkningen ved arets slutt, og bade norske og
internasjonale statsohligasjoner ga positiv avkastning for aret. Samtidig ga
fallende kreditimargin ytierlige bidrag til avkasining for kredittobligasjoner.

Vére forventninger om bedre gkonomisk aktivitet globait treiker i retning av
fortsatt gode aksjemarkeder, og at renter kan stige videre. Likevel tror vi at den
kraftige oppgangen vi har hatt | aksjemarkedet i det siste kan veere litt for mye
basert p& positive forventninger. Det betyr at markedene pé kort sikt kan veere
mer utsatt for skuffelser og kortvarige fall, noe som kan fere til urolige markeder.

Fondets utvikling

Norges Bank kuttet i mars renten il 0,5 prosent. Sentralbanken indikerte
yiterligere kutt og utelukket ikke negative renter, slik som vi har observert blant
anneti Sverige. Men utsiktene for norsk gkonomi bedret seg gradvis utover aret
og sentralbanken senket ikke renten viterligere. Rentebanen ble hevet, mest pa
septembermatet, og trolig blir renten liggende pa dagens nivé ienge. P4
desembermatet |a banken starre veld pa hensynet til finansiell stabilitet, noe
som kan tolkes sem bekymring for kraftig stigende bdligpriser. Det taler ogsé for
at banken i realiteten er ferdig med & kutte.

Gjennom &ret 2016 var det bare mindre endringer | de korte rentene,
3-méneders NIBOR steg marginalt til 1,17 prosent. Rentepaslaget pa
kredittobligasjoner ble redusert. Eksempeivis kom paslaget pa 5-drs
bankobligasjoner inn med 0,5 prosentpoeng til 0,85 prosent. For obligasjoner
med fortrinnsreti kom péslaget inn med 0,2 prosentpoeng til 0,55 prosent.
Avkastningen i rentefondene i 2016 avspeiler i stor grad eksponeringen mot
kredittobligasjoner. Obligasjoner med lang lepetid ga best avkastning, men det
sterste bidraget til avkastningen var inngangen i kreditipasiaget.

Vi forventer at DNB AM Obligasjon vil gi jevnt god avkastning ogsa i 2017, blant
annet fordi vi mener at det fortsatt er det fortsatt er god verdi i obligasjoner med
kredittrisiko.

Arsrapport 2016
DNB AM Obligasjon

Ame Mjelde, fondets hovedforvalter

Andre hendelser
Fondet stariet 21. september 2016.

Historiske ngkkeltall

avkasiiing | orde

i fondets. ref indek

relativavkastiing i foridet

Fondets totalverdi (i .000)

1720735
Antall andeler | fondat A7sie0r.
Netto verdi per andel i fondet 993,67
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Fondsinformasjon

Fondets méi og investeringsmandat

BNB AM Ohligasjon er et obligasjonsfond som investerer minst 30 prosent av

Arsrapport 2016
DNB AM Obligasjon

Fondsinformasjon

fondets verdi i norske rentebaerende verdipapir denominert i norske kroner og Minstetegning engangsinnskudd NOK 25G GG0 0G0
med kredittkvalitet pa minimum BBB minus (investment grade).  de titfeller der L e
det ikke foreligger offisiell rating vil forvaltningsselskapet selv vurdere Mlns.lgte.g,.nlng _"’_3“955595"'?9 '_ NIA_
kredittkvaliteten til rentepapiret eller utsteder til & vaere tilsvarende minimum Tegningsgebyr 0,00 %
BBB- (investimeni Grade}. Fondets modifiserte durasjon (renterisiko} vil ligge i e o -
intervallet 2-4 ar. Kredittrisikoen og renterisikoen | fondet er moderat. Fondet cdnnlosningsgebyr - - 0,00 %
har ikke adgang til 4 plassere i ansvarlige l&n. Forvaltningshonorar 015 %
Valg av mvesteﬂng.er sk_]er pa bak_grunn av f_or\n-flterm.as egn_e analyser i Eondets totalkostad pAs %
rentebaerende verdipapirer som Vil kunne stige i verdi over tid. Fondet forvalies RN B : E iy
av et sterkt rentemiljs som har lang erfaring og bred kompetanse pa bade det Fondets risikoscore {skala 1-7} 2
norske og internasjonale rentemarkedet. e
Exstraordinaere kostnader (kr.i 2016) .00 oo L : i}

Fondets investeringer handles ikke i utenlandsk valuta. Valutasvingninger mot

narske kroner vil derfor ikke pavirke verdien i fondet. Oslo Bars Statsobligasjonsindeks 3 ar

Referanseindeks (ST4X). indeksen er justert for

Fondets investeringsprofil

DNB AM Obligasjon passer for bedrifter og enkeltpersoner som gnsker en
avkasining utover bankrente, med begrenset risike, og et enkelt og fleksibelt
plasseringsalternativ for overskuddshikviditet. DNB Asset Management AS
anbefaler en plasseringshorisont pa to (2) 4r eller mer.

Fondet kjennetegnes typisk av forholdsvis |lav svingningsrisiko (volatilitet).

Etiske plasseringer

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

Forvaitningsteam

kupongutbetalinger.

Arne Mjelde
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Fondets resultat og balanse

Arsrapport 2016
DNB AM Obligasjon

Regnskapsnoter

Note 1. Regnskapsprinsipper
Arsregnskapene er utarbeidet i samsvar med regnskapslov og Forskrift om
arsregnskap for verdipapirfond.

B, I e heh

F dling av fi

instr

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

Fastsettelse av virkelig verdi

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

Transaksjonskostnader

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

Ekstraordinsere kostnader

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

t under andre kostnader.

Behandling av utdeling til andelseierene

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

Resultat 2016 2015
Portefgljeinntekter og -kostnader
Renteinntekter 10746 783 Q
Gevinst/tap ved realisasjon -B62 618 Q
Ureatisert kursgevinst/kurstap -10 912 195 Q i
Andre portefeljeinntekter k] Q
Portefeljeresultat -828 030 [}
Forvaltningsinntekter og -kostnader
Provisjonsinntekter fra salg og innlesning av ande ki) Q
Forvaltningshonorar -749 147 Q
Andre kostnader -2 530 Q
Forvaltningsresuitat -731 677 o
Resultat for skattekostnad -1 559 707 o
Skattekostnad ¢ Q
Arsresuitat -1 558 707 o
Anvendelse av arsresultat’/dekning av tap
Netto utbetalt it andelseieme gjennom &ret 8117 0
Avsatt til andelseleme 8344 371 Q
Overfert tilifra opptjent egenkapital -10 912 185 4]
Sum anvendt -t 558 707 o
Fondets resultat og balanse
Balanse 2016 2015
Eiendeler
Verdipapirportefelje 1703 364 222 Q
Cpptjente, ikke mottatte inntekter 14 393 838 Q
Andre fordringer ki) Q
Bankinnskudd 3194938 0 lnssif
er
Sum eiendeler 1720 952 998 o
Egenkapital
Andelskapital tif palydende 8 289 290 Q
Overkursfunderkurs 1725 349 794 Q
Cpptjent egenkapital -10 804 078 Q
Sum egenkapital % 720 735 006 L]
Gjeld
Gjeld 217 982 Q
Sum gjeld 217 992 0
Sum gjeld og egenkapital 4 720 952 998 ¢
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Arsrapport 2016
DNB AM Obligasjon

Finansiell markedsrisiko

Det har ikke veert knyttet ekstraordinger finansiell risiko til verdipapirfondenes
virksomhet | 2016. Verdipapirfond pévirkes av den generelle kursrisiko som er i
verdipapirmarkedet og den risiko som falger av at markedet endrer syn pa et
verdipapirslikviditet. Ved plassering i utenlandske verdipapirer, vil verdipapir-
fond ogsa vaere eksponert for valutasvingninger i verdipapirets valuta. Enkelte
av fondene har investert | mindre likvide papirer. Valutakursen som ligger il
grunn er "YMFX"-kurser som er VMCompany's sluitkurser.

Finansielle derivater

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

Verdipapirportefsliens omispshastighet og ir ksj kostnader

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

Note 4. Antall andeler og innissningskurs

Antall andsler 31.12.2016 1731697
Antall andeler 31.12.2015 g
Antall andeler 31.12.2014 4]
innlesningskurs prandet 31.12.2016 993,67
innlesningskurs pr andel 31.12.2015 4]
innlesningskurs prandet 31.12.2014 4]

Presiseringer:

innlgsningskurs pr. andel pr. 31.12 er oppgitt etter nedskrivning av kurs som
folge av uldeling av skattemessig overskudd.

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

Det er ikke inngatt seerskilte avialer med sterre andelseiere med hensyn til
begrensning i verdipapirfondets plilt 8l innlgsning.

Note 5. Forvaltni h ar, t i og i

Adig forvaitningshonorar 0,15
Fondet har ikke tegnings- eller innlgsningsprovisjon.

Note &. Skatt

Beregning av skattegrunnlag

Resuitat fer skattekostnad -1 558 707
Andre portefgljeinntekter, andre inntekter og andre kostnader Urealisert kursgavinstkurstap 10812195
"Andre portefaljeinntelder” bestar av agiof disagio som oppstar ved omregning Skattemessig resuitat 9352488
fra uteniandsk valuta til rorske kroner pa bankkonioene for de utenlandske Netto utdelt ti andelseierne | aret 8117
fondene. "Andre kostnader” bestar av bankomkostninger og oppgjersgebyr. Avsatt tif utdeling til andelseieme 9344 374
Skattegrunniag ¢
Skatt
Kursgevinster/-tap ved realisasjon av aksjer er i henhold til fritaksmodellen og
seerregler for verdipapirfond ikke skattepliktigifradragsberettiget. Det er sdledes
ikke beregnet skatt p4 kursgevinster ved salg av aksjer. Dog er 3% av utbytter
fra selskaper innenfor EU/EDS skattepliktig. Utbyiter mottatt fra selskaper uten-
for EU/EDS er skatteplikiige. Szerregler med hensyn til skatiefrihet for realiserte
kursgevinster gjelder ikke tilsvarende for realisasjon av rentebaerende
instrumenter. Rentefondene har imidiertid fradragsrett for utdeling til
andelseierne. Skatteresuliatet er utdelt il andelseierne. Det er beregnet utsatt
skatt for de fondene som har netio urealiserte gevinster pa skattepliktige finan-
sieile instrumenter. Fondene har ikke oppfsrt utsatt skattefordel i balansen da
det ikke kan sannsynliggjgres i stor nok grad at fondet kan nyttiggjere seg av
den i fremtiden.
Note 2. Verdipapirportefesljens omispshastighet og 41 ksjonskostnader
Omigpshastighet 870
Depotkostnader 12 530
Kurtasje 0
Ekstraordinzere kostnader o
Note 3. Endring av egenkapitalen
Egenkapital 01.01.2016 a]
Tegning av andeler 1725793 766
innigsning av andeler -3 480 835
Utdelt tit andelseleme/reinvesterti nye andeler 9344 371
Resultal fra fusjon med annet/andre verdipapirfond 1]
Gverfort tilira opptient egenkapital -10812 195
Egenkapital 31.12.2016 1720 735006
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Arsrapport 2016
DNB AM Obligasjon

Note 7. Fondets portefalie

Verdipapir Valuta Marked Antail Kostpris Markedsverd: g::::sl;z:: f::::tl ia:A, Forfallsdato i;z'sksl:e
Stat og kommune

Arendal Kommune 2.017 15.06.2023 NOK  Oslo 11 000 000 11 054 989 10 866 200 -188 789 063% 15062023 20%
Asker kommune .83 18.02.2022 NOK  Oslo 7 000 000 T8 794 6 937 800 77 994 040% 18022022 20%
Asker Kommune 4.35 28.10.2021 NOK  Oslo 1000 000 1125756 1109 284 ~16 472 006% 28.10.202¢t 20%
Hordaland fylkeskommune FRN 22.09.2026 NOK  Oslo 16 000 000 15696 114 16 085 872 98758 094 % 22032017 20%
Hordaland fytkeskommune 1.80 11.02.2022 NOK  Oslo 1000 000 4000 830 989 851 -10 978 006% 11022022 20%
Hordaland Fytkeskommune 1.84 26.02.2021 NOK  Oslo 11 000 000 11085 797 11004 321 -81 476 064% 2602202 20%
Karmey Kommune 2.05 20.09.2023 NOK  Oslo 11 Q00 000 11058 471 10 856 856 -201 815 063% 20002023 20%
Lanik Kemmure Adj 01.12.2018 NOK  Oslo 680 000 708 208 714 050 4845 004% 01122018  20%
Gslo Kommune 1.6 05.05.2022 NOK  Oslo 2000000 1992 288 1964 146 -28 142 0,11 % 05.056.2022 20%
Gslo Kommune 2.3 14.03.2024 NOK  Oslo 2900000 2060721 2009430 -5t 291 012% 14.03.2024 20%
Gslo Kommune 2.60 12.11.2025 NOK  Oslo 13 Q00 000 13641945 13 206 634 435 312 077 % 12112025 20%
Gslo Kommune 3.6 06.12.2022 NOK  Oslo 4000 000 4 436 080 4 345050 -g1 030 025% 06.122022 20%
Gslo Kommune 3.85 08.11.2023 NOK  Oslo 4000 000 4 483 608 4371628 -111 980 025% 08.11.2023 20%
Tromse Kommune 2.17 13.02.2023 NOK  Oslo 2000 000 2032 397 2000042 -32 354 012% 13.022023 20%
Trondheim kommune 3.605 1.08.2020 NOK  Oslo 2000000 2154 014 2132179 21 834 012% 11.08.2020 20%
Trondheim kommune 2,142 16.04.2025 NOK  Oslo 10 000 000 10038 951 9785852 -243099 0,57 % 16.01.2025 20%
Trondheim kommune 3.18 07.05.2021 NOK  Oslo 2000 000 2132 948 2 109611 23 337 012% 07.05.202¢ 20%
Sum Stat og kommune 102 019 906 100 508 605 -1 511 301 5,84 %

Finans

Aurskog Sparebank FRN 26.08.201¢ NOK 5000 000 4 969 085 4971989 2914 028 % 27.03.2017  20%
Bank 1 Oslo Akershus AS 2.36 17.08.2021 NOK 61000 000 62 201 336 61560749 640 568 3,58 % 17.08.202t  20%
Bank 1 Oslo Akershus AS 2.65 01.10.2020 NOK 14000 000 14 470 613 14 342752 -127 861 0,83% 01.102020 20%
Bank 1 Oslo Akershus AS 3.45 13.12.2019 NOK 7000 000 7390 779 7328748 -62 031 043% 13.122018  20%
BN Bank ASA 245 13.1%.2020 NOK 7 000 000 7 160 388 7 088 065 -72 321 041% 13.11.2020 20%
BN Bank ASA 2.85 07.07.2020 NOK 31000 000 32 170 486 31851235 318 250 185% 07.07.2020 20%
Bnbank ASA 3.50 20.01.2020 NOK 7000000 7 395 389 7321861 -3 527 043 % 20012020 20%
BNkreditt AS 245 12.05.2021 NOK 29900 000 28 646 396 29 226 371 420024 170 % 12.05.202¢ 20%
Brage Finans AS FRN 20.11.2018 NOK 13 000 000 13 064 085 13 061 733 2332 078% 20022017 20%
DNB Bank ASA FRN 17.02.2020 NOK  Oslo 12 Q00 000 11 966 320 11 959 453 -6 866 070% 17.022017  20%
DNB Boligkreditt AS 1.65 16.02 2022 NOK  Oslo 4000 000 4012123 3948 593 -63 524 023% 16022022 0%
Dni3 NOR Bank ASA 5 10.12.2020 NOK  Oslo 1000 000 1132765 1114 131 ~18 634 006% 10.122020 20%
Eidsberg Sparebank FRN 15.05.2019 NOK 2900000 2001 868 2001022 -846 012% 15022017  20%
Eiendomskreditt AS FRN 15.06.2021 NOK 7 000 000 5901074 6916 131 15057 040 % 15032017 0%
Eika Boligkreditt AS FRN 03.10.2019 NOK 35 000 000 35 026 550 35 000 980 -25 570 203% 03042017 20%
Eika Boligkreditt AS FRN 04.06.2020 NOK 10 000 000 9949 890 9936748 -13 142 0,58 % 06032017 20%
Eika Boligkredit AS FRN 19.06.2019 NOK 14 Q00 000 14 000 689 13 983 175 -17 814 0,81 % 20032017 20%
Eika Boligkreditt 1.75 01.10.2021 NOK  Oslo 2000 000 8061384 8931629 ~128 766 0,52 % 01.10.202¢ 0%
Fana Sparebank Boligkreditt AS FRN 15.06.2022 NOK 4000 000 4033 810 4031364 -2 448 0,23% 15.03.2017 0%
MM

Gjensidige Bank ASA FRN 10.11.2020 NOK 8000 000 7965 219 7 979688 14 469 045% 10022017 20%
Gjensidige Bank ASA FRN 29.11.2018 NOK 17 Q00 000 16970 459 16 988 258 17799 099% 28022017 20%
Gjensidige Bank ASA 2.05 23.11.2020 NOK 24 Q00 000 24 175 243 24 048 439 -126 803 140 % 23112020 20%
Gjensidige Bank ASA 3.4 24.05.2019 NOK 28 Q00 000 29 341 441 29 123 282 -218 158 168 % 24.05.2018 20%
Haugesund Sparebank 2.44 11.05.2021 NOK 1000 000 1021 347 1008 206 +12 142 006% 1105202 20%
Helgetand Boligkreditt AS FRN 17.14.2021 NOK 2000000 8826772 8832477 5705 0.5t % 17022017 0%
Helgeland Sparshank FRN 16.03.2022 NOK 18 000 000 18 000 000 17 973 808 -26 192 104 % 15032017 20%
Helgeland Sparsbhank FRN 16.09.2019 NOK 2000000 1989 964 1990314 350 012% 16032017 20%
Helgeland Sparebank 2 12.04.2021 NOK 17 000 000 17 101 842 16 912 088 -182 754 098% 12.04202% 20%
Helgetand Sparebank 2.30 11.11.2020 NOK 15 000 000 16 299 351 15 144 380 ~154 671 0.88% 11112020 20%
Helgetand Sparebank 3.35 06.06.2019 NOK 2000 000 2094 052 2076 540 +17 511 012% 06.06.2018 20%
Henefoss Sparsbank FRN 03.06.2018 NOK 6000000 65001554 6001043 =511 0.35% 03.03.2017  20%
Hgnefoss Sparsbank FRN 20.08.2020 NOK 2000000 1988 484 1989438 974 012% 20022017 20%
Jzsren Sparebank FRN 03.12.2020 NOK 9000000 9232848 9217 864 -15 184 054% 03032017 20%
Jesren Sparebank FRN 21.04.2020 NOK 8000 000 8107 851 8098 104 -8 747 047 % 23012017  20%
Klepp Sparebank FRN 14.10.2019 NOK 5000 000 4870752 4972 958 2206 028% 16.01.2017  20%
Klepp Sparebank FRN 18.06.2019 NOK 2000000 2008 932 2 007 528 -1 404 012% 20032017 20%
KLP Banken 3.57 03.10.2018 NOK 8000000 8340 530 8 269 101 -1t 430 048% 03.10.2018  20%
Kredittioreningen for Sparsbanker FRN 2.02.2019 NOK 2000000 2008 486 2005872 -2614 012% 13022017 20%
Kredittioreningen for Sparebanker FRN 29.10.2018 NOK £ 000 000 8050 248 6040343 -9908 035% 30012017 20%
Landkreditt Bank AS FRN 12.02 2021 NOK £ 000 000 8078 700 6073 202 -8 497 035% 13.022017  20%
Landkreditt Bank AS FRN 30.07.2020 NOK 16 00Q 000 15934 925 15934 998 74 093% 30.01.2017  20%
Landkreditt Boligkreditt AS FRN 13.11.2020 NOK 5000 000 4958 604 4 957 756 ~1 848 028% 13.022017  10%
Landkreditt Boligkreditt AS FRN 20.05.2021 NOK 13000 000 8920 952 9914 883 5069 0,58 % 20022017 0%
Lillestrem Sparebank FRN 16.11.2021 NOK 30 000 000 30 000 000 30 008 379 8378 174 % 16022017 20%
Melhus Sparebank FRN 22.02.2021 NOK 10 000 000 10 076 000 10 070 890 -5 110 059% 22022017 20%
Mgre Boligkreditt AS 1.5 10.02.2022 NOK  Oslo 8 000 000 7938994 7812445 -127 850 045% 10022022 0%
Nordea Bank Norge ASA FRN 7.02.2018 NOK  Oslo 8000 000 8028 684 8018406 +10 288 047 % 07.022017  20%
Nordea Bank Nomge ASA 2.15 20.07.2020 NOK 2000 000 2437 060 2018 184 ~18 876 012% 20072020 20%
OBGS Boligkreditt AS FRN 07.10.2021 NOK 50 000 000 50000 000 50 061 580 61 590 29t % 08012017 0%
GBOS-banken AS 2.15 23.04.2021 NOK 23000000 23 204 877 23014775 -190 102 134 % 23.04202¢ 20%
Pareto Bank ASA FRN 01.03.2019 NOK 16 000 000 16 264 400 16 221 915 -42 485 094% 01032017 20%
Pareto Bank ASA FRN 12 10.2018 NOK 5000 000 5042 474 5031831 -10 543 028% 12012017  20%
Pareto Bank ASA FRN 23.06.2020 NOK 12 000 000 18028 157 19 019 828 -8 328 111 % 23.03.2017  20%
Sandnes Sparebank FRN 18.03.2018 NOK 5000 000 5070 982 5058 824 +12 158 028 % 19012017  20%
Sandnes Sparebank 1.8 10.02.202¢ NOK 14 900 000 13750 167 13677716 ~72451 078% 1002202 20%
Sandnes Sparebank 2.33 02.06.2020 NOK 27 Q00 000 27 223 147 27 090 296 -132 821 157 % 02.06.2020 20%
Sandnes Sparebank 2.42 18.11.2021 NOK 15 000 000 14972 100 14 880 922 -81 178 087 % 18.11.202¢ 20%
Sandnes Sparebank 2.8 27.06.2018 NOK 1000 000 1023 800 1019822 4273 008% 27062018 20%
Santander Consumer Bank AS FRN 08.08.2018  NOK 18 000 000 18992 761 18 983 656 895 110 % 08.022017 20%
Santander Consumer Bank AS FRN 14.03.2018  NOK 13 000 000 13 245 983 13 212263 -33 730 077 % 14.03.2017  20%
Santander Consumer Bank AS FRN 12.02.2018  NOK 7000 000 7036 441 7023712 ~12728 041 % 20022017 20%
Skandiabanken ASA FRN 10.09.2019 NOK 1000000 995 078 995 310 232 008% 10032017 20%
Skue Sparebank FRN 28.01.2019 NOK 15 000 000 15 193 500 15 177 930 15 570 0,88% 30012017 20%
Sparebank 1 Boligkreditt AS FRN 18.06.2022 NOK  Oslo 3000 000 3032 894 3029 866 -3 227 018% 15032017 0%
Sparebank 1 Boligkreditt AS 1.5 16.06.2021 NOK  Oslo 14 Q00 000 13 977 681 13814 118 ~163 573 0,80 % 16.06.202% 10%
Sparebank 1 Boligkreditt AS 1.9 15.06.2022 NOK  Oslo 26000 000 26 390 481 25913495 476 986 15t % 15062022 10%
Sparebank 1 Buskerud-Vestiold 2.35 30.11.2020  NOK 4 000 000 4087 411 4044 824 -42 587 0,24 % 30.11.2020 20%
Sparebank 1 Buskerud-Vestold 3.85 18.09.2013  NOK 59000000 5322943 5270079 -52 865 031% 18002018 20%
SpareBank 1 BV 2.3 25.01.202% NOK 4000 000 8117 010 6080 234 -68 776 035% 2501.202¢ 20%
Sparebank 1 Gudbrandsdal FRN 03.09.2020 NOK 5000 000 4984 485 4 985 141 848 029% 03.032017  20%
SpareBank 1 Hallingdal Valdres FRN 26.08.2020 NOK 2000 000 1998 386 1999 230 ~166 012% 27.022017  20%
SpareBank t Lom og Skjak FRN 05.12.2018 NOK 39000 000 2991588 2992 066 478 017 % 06.03.2017  20%
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Arsrapport 2016
DNB AM Obligasjon

Note 7. Fondeis portefglie foris.

Verdipapir Vatuta Marked Antall Kostpris Markedsverdi gg\:ie:si:ls’ceag fs:;‘:tl f‘;’h Forfallsdata [:;:'s';:
SpareBank 1 Nord-Norge FRN 2206 2020 NGK 11000000 TG4y EE 1849 458 189 0.84% 22032017 20%
SpareBank 1 Nord-Norge 2.33 17.11.2020 NOK 11000 000 11284 772 11 437 321 -117 451 0,88 % 17.11.2020 20%
SpareBank 1 Nord-Norge 3.48 15.05.2018 NOK 40000 000 42033 804 41 666 868 366 836 242% 15052018 20%
SpareBank 1 Nordvest FRN 14.06.2021 NOK 11000000 11079 558 11078680 122 064 % 14.03.2017  20%
SpareBank 1 Nordvest FRN 27.08.2018 NOK 5000 000 5032323 5023 850 -8 373 028 % 27.02.2017  20%
Sparebank 1 Neeringskreditt AS 3.72 16.08.2021  NOK 9000 000 9827 074 8671423 -155 651 0,56 % 16.06.2021 10%
Sparebank 1 Nstteray - Tensberg FRN 23.04.2018 NOK 4000 008 3996 536 4006 142 8 606 4.23% 23012017  20%
SpareBank 1 Ringerike Hadeland FRN 29.04. 2020 NOK 2000008 2 047 767 2015676 -2 091 4,12 % 30012017 20%
Sparebank 1 Ringerike Hadeland 2.30 10.08.2021 NOK 34 000 000 34 604 262 34 150 008 -454 254 188% 10.08.2021 20%
Sparebank 1 SMN 1.8 18.02.2021 NOK 42000000 42 022 021 41 593 406 428 614 242% 18.02.2021  20%
Sparebank 1 SMN 2.06 98.11.2021 NOK 35000 000 35 000 000 34 814 143 -185 857 202% 08112021 20%
SpareBank 1 SMN 5.17 08.02.2019 NOK 13 000 000 14 119 966 13 945 640 -174 326 0.81% 08022019 20%
SpareBank 1 SR-Bank ASA 2.04 11.02.2022 NOK  Oslo 21000 008 20 688 360 20793 881 105 521 12t% 11.022022 20%
SpareBank 1 Telemark FRN 19.06.2020 NOK 31000 000 30 862 017 30 859 400 -2 618 178 % 20032017 20%
Sparebanken Hedmark 1.75 05.02.2021 NOK 30060 000 2996 027 2966 239 -28 788 017 % 05.02.2021  20%
Sparebanken Hedmark 2.18 05.08.2020 NOK 11000000 11185 585 11083075 -102 520 0.64 % 05.08.2020 20%
Sparebanken Hedmark 2.4 28.06.2021 NOK 21000000 21528 242 2% 248 821 -279 422 123% 28062021 20%
Sparebanken Narvik FRN 05.12.2018 NOK § 000 000 5043 245 5034 277 -8 989 0.29% 06032017 20%
Sparebanken Narvik FRN 25.05.2020 NOK 8000 008 8042 382 8036 980 -B 482 047 % 27.02.2017  20%
Sparebanken Sogn og Fjordane FRN 15.10.2020 NOK 11000 000 10 963 693 10 963 865 172 0,84 % 18.01.2017  20%
Sparebasken Sogn og Fjordane 2.2 26.02.2020  NOK 2000000 2033 983 2018 859 -15 124 012 % 26.02.2020 20%
Sparebanken Ser FRN 19.03.2020 NOK 21000000 20 988 202 20978744 -8 488 122% 20.03.2017  20%
Sparebanken Ser FRN 21.08.2020 NOK 4000000 3976 893 3976793 ~100 0.23% 21.02.2017  20%
Sparebanken Ser 2.30 22.03.2022 NOK 15000 000 15 000 000 15028 922 29922 0.87 % 22032022 20%
Sparebanken Ser 2.37 24.11.2020 NOK 37 000 000 37 915 151 37 513 660 -401 481 218% 24.11.2020 20%
Sparebanken Ser 3.25 19.03.2020 NOK 41000 000 43210814 42764 849 -445 965 248% 18.03.2020 20%
Sparebanken Ser 3.4 17.06.2019 NOK 12000 000 12 589 318 12490 139 -108 180 473% 17.06.2018  20%
Sparebanken Telemark FRN 22.01.2021 NOK 2000000 8202523 8188 769 -13754 053 % 23.01.2017  20%
Sparebanken Vest 1.94 02.08.2020 NOK 28000 000 28 240 962 27 990 662 250 300 163 % 02082020 20%
Sparebanken Vest 2.95 18.02.2018 NOK 22000 000 22769 952 22807 244 -162 708 131% 18022018 20%
Sparebanken @st Boligkreditt AS FRN 16.06.2021 NOK  Oslo 4000 008 4043 286 4 Q37 420 -5 866 0.23% 16.03.2017 0%
Sparebanken @st Boligkreditt AS 3.05 05.02.202¢ NOK  Oslo 17 000 008 18 085 774 17 830 987 -258 787 104 % 05022021 10%
Sparebanken @st FRN 08.01.2021 NOK 7 000 000 7161018 7149428 -11 590 042 % 08.01.2017 20%
Sparebanken @st 2.04 18.01.2022 NOK 40000 000 38 980 000 39 633256 -346 744 230% 18.01.2022 20%
Sparebanken Pst 2.35 26.07.202¢ NOK 2000000 2045 343 29016380 -26 962 G12% 26.07.2021  20%
Sparebanken @st 4.09 21.12.2020 NOK 8000 000 8755 046 8828 834 -126 212 0,50 % 21.12.2020 20%
SSB Boligkreditt AS Adj 25.02.2021 NOK 20000 000 21232008 20953 208 -278 800 122% 25022021 H%
$SB Boligkreditt AS FRN 03.09.2020 NOK 11000 000 10 878 262 10 888 823 10671 0.83% 03.03.2017 0%
Storebrand Bank ASA 2 18.04.2021 NOK 17 000 000 17 089 935 16 808 836 -191 098 0.98% 18.04.2021 20%
Storebrand Bank ASA 4.45 08.10.201¢ NOK 10060 000 1083 020 1070757 -12 263 0.06 % 08.10.2018 20%
“Terra Boligkreditt AS 5.2 06.04.2021 NOK  Oslo 11000 000 12752672 12511821 240 851 073 % 06.04.2021 0%
Totens Sparebank FRN 28.09.2020 NOK 3000 000 3059 006 3054 400 -4 606 0,18% 28032017 20%
Verd Boligkreditt AS FRN 24.06.2020 NOK 3000 000 3018459 3017 602 -1 887 018% 24032017 10%
Verd Boligkreditt AS FRN 29.04.2021 NOK 46 000 008 45 880 938 45 885 501 4 563 287 % 30.01.2017  10%
Verd Boligkreditt AS 2.04 22.11.2021 NOK 25000 000 25 000 000 24990 840 -8 160 145% 22112021 1%
Sum Finans 1612 256 512 1 602 B55 617 -3 400 895 93,15 %

Sum Rentepapirer 1714 276 417 1703364222 10812195 9899%

Sum Verdipapirer 1703 364 222 98,99 %
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Statsautoriserte revisorer Foretaksregisteret: NO 976 389 387 MVA
Ernst & Young AS THf: +47 24 00 24 00
Fax: +47 24 00 24 01
Dronning Eufemias gate 6, NO-0191 Oslo WWW.8Y.No
Oslo Atrium, P.O.Box 20. NO-0051 Oslo Mediemmer av Den norske revigorforening

UAVHENGIG REVISORS BERETNING
Til styret i DNB Asset Management AS

Uttalelse om revisjonen av arsregnskapet

Konklusjon

Vi har revidert fondsregnskap for felgende verdipapirfond forvaitet av DNB Asset Management AS, som
bestar av balanse per 31. desember 2016, resultatregnskap for regnskapséaret avsluttet per denne datoen
og en beskrivelse av vesentlige anvendte regnskapsprinsipper og andre notecpplysninger.

Etter vér mening er fondsregnskapene for verdipapirfondene avgitt | samsvar med lov og forskrifter og gir
et rettvisende bilde av verdipapirfondenes finansielle stifling per 31. desember 2016, og av deres
resuitater for regnskapsaret avsiuttet per denne datoen i samsvar med regnskapsiovens regler og god
regnskapsskikk i Norge.

DNB Navigator DNB 2020 DNB AM Pengemarked

DNB Navigator (i) ONB Aktiv 10 DNB Likviditet {{V)

[DNB Norge DNB Aktiv 30 DNB Likviditet 20 (1)

DNB Norge (I} DNB Aktiv 60 DNB Likviditet 20 (I}

DNB Norge {IV} DNB Aktiv 80 DNB Likviditet 20 (1V)

DNB Norge Indeks DNB Private Banking Premium 30  DNB Likviditet 20 (V)

DNB Norge Pensjon DNB Private Banking Premium 50 DNB Pengemarked (1)

DNB Norge Selektiv DNB Private Banking Premium 80  DNB Rentespar

DNB Norge Selekdiv (If) tev Mer DNB Kredittobligasjon

DNB Norge Selektiv (1) Lev Mer - 2020 DNB Lang Obligasjon 20

DNB OBX Lev Mer - 2025 DNB Obligasjon

DNB smMB Lev Mer - 2030 DNB Obligasjon (HI)

DNB Aktiv 100 Lev Mer - 2035 DNB Obligasjon 20

DNB Barnefond Lev Mer - 2040 DNB QObligasjon 20 (i)

DNB Europa Lev Mer - 2045 DNB Obtigasjon 20 (H)

DNB Finans Lev Mer - 2050 DNB Obiligasjon 20 (IV)

DNB Global Lev Mer - 2055 DNB Global Marked Valutasikret
DNB Globat (1} Lev Mer - 2060 DNB European Covered Bonds
DNB Giobal {1V} Lev Mer - 2065 DNB FRN20

DNB Global Emerging Markets ~ DNB Aktiv Rente DNB Global Credit

DNB Global Etisk (V) DNB Aktiv Rente (11} DNB Global Credit Short

DNB Global Indeks DNB AM Kort Obligasjon DNB Global High Grade

DNB Norden DNB AM Kort Obligasjon 2 DNB Giobal Treasury

DNB Globai Valutasikret DNB AM Lang Obligasjon DNB High Yieid

DNB Grgnt Norden DNB AM Obligasjon DNB High Yield (I}

DNB Health Care DNB Telecom DNB Nordic Technology

DNB Miljginvest DNB USA DNB Private Banking Premium 100
DNB OMF DNB Norden (lil)
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Grunnlag for konklusjonen

Vi har gjennomfart revisionen | samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder de
internasjonale revisjonsstandardene (ISA-ene). Vare oppgaver og plikter i henhold til disse standardene
er beskrevet i avsnittet Revisors oppgaver og plikter ved revisjon av érsregnskapet. Vi er yavhengige av
selskapet i samsvar med de relevante etiske kravene i Norge knyttet til revisjon slik det kreves i lov og
forskrift. Vi har ogsa overholdt vare @vrige etiske forpliktelser i samsvar med disse kravene. Etter var
oppfatning er innhentet revisjonsbevis tilstrekkelig og hensiktsmessig som grunnlag for var kenklusjon.

Pvrig informasjon

@vrig informasjon omfatter informasjon i arsrapporten, bortsett fra fondsregnskap og
revisjonsberetningen. Styret og administrerende direkter er ansvarlig for avrig informasjon. Var uttalelse
om revisjonen av fondsregnskapene dekker ikke gvrig informasjon, og vi attesterer ikke den gvrige
informasjonen.

I forbindelse med revisjonen av fondsregnskapene som beskrevet ovenfor er det var oppgave & lese
gvrig informasjon med det formal & vurdere hvorvidt det foreligger vesentiig inkonsistens meliom @vrig
informasjon og fondsregnskapene eller kunnskap vi har opparbeidet oss under revisjonen, elier hvorvidt
den ellers viser seg & inneholde vesentlig feflinformasjon. Dersom vi konkluderer med at den avrige
informasjonen vi har mottatt fer datoen for revisjonsberetningen inneholder vesentlig fefinformasjon, er vi
pélagt & rapportere det. Vi har ingenting & rapportere i s& henseende.

Styrets og administrerende direkters ansvar for arsregnskapet

Forvaltningsselskapets styre og administrerende direktar er ansvarlig for & utarbeide fondsregnskapene
og for at de gir et rettvisende bilde | samsvar med regnskapslovens regler og god regnskapsskikk i Norge,
og for slik intern kontroll som den finner ngdvendig for & kunne utarbeide fondsregnskap som ikke
innehclder vesentlig feilinformasjon, verken som faglge av misligheter eller feil.

Revisors oppgaver og plikter ved revisjonen av arsregnskapet

Vart mal er & oppna betryggende sikkerhet for at fondsregnskapene som helhet ikke inneholder vesentlig
feilinformasjon, verken som feige av misligheter eller feil, og & avgi en revisjonsberetning som inneholder
var konklusjon, Betryggende sikkerhet er en hey grad av sikkerhet, men ingen garanti for at en revisjon
utfert i samsvar med lov, forskrift og god revisjonsskikk i Norge, herunder 1SA-ene, alitid vil avdekke
vesentlig feilinformasjon. Feilinformasjon kan skyldes misligheter eller fed og er & anse som vesentlig
dersom den enkeltvis efler samlet med rimelighet kan forventes & pavirke de gkonomiske beslutningene
som brukerne foretar pa grunnlag av arsregnskapet.

Som def av en revisjon | samsvar med lov, forsksift og god revisjonsskikk i Norge, herunder I1SA-ene,
utaver vi profesjonelt skjgnn og utviser profesjonell skepsis gjennom hele revisjonen. | tillegg:

» identifiserer og ansiar vi risikoen for vesentlig feiinformasjon i fondsregnskapene, enten det skyldes misligheter
efler feil. Vi utformer og gjennomfarer revisjonshandlinger for & héndtere slike risikoer, og innhenter revisjonsbevis
som er tilstrekkelig og hensikismessig som grunniag for var konklusjon. Risikoen for at vesentlig feilinformasjon
som falge av misligheter ikke blir avdekket, er hayere enn for feilinformasjon som skyldes feil, siden mistigheter
kan innebesre samarbeid, forfalskning, bevisste utelatelser, uriktige fremstillinger eller overstyring av intern
kordroll;

» opparbeider vi 0ss en forstaelse av den interne kontrollen som er relevant for revisjonen, for & utforme
revisjonshandlinger som er hensikismessige etter omstendighetene, men ikke for 4 gi uttrykk for en mening om
effektiviteten av seiskapets interne koniroll;

» evaluerer vi om de anvendte regnskapsprinsippene er hensikismessige og om regnskapsestimatene og
tilharende noteopplysninger uiarbeidet av ledelsen er rimelige;

» konkluderer vi pa om ledelsens bruk av fortsatt drift-forutsetningen er hensiktsmessig, og, basert pd innhentede
revisjonsbevis, hvorvidt det foreligger vesentiig usikkerhet knyttet til hendelser eiler forhold som kan skape
betydelig tvil om selskapets evne til fortsatt drift. Dersom vi konkiuderer med at det foreligger vesentlig usikkerhet,
kreves det at vi | revisjonsberetningen henleder oppmerksomheten pa tilleggsopplysningene i arsregnskapet. Hvis
slike tilleggsopplysninger ikke er tifstrekkelige, m& vi modifisere var konkiusion. Vare konklusjoner er basert pa
revisjonsbevis innhentet frem til datoen for revisjonsberetningen. Etterfalgende hendelser eller forhald kan
imidiertid medfere at selskapets evne til fortsatt driff ikke lenger er til stede;
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= evaluerer vi den samlede presentasjonen, strukturen og innholdet | fondsregnskapene, inkiudert
tilleggsopplysningene, og hvorvidt fondsregnskapene gir uttrykk for de underliggende transaksjonene og
hendelsene pé en mate som gir et retivisende biide.

Vi kommuniserer med styret blant annet om det planiagte omfanget av revisjonen, tidspunktet for vart
revisjonsarbeid og eventuelle vesentlige funn i var revisjon, herunder vesentlige svakheter i den interne
kontrollen som vi avdekker giennom vart arbeid.

Uttalelse om ovrige lovmessige krav

Konklusjon om arsberetningen

Basert pa var revisjon av fondsregnskapene som beskrevet ovenfor, mener vi at opplysningene i
&rsberetningen om arsregnskapene og forutsetningen om fortsatt drift er konsistente med
fondsregnskapene og i samsvar med lav og forskrifter.

Konklusjon om registrering og dokumentasjon

Basert pa var revisjon av fondsregnskapene som beskrevet ovenfor, og kontrolihandlinger vi har funnet
nadvendige i henhold til internasjonal standard for attestasjonsoppdrag (1ISAE) 3000
«Attestasjonsoppdrag som ikke er revision eller forenkiet revisarkontroll av historisk finansiell
informasjon», mener vi at ledelsen har oppfylt sin plikt til & serge for ordentlig og oversikllig registrering
og dokumentasjon av selskapets regnskapsoppiysninger i samsvar med lov og god bokferingsskikk i
Norge.

Oslo, 16. februar 2017
ERNST & YOUNG AS

Finn Espen Selleeg

statsautorisert revisor
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DNEB Asset Management AS

Postadresse:
Postboks 1600 Sentrum
N-oo21 Oslo

Besgksadresse:
Dronning Eufemias gate 10
Bj@rvika, Oslo

dnb.no
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