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Sammendrag

Denne bacheloroppgaven er en gjennomgang av DnB Aksjeindeksobligasjon Global
2000/2006 og DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006. I gjennomgangen har jeg blant
annet sett pd forventet avkastning bide ved lanefinansiering og egenkapitalfinansiering. Jeg
har benyttet meg av en opsjonsprisingsmodell for & kunne komme til et konkluderende

resultat om spareproduktene har vert positive eller negative.

Jeg har benyttet meg av bade en kvalitativ og kvantitativ fremgangsmetode 1 oppgaven for a
analysere prospektene til spareproduktene, domsavsigelsen fra Oslo tingrett (2010) i
Roeeggen-saken, artikler og publikasjoner om emneomradet og resultatene fra

opsjonsprisingsmodellen.

Resultatet av analysen av spareproduktene viser at spareproduktene er darlig egnet til & gi
positiv avkastning nar de er lanefinansierte. Derimot har det et potensial til & gi en positiv
avkastning dersom produktene er egenkapitalfinansierte, men avkastningen har en dérlig
sannsynlighet for & gi en heyere avkastning enn ved risikofri sparing pa bankkonto. Analysen
viser ogsa at disse to spareproduktene har skjulte kostnader. Resultatet gjelder kun for disse
to spareproduktene og ikke generelt om strukturerte spareprodukter, da jeg ikke har nok

grunnlag til & si noe om det.
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Denne oppgaven er skrevet som en del av bachelorstudiet 1 skonomi og administrasjon ved

Hagskolen Stord/Haugesund. Oppgaven har blitt skrevet av en student varen 2011.
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1. Innledning

1.1. Introduksjon

I april 2010 ble en tvist mellom Ivar Petter Raeggen og DnB Nor AS behandlet i Oslo
tingrett. I den forbindelse ble det en del skriverier i forskjellige medier og saken ble/blir
omtalt som Reeggen-saken. Saken angar et strukturert spareprodukt som DnB Nor har solgt
til Reeggen hvor han mener at DnB Nor har holdt tilbake viktig informasjon angéende
spareproduktet. Saken er ferdigbehandlet 1 Oslo tingrett, hvor Reeggen fikk medhold. DnB
Nor har anket videre, og dermed er ikke saken avgjort i skrivende stund. Utfallet av denne
rettsaken vil skape presedens for lignende saker og vil derfor ogséd vare viktig for andre

smasparere som Reeggen.

Heasten 2000 1a DnB Nor AS ut to obligasjonslén for tegning. Obligasjonene bar navnene
DnB Aksjeindeksobligasjon Global 2000/2006 og DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor
2000/2006. I begge prospektene star det at aksjeindeksobligasjonene bygger pé et 1dn som
DnB Nor selv utsteder. Videre skulle banken investere rentene fra lanet i ulike finansielle
instrumenter 1 stedet for & betale rentene til investor. I Global skulle banken investere rentene
1 noen av verdens storste selskaper 1 Euro-sonen, USA og Japan mens det for Sektor skulle
investeres 1 Europas sterste selskaper innenfor sektorene Telecom, Farmasi og Bank.
Sluttverdien av indeksene skulle beregnes som en asiatisk hale (se avsnitt 3.5.).
Aksjeindeksobligasjonene var av typen nullkupong. Dette vil si at det ikke var noen
utbetalinger for forfall. Obligasjonene skulle serge for at investor var sikret & fa tilbakebetalt

palydende ved forfall 24/11-2006.

Ivar Petter Roeggen (fodt 1949) var en av dem som mottok en telefon fra DnB Nor. Banken
fortalte at de hadde et fantastisk forslag som han kunne fi veere med pé. Roeggen viste
interesse og deltok pé et meote 1 regi av banken. Her fikk alle de oppmette to prospekter, et for
Global og et for Sektor. 24/10-2000 mette Reeggen opp 1 banken og skrev under pa
tegningsblanketter for bdde Global og Sektor. Han ensket & investere 1 25 andeler 4 10 000

kroner 1 hver av dem, for til sammen 500 000 kroner.



25/11-2006 viste det seg dessverre at Reeggen hadde tapt mye penger pa det garanterte
spareproduktet. Reeggen krevde i Oslo tingrett (2010) a bli stilt som om plasseringen aldri
hadde funnet sted, og beregnet tapet til & veere 266 147 kr for skatt (per april 2010). Tapet

kommer av at Reeggen lanefinansierte produktet.

Aksjemarkedene som indeksobligasjonene var knyttet opp mot sank over perioden november
2000 — november 2006. Dette betyr at Raeggen ikke fikk noen avkastning fra aksjemarkedet,
og da heller ikke noen dekning for hva han hadde betalt 1 renter og omkostninger for lénet.

Det er rentene og omkostningene for l&net som utgjer tapet til Reeggen.

1.2. Valg av problemstilling

Med bakgrunn i1 prospektene, domsavsigelsen fra tingretten, ekspertuttalelser med videre

onsker jeg 4 analysere de strukturerte spareproduktene.

Spersmadl som dukker opp er blant annet; hva er et garantert spareprodukt? Hva er en
aksjeindeksobligasjon? Hva er en opsjon? Hva er en asiatisk hale? Hva pavirker
opsjonsprisene? Hvordan er DnB Aksjeindeksobligasjon Global/Sektor satt samme? Hva med
plasseringsgevinsten? Hva er forventet avkastning? Finnes det skjulte produktkostnader?
Hvordan gikk Reeggen frem? Hva gikk galt for Reeggen? Hvordan burde det ha gitt for at
Roaeggen skulle ha tjent pa spareproduktet? Hva med inflasjon? Hvordan er produktet
presentert for salg? Burde DnB Nor visst om den negative avkastningen? Hvordan har det

gatt med salg av garanterte spareprodukter?

1.2.1. Hovedproblemstilling:

En gjennomgang av spareproduktene DnB Aksjeindeksobligasjon Global 2000/2006 og DnB
Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006.



2. Metode

I dette kapittelet vil jeg forklare hvilken metode jeg har brukt for a tilneerme meg teorien i
kapittel tre, og hvordan jeg skal bruke teorien til & analysere DnB Aksjeindeksobligasjon
Global og Sektor 2000/2006 1 kapittel fire. Jeg vil ogsa begrunne de valgene jeg har gjort.

2.1. Valg av metode

Samfunnsvitenskapelig metode handler om hvordan man skal gé frem for & hente inn
informasjon som er relevant for problemstillingen og hvordan man skal analysere og

behandle denne informasjonen (Johannesen, Kristoffersen & Tufte, 2005).

2.1.1 Kvalitativ eller kvantitativ dataanalyse?
En kvalitativ dataanalyse er 1 utgangspunktet data 1 tekstform (Johannesen et.al., 2005). Det
vil veere nedvendig for oppgaven & bruke en kvalitativ fremgangsmetode for & analysere

prospektene, domsavsigelsen fra tingretten, relevante artikler og litteratur med mer.

En kvantitativ dataanalyse er data bestdende av tall (Johannesen et.al., 2005). En viktig del av
denne oppgaven vil vere & analysere tallene som star i prospektene, domsavsigelsen fra
tingretten, relevante artikler og opsjonsprisingsformlene for & kunne gi svar pa spersmélene

og hovedproblemstillingen.

Med bakgrunn for at det var nedvendig med analyse av bade tekst og tall har jeg benytte meg

av bade en kvalitativ og kvantitativ dataanalyse.

2.2. Hvordan gikk jeg frem for & samle inn data?

Det var vanskelig a fa fatt 1 prospektene til DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor
2000/2006 1 sin helhet over internett. Jeg hadde da to alternativer for 4 fa fatt 1 prospektene.
Jeg matte fa dem av DnB Nor selv, eller av Reeggen som gikk til sak mot dem. Jeg hadde

mine tvil om at banken hadde lyst til & gi dem fra seg grunnet at det er en pagiende rettsak og
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for at de har veart ute for hard kritikk nar det gjelder disse to spareproduktene. Jeg valgte

derfor & kontakte Reeggen som var svert positiv til & sende dem til meg.

Jeg har valgt & ha en ngytral stilling til saken 1 den grad det er mulig. Av den grunn har jeg
ikke gjennomfert noen intervjuer med Roeggen, John Christian Elden (advokaten til
Raeggen) eller DnB Nor. Dette fordi jeg hadde sterke tvil om at DnB Nor ensket & svare pa
spersmél knyttet opp mot saken og fordi advokat Elden er en svart opptatt mann. Det ville
blitt tidkrevende & fa det gjennomfert. Jeg har derfor benyttet meg av publikasjoner som er

skrevet av professorer om emnet og opprettholdt min neytrale stilling.

Jeg har heller ikke gjennomfoert noen sperreundersegkelser ettersom det ikke ville vart

hensiktsmessig for denne oppgaven.

Domsavsigelsen fra tingretten er offentlige dokumenter og er tilgjengelige for alle over

internett. Jeg fant dommen 1 sin helhet pd forbrukerportalen.

Publikasjoner skrevet av professorer har jeg funnet gjennom domsavsigelsen fra tingretten og
gjennom skriverier fra VG. Publikasjonene har da vert som vedlegg til noen av VG sine

artikler om Reeggen-saken under emnet “Dine Penger”.

2.3. Kritikk til valg av metode

Jeg har benyttet meg av formler som er utledet av professor Thore Johnsen. For & unngéd
regnefeil har jeg benyttet Excel til & regne dem ut. En stor ulempe med dette er at dersom det
ligger en feil 1 en av formlene vil alle resultatene bli pavirket av dette i1 form av feil svar.
Videre er ikke formlene anerkjent i noen laerebeker da de ble utledet 1 forbindelse med
Roeggen-saken. Jeg har allikevel valgt & benytte disse formlene da de ble brukt under

rettsaken.



2.4. Drofting av kildebruk

Jeg har benyttet meg av litteraturbeker, artikler, publikasjoner skrevet av professorer og
internett nar jeg har skrevet denne bacheloroppgaven. Jeg anser litteraturbeker for a vare
palitelige. Publikasjoner skrevet av professorer anser jeg som palitelige pa samme linje som

litteraturbeker.

Artikler kan vaere userigse og bare representere en side av en sak, av den grunn har jeg vert
kritisk til hvilke artikler jeg har hatt lyst til & benytte. Jeg har da benyttet meg av tidsskrifter
som “Dine Penger” og “Penger og Kreditt” som er anerkjente finansmagasiner og som er
neytrale 1 den grad det er mulig. For og ikke skape forvirring vil jeg presisere at emnet ”Dine
Penger” 1 VG baserer sine artikler pd artikler som har vaert publisert 1 finansmagasinet ”Dine

Penger”.

Internettkilder kan vere upalitelige og det er derfor viktig & vaere kritiske til hvilke
internettsider man ensker a benytte seg av. Internett er apent for alle, og alle kan opprette sine
egne sider for & publisere fakta om et emne som ikke stemmer overens med virkeligheten. Jeg
har veert kritisk og har begrenset det ned til offentlige internettsider som forbrukerportalen,

finansdepartementet, statistisk sentralbyra og finanstilsynet.



3. Teori

I dette kapittelet vil jeg beskrive teorien som ligger bak oppbyggingen av strukturerte
spareprodukter. Jeg vil ogsa ga innpéd hvordan strukturerte spareprodukter startet og
verdipapirhandelloven. Teorien vil senere bli brukt i kapittel fire til & analysere DnB

Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006.

3.1. Garanterte spareprodukter 1 Norge

Garanterte spareprodukter ble forst tilbudt 1 Norge 1 1996 (Dine Penger, NR 6-2007). Dette
var det Spanx Management som stod for. De ble raskt etterfulgt av DnB Nor og Sparebank.
Garanterte spareprodukter er ogsa kjent som strukturerte produkter, sammensatte produkter,
banksparing med aksjeavkastning (BMA), aksjeindeksobligasjoner (AIO), valutaobligasjoner
og ravareobligasjoner. For investorer er det forlokkende & investere 1 spareprodukter med
liten eller ingen risiko. Garanterte spareprodukter tilbad nettopp dette. Man kunne investere
penger og vare garantert a fa tilbake hva man hadde investert dersom markedet gikk darlig,
og dersom det gikk bra fikk man tilbake investeringsbelopet i tillegg til avkastningen fra

markedet.

Dine Penger har flere ganger hatt saker om garanterte spareprodukter hvor de over tid gar fra
at det er en dyr form for sparing (1997), til at investorer ikke ber ldnefinansiere
spareproduktene fordi for mye forsvinner i kostnader (1999), til at de avslerer bankenes
skjulte gebyrer og at mange lures til & I&nefinansiere (2000). I 2000 var over 15 milliarder
kroner plassert 1 denne formen for sparing, senere 1 2007 var over 50 milliarder kroner
plassert 1 garantert sparing (Dine Penger, NR 6-2007 og NR 3-2006). Det var forst i perioden
2003 til 2006 at en slik investeringsform ble populer i Norge (Meholm, 2007). Dette kan ses
1 sammenheng med at det var en gkning 1 hvor mye som var plassert i slike produkter mellom
2000 og 2007. Andre land har tilsvarende spareprodukter, men ingen land har hatt en slik

overvekt av investeringer i strukturerte spareprodukter som Norge (Meholm, 2007).

Forsteamanuensis Steen Koekebakker har gjennomgatt 712 garanterte spareprodukter. Det

viser seg at det 1 gjennomsnitt har vert en avkastning lik 1% per ar pa produktene mellom



1997 til 2007. Mange av investorene har lanefinansiert spareproduktene og da kan man si at
kundene har 14nt penger til 7% rente, pluss eventuelle omkostninger, for & fa 1% tilbake. Nér

man ser det slik virker ikke garanterte spareprodukter sa lonnsomme allikevel.

3.2. Hva er et garantert spareprodukt?

Et garantert spareprodukt er et produkt som garanterer deg avkastning pa investeringen din.
Et slikt produkt er satt sammen av en garantert og en usikker del. Videre kan det sies at det
hovedsakelig finnes to typer garanterte spareprodukter. Dette basert pa at den garanterte

delen av produktet blir enten plassert i en aksjeindeksobligasjon, eller som et bankinnskudd

med aksjeavkastning, (Dine Penger, NR 7-2006).

Det garanterte spareproduktet skal gi investor deler av aksjemarkedets avkastning samtidig
som investor er garantert & f tilbake palydende minus tegningsomkostninger. Vanligvis
plasseres mesteparten av innskuddet i obligasjoner eller bankinnskudd. Hvis vi antar en
aksjeobligasjon som garanterer en avkastningsfaktor pa 100%, sé vil renten pa obligasjonene
serge for at andelen som er plassert 1 obligasjoner vokser til 100% av pédlydende til
forfallsdato. Resten av innskuddet plasserer banken 1 derivater (se avsnitt 3.4.) eller tar det
som ekstrafortjeneste. Dersom aksjemarkedet stiger vil investor kunne folge med pd

oppgangen, 1 motsatt tilfelle vil investor kun {4 utbetalt palydende.

Ved bruk av et eksempel vil jeg illustrere hvordan den potensielle avkastningen i et garantert
spareprodukt er satt sammen. Ola Nordmann ensker & investere 10 000 kr 1 et garantert
spareprodukt. Banken som utsteder det garanterte spareproduktet investerer videre de 10 000
kr 1 en sikker og en usikker del. Den sikre delen er en aksjeindeksobligasjon (se avsnitt 3.3.),
mens den usikre delen er kjop av en Europeisk kjopsopsjon (se avsnitt 3.4.1.1.). I tillegg
kommer det gebyrer som tegningsomkostninger, men for & forenkle eksempelet velger jeg a
se bort fra disse gebyrene na. Banken investerer 7000 kr i en aksjeindeksobligasjon og 3000
kr 1 en kjopsopsjonen. Figur 3-1 viser en oversikt over hvordan banken har fordelt palydende

mellom aksjeindeksobligasjonen og opsjonen.



Palydende:
10 000 kr

. o Europeisk lang
Aksjeindeksobligasjon: kjgpsopsjon:

0 kr
3000 kr

Figur 3-1. Figuren viser hvordan banken har fordelt pdlydende.

Rentene fra aksjeindeksobligasjonen skal sgrge for at de 7000 kr skal stige til 10 000 kr 1
lopet av perioden til forfall. Dette er det Ola Nordmann er garantert 4 fa tilbakebetalt.

Ved en Europeisk kjopsopsjon har man en rett, men ikke plikt til & kjope underliggende til en
bestemt pris pa en bestemt dato. Underliggende er i dette eksempelet en aksje. Den bestemte
prisen blir kalt for utevelsesprisen, mens den bestemte datoen blir kalt for forfallsdato.

Utavelsesprisen er 3000 kr og forfallsdato er om seks maneder i1 dette eksempelet.

Hvis aksjeprisen har steget til 3500 kr 1 lopet av de seks ménedene vil Ola Nordmann fa en
profitt pa 500 kr per aksje hvis han utever opsjonen ved a kjope aksjen for 3000 kr og selge
den for 3500 kr. Hvis aksjeprisen om seks maneder er 2500 kr vil Ola Nordmann tape 500 kr
per aksje hvis han utever opsjonen ved & kjope aksjen for 3000 kr og selge den for 2500 kr.

Ola Nordmann vil da selvfelgelig ikke uteve opsjonen.

Kr
Kr
A A
Aksjekurs
3500 00 m /
Opsjonspris
3000 Opsjonspris 3000 U
U \ Aksjekurs 2500
2500 .
_ Tid _ Tid
Figur 3-2. Oppgang i aksjemarkedet. Figur 3-3. Nedgang i aksjemarkedet eller uforandret.
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Figur 3-2 viser dersom det er oppgang i markedet. Da kan vi se at Ola Nordmann vil fa
utbetalt palydende pa 10 000 kr, og 1 tillegg profitten fra endringen i aksjekursen. Gevinsten 1
tillegg bestar av profitten pa 500 kr per aksje fratrukket de 3000 kr som opsjonen kostet.

Figur 3-3 viser dersom det er nedgang 1 markedet eller uforandret. Dersom aksjekursen er
under den opsjonsprisen vil ikke opsjonen bli utevd. Dermed vil ikke opsjonen bli utevd 1
dett tilfellet og Ola Nordmann vil bare fa utbetalt palydende pa 10 000 kr. Dette vil ogsé bety

at Ola Nordmann bare vil {4 utbetalt pdlydende dersom aksjemarkedet er uforandret.

Dette eksempelet viser at desto hagyere den virkelige prisen er i forhold til utevelsesprisen,
desto hayere er fortjenesten. Det viser ogsa at uansett hvor mye lavere den virkelige prisen er
1 forhold til utevelsesprisen kan man ikke tape mer enn hva det kostet & skaffe opsjonen, som

1 dette tilfellet var 3000 kr.

Som tidligere nevnt bestar et garantert spareprodukt av en sikker og en usikker del. Jeg vil na
forklare hva den sikre delen av et garantert spareprodukt bestar av. Jeg har bare valgt a gé
gjennom hva en aksjeindeksobligasjon er siden det er hva som er aktuelt for DnB

Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006.

3.3. Hva er en aksjeindeksobligasjon?

En aksjeindeksobligasjon er vanligvis splittet inn i to deler. Den bestar av en obligasjonsdel
og en derivatdel. Derivatdelen er neermere bestemt en opsjonsdel (Norske Finansanalytikeres
Forening). Uavhengig av aksjeutviklingen for obligasjonen er man garantert & fa et bestemt
belop tilbake, dette vil typisk vaere hva man betalte for spareproduktet. Opsjonsdelen gjor det
mulig for investor a tjene litt ekstra 1 tillegg til det garanterte belgpet dersom aksjeindeksen
stiger. Dersom aksjeindeksen er uforandret eller har falt, far investor kun tilbakebetalt det

garanterte belopet. Dette kan man se av eksempelet 1 avsnitt 3.2.

I et garantert spareprodukt vil aksjeindeksobligasjonen vare en nullkupongobligasjon. En
nullkupongobligasjon vil si at det ikke er noen dividende utbetalinger underveis 1

obligasjonens levetid, alt vil bli utbetalt pa forfallsdato.



Obligasjonslanene blir lagt ut til pari, over- eller underkurs. At en obligasjon blir lagt ut til
pari vil si at en investor betaler omtrent det han er garantert & fa tilbake. Nar en investor
kjoper til overkurs vil det si at han betaler mer for obligasjonen enn hva han er garantert 4 fa
tilbake (Norske Finansanalytikeres Forening). Dette blir godtgjort med en heoyere
avkastningsfaktor. En investor som kjeper til underkurs betaler mindre enn det han er

garantert a fa tilbake. En slik obligasjon vil ha en lavere avkastningsfaktor.

De fleste aksjeindeksobligasjoner har en lopetid pa mellom fem og seks ar. Av den grunn kan
man si at denne type obligasjoner er en form for langsiktig sparing som er ment & beholdes
hele lapetiden (Norske Finansanalytikeres Forening). Investor har allikevel mulighet til &
selge for forfallsdato, men det er bare pé forfallsdatoen at banken garanterer a tilbakebetale
palydende (Norske Finansanalytikeres Forening). Dette vil da bety at en investor risikerer &
tape det garanterte belgpet og samtidig eventuelle oppganger i aksjemarkedet dersom han

selger for forfallsdato.

Risikoen som er knyttet opp mot aksjeindeksobligasjoner er at aksjeindeksen ikke stiger til
forfallsdato (Norske Finansanalytikers Forening). Dersom obligasjonen er kjopt til overkurs
kan overkursbelopet ogsa tapes. Investor kan ogsé risikere a tape pengene dersom utstederen

av obligasjonen gar konkurs.

Jeg vil nd ga gjennom den usikre delen i et garantert spareprodukt.

3.4. Derivater

Derivater er en kontrakt hvor man tror noe om en fremtidig utvikling 1 for eksempel
valutamarkedene eller handelsprisene og satser utfra det (Meholm, 2006). Kontraktene kan gé
ut pa levering eller utveksling av underliggende, eller kontantoppgjer i de tilfellene det er
vanskelig & gijennomfore en leveranse (Finansdepartementet). Eksempler pd derivater er
opsjoner og futures, forstnevnte vil bli forklart ytterligere ettersom det er hva som er blitt

benyttet i DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006.
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3.4.1. Hva er en opsjon?

En opsjon er et derivat hvor det inngas en kontrakt som inneberer en rett, men ikke plikt, om
a kjope eller selge underliggende pé et fremtidig tidspunkt (Hull, 2011). Det finnes to typer
opsjoner: kjopsopsjoner (call option) og salgsopsjoner (put option). I et opsjonsmarked er det
fire ulike deltakere: kjopere av kjopsopsjoner, selgere av kjepsopsjoner, kjopere av
salgsopsjoner og selgere av salgsopsjoner. Kjoperne opptar en lang posisjon (long position),

mens selgerne har en kort posisjon (short position).

Videre skilles det mellom Europeiske og Amerikanske opsjoner. Europeisk type kan bare
uteves pa forfallsdato, mens den Amerikanske typen kan bli utevd nir som helst 1 livstiden
(Hull, 2011). Nar det gjelder opsjoner kreves det at investor betaler en pris pa forhand for

kontrakten, altsa en opsjonspremie.

Jeg vil bare utdype de lange posisjonene (kjoperne) av Europeisk type i opsjonsmarkedet
siden det er det mest vanlige 1 et garantert spareprodukt, og det er det som har blitt benyttet 1

DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor.

3.4.1.1. Kjop av kjepsopsjon

Nar det gjelder kjop av kjapsopsjoner tror man at en aksjes verdi skal stige 1 tiden fremover.
En kjepsopsjon gir innehaveren en rett, men ikke plikt, til & kjope en eiendel pa en bestemt
dato til en bestemt pris (Hull, 2011). Hvis K er utevelsesprisen og Sy er den endelige prisen
pa den underliggende aksjen vil utbetalingen fra en lang posisjon 1 en Europeisk kjopsopsjon

veere gitt ved formel (3.1).

(3.1) max (S; — K , 0) (Hull, 2011, side 209)

Det finnes tre mulige scenarier:

1) Kurs ved bortfall <K, (S — K < 0), investor vil 1 dette tilfellet ikke utave opsjonen (Hull,
2011). Man vil ikke insistere & betale en hayere pris for aksjen ndr man kan kjepe aksjen for
et lavere belop pa aksjemarkedet. Investor har her tapt kostnaden pa opsjonen

(opsjonspremien).
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2) Kurs ved bortfall = K. Investor vil ikke utave opsjonen, prisen pé aksjen er den samme

som kursen pa aksjemarkedet. Investor har her tapt kostnaden pa opsjonen.

3) Kurs ved bortfall > K, (S — K > 0), investor vil i dette tilfellet uteve opsjonen (Hull,
2011). Investor vil selvsagt betale en lavere kurs for aksjen nar dagens kurs er hoyere pa
markedet. Hvor mye investor har tjent pa opsjonen vil avhenge av: (dagens kurs - investors

rett) x antall call - kostnadene pa opsjonen.

For et eksempel pa kjop av en Europeisk kjapsopsjon se avsnitt 3.2.

Utbytte Forklaring til figur 3-4: Den horisontale
+ aksen representerer aksjeprisen S pa
forfallstidspunkt t. Den vertikale aksen

representerer opsjonsutbetalingen. Punktet

> K representerer utovelsesprisen for
K St opsjonen. Den stiplete linjen viser at
dersom aksjekursen er lik eller til venstre
for K vil ikke opsjonen gi noen utbetaling.
Nar aksjekursen er over K far investor en
Figur 3-4. Opsjonsutbetaling lang kjepsopsjon. positiv avkastning lik S; — K.

3.4.1.2. Kjop av salgsopsjon

Nar det gjelder kjop av salgsopsjoner tror man at en aksjes verdi skal synke 1 tiden fremover.
En salgsopsjon gir innehaveren en rett, men ikke plikt, til 4 selge en eiendel pd en bestemt
dato til en bestemt pris (Hull, 2011). Hvis K er utevelsesprisen og Sy er den endelige prisen
pa den underliggende aksjen vil utbetalingen fra en lang posisjon 1 en Europeisk salgsopsjon

veere gitt ved formel (3.2).

(3.2) max (K — Sy, 0) (Hull, 2011, side 209)
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Det finnes tre mulige scenarier:
1) Kurs ved bortfall <K, (K — Sy < 0), investor vil 1 dette tilfellet ikke utave opsjonen (Hull,
2011). Man vil ikke insistere & selge aksjen til en lavere pris ndr man kan selge aksjen for et

heyere belop péd aksjemarkedet. Investor har her tapt kostnaden pa opsjonen.

2) Kurs ved bortfall = K. Investor vil ikke uteve opsjonen, prisen pé aksjen er den samme

som kursen pa aksjemarkedet. Investor har her tapt kostnaden pa opsjonen.

3) Kurs ved bortfall > K, (K — S > 0), investor vil i dette tilfellet uteve opsjonen (Hull,
2011). Investor vil selvsagt selge aksjen for en hayere pris nar kursen er lavere pé
aksjemarkedet. Hvor mye investor har tjent pa opsjonen vil avhenge av: (investors rett -

dagens kurs) x antall put - kostnadene pa opsjonen.

Forklaring til figur 3-5: Den horisontale
Utbytte o
aksen representerer aksjeprisen S pa
forfallstidspunkt t. Den vertikale aksen
representerer opsjonsutbetalingen. Punktet
K representerer utovelsesprisen for
opsjonen. Den stiplete linjen viser at

dersom aksjekursen er lik eller til hoyre for

K vil ikke opsjonen gi noen utbetaling.
Figur 3-5. Opsjonsutbetaling lang salgsopsjon. Nér aksjekursen er under K fér investor en

positiv avkastning lik K — Sr.
I analysen 1 kapittel fire vil det bare vaere aktuelt & bruke teorien fra et europeisk kjop av en
kjopsopsjon ettersom det er det som er blitt benyttet i DnB Aksjeindeksobligasjon Global og

Sektor 2000/2006.

Som tidligere nevnt i kapittel en har DnB Nor benyttet seg av en asiatisk hale for & regne ut

sluttverdien pa indeksene. Jeg vil derfor né forklare hva en asiatisk hale er.
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3.5. Hva er en asiatisk hale?

For a kunne si noe om utviklingen i aksjeindeksene og hva man forventer at skal skje 1
fremtiden bruker man et aritmetisk eller geometrisk gjennomsnitt og finner forventet
avkastning.

I et aritmetisk gjennomsnitt bruker man historisk data som man har observert over tid og som

anvendes til & beregne forventet avkastning ved hjelp av formel (3.3) som er vist nedenfor.
(3.3) E(r) =Y p)r(s) = % e, 1r(s) (Bodie, Kane & Marcus, 2009, side 127)

I finansmiljeet blir et aritmetisk gjennomsnitt populart kalt for en asiatisk hale (Oslo tingrett,

2010).

I et geometrisk gjennomsnitt bruker man ogsa historiske data og observasjoner, men tar
hensyn til variansen. Store svingninger pa forventet avkastning vil gjere forskjellen stor
mellom et aritmetisk og et geometrisk gjennomsnitt (Bodie et.al., 2009). Et geometrisk
gjennomsnitt vil derfor vaere mer ngyaktig enn et aritmetisk gjennomsnitt. Formel (3.4) viser

hvordan man regner ut et geometrisk gjennomsnitt.

3.4) E(r) = aritmetisk gjennomsnitt - %02 (Bodie et.al., 2009, side 128)

(I denne formelen ma forventet avkastning uttrykkes 1 desimaler og ikke i prosent.)

Det er flere ulike faktorer som pavirker prisen pa en opsjon. Dette pavirker om investor tjener
eller taper pa opsjonen, eller om den forblir uforandret. Noen av dem vil vare aktuelle i

analysen 1 kapittel fire og av den grunn vil jeg derfor gd gjennom dem né.

3.6. Hva pavirker opsjonsprisene?
Hull (2011) skriver at det er seks ulike faktorer som pavirker prisen pa en opsjon; dagens

aksjekurs (Sg), utevelsesprisen (K), tid til forfall (T), volatiliteten (o), risikofri rente (r) og
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dividende utbetalinger som er forventet. Nedenfor vil jeg forklare ytterligere hvordan de ulike

faktorene pavirker prisen til en opsjon.

Hvis en kjopsopsjon blir utevd 1 fremtiden vil utbetalingen vare det belopet som dagens kurs
overgéar utgvelsesprisen (S, — K). En kjepsopsjon vil derfor veere mer verdifull nér

aksjeprisen stiger og mindre verdt nir aksjeprisen synker. Hvis en salgsopsjon blir utevd vil

utbetalingen vere det belopet som utevelsesprisen overgar dagens kurs (K-Sy). En
salgsopsjon vil derfor veere mer verdifull nar aksjeprisen synker og mindre verdt nér

aksjeprisen stiger.

En Europeisk kjops- og salgsopsjon blir vanligvis mer verdt nar tid til forfall neermer seg.
Unntaket er nar det er forventet en stor dividende utbetaling, det kan fore til at aksjeprisen
synker og at en kjopsopsjon som har forfall rett for dividende utbetalingen vil veere mer verdt

enn en kjopsopsjon som har forfall rett etter (Hull, 2011).

Volatiliteten er et estimat pa hvor usikker man er om fremtidig aksjepris bevegelser (Hull,
2011). Nér volatiliteten stiger er sjansen storre for at aksjen vil gjere det veldig bra eller
veldig dérlig. En kjepsopsjon drar fordeler av at prisen stiger, mens det er begrensninger pa
risikoen siden det meste investoren kan tape er prisen pa opsjonen (Hull, 2011). Dette vil
gjelde for en salgsopsjon ogsd, bare motsatt. Dermed kan man si at verdien pa bade en kjops-

og salgsopsjon egker nér volatiliteten oker.

Nér den risikofrie renten stiger, vil ogsa det forventede avkastningskravet til investor stige.
Samtidig vil ndverdien av kontantstremmen til investor vare mindre verdt. Dette forer til at

en kjopsopsjon stiger 1 verdi, mens en salgsopsjon synker 1 verdi.
Dividende utbetalinger reduserer aksjeprisen péd ex-dividende dagen (Hull, 2011). Verdien av

en kjapsopsjon vil synke 1 forhold til sterrelsen pa dividende utbetalingen, mens verdien til en

salgsopsjon vil stige 1 forhold til sterrelsen pé dividende utbetalingen (Hull, 2011).
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Bankklagenemda oppnevnte professor Thore Johnsen (, 2008) til & evaluere den forventede
avkastningen til DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006. I den forbindelse

utledet Johnsen en enkel formel for & regne ut forventet avkastning for disse to produktene.

3.7. Professor Thore Johnsen

Den forventede totalavkastningen ved egenkapitalfinansiering (T Ry) og ved lanefinansiering

(TR;) og den arlige avkastningen (R) kan ifelge Johnsen (2008) finnes ved:

_ [1+aF<E(CD)]

(3.5) TRy = 02

(3.6) TR, =AF +E(C;) — (1 + TK)(1 +1)T — 1

(37  R=(A+TR)—1

Hvor:

(3.8) E(C;) =n(d1*) x E[Sy«] —n(d2*") = G

Tp
_ (14+ry+RP)
(3-9) E[ST*] - I (1+E) l
P
1n<E[5T*]>
G 1
(310) a1 ZU—\/T—U-FE*O'\/-’ITU

d2* = d1* — o.[T,

n(*) er kumulert normalfordeling

Opsjonspremien brukes til & regne ut de skjulte produktkostnadene til DnB
Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006. Opsjonspremien (C,) kan ifalge Johnsen
(2008) finnes ved formel (3.11)

n(d1*)*Fp+—n(d2")*G]|
a+n)TF

G.11) Gy =\
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Hvor:

Tp
(3.12)  Fp = l“*”’)l

d
(1+)
F
o) i,
(313) dl zo_—\/T_a-I-E*O' TO‘

d2* =d1* — o,[T,

n(*) er kumulert normalfordeling

Sannsynlighetsfordelingene for at avkastningen er lavere enn null eller lavere enn

risikofrirente kan finnes ved formlene (3.14)-(3.15)

(3.14) Sannsynlighet for at avkastning er lavere enn null (avk < 0) = n(-d3*)
E[ST*]
. In( v )
d3* = - T3a — 0\/T_,I
V; =1+ % Ved egenkapitalfinansiering.

[(1+TK)*(1+7)T—1]
AF

V; =1+ Ved lanefinansiering.

(3.14) Sannsynlighet for at avkastning er lavere enn risikofri rente ( avk <r) =n(-d4*)

[(1+TK)*(1+1)T=1]
AF

V,=1+ Ved egenkapitalfinansiering.

Betydningen av uttrykkene:
AF = avkastningsfaktoren, E (Cr) = forventet opsjonsgevinst, TK = tegningsomkostninger, 1;,

= lanerente, G = utevelsespris, E[Sr+] = lognormal stokastisk kursprosess, 1;; = risikofri

valutarente, RP = aritmetisk risikopremie, % = utbytteavkastning, Tr = effektiv terminlengde,

o = volatilitet, T, = effektiv volatilitetslengde og Fr+ = terminverdien.
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Jeg onsker na a skrive litt om verdipapirhandelloven. Den har blitt benyttet i domsavsigelsen
1 Oslo tingrett (2010) og er relevant for & si noe om DnB Nor burde ha visst om den negative

avkastningen til DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006.

3.8. Verdipapirhandelloven
Verdipapirhandelloven fra 1995 ble i november 2007 revidert. Loven bygger pa EU-

direktivet MiFID, Marked for finansielle instrumenter. Dette innebaerer at de fleste landene i
Europa far de samme grunnleggende reglene for handel med finansielle instrumenter (DnB
Nor Markets). Formalet med loven er a legge til rette for sikker, ordnet og effektiv handel 1
finansielle instrumenter. Strukturerte spareprodukter har vart ute i hardt veer pa grunn av den
komplekse sammensetningen, og det har vart vanskelig for Ola Nordmann & forstd hvordan
det garanterte spareproduktet virkelig var satt sammen. En av de viktigste endringene i loven
er investorbeskyttelsen til verdipapirforetakenes kunder. Med investorbeskyttelse menes

graden av informasjon og dokumentasjon som gis til kunden.

Verdipapirforetak er underlagt regler om god forretningsskikk i verdipapirhandelloven § 9-2
(1997). Finanstilsynet har utarbeidet retningslinjer for hvilken informasjon det kreves at
investorer skal fa. Formalet med informasjonskravene er at verdipapirforetak skal informere
investorene grundig nok til at de skal vare 1 stand til & sammenlikne og velge mellom
strukturerte spareprodukter og andre finansinvesteringer (Finanstilsynet, 25.09.2006). Det
presiseres imidlertid at retningslinjene ikke har forskriftskraft. Dette vil si at de finansielle
institusjonene ikke er pédlagt 4 folge retningslinjene, men det vil vare etisk riktig & gjore det.
Retningslinjene er delt inn under emnene generelle opplysninger, opplysninger om pris og
totale kostnader, tilleggskostnader, avkastning, avbrudd og likviditet, ldnefinansiering og

andre forhold (Finanstilsynet, 25.09.2006).

Finanstilsynet har ogsa laget retningslinjer for rddgivningsvirksomheten. Det er anbefalt av
finanstilsynet at retningslinjene inneholder handlingsregler som sikrer at
raddgivningsvirksomheten drives innen gjeldende regelverk og 1 henhold til
verdipapirhandelloven § 9-2 (1997). Retningslinjene er delt inn under emnene informasjon til
kunden ved raddgivning, opplysninger om den som stdr for rddgivningen, opplysninger om

kunden, opplysninger om radgivningssituasjonen, gjennomfering av dokumentasjon,
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utlevering av dokumentasjon til kunden og arkivering (Finanstilsynet, 25.09.2006). Det har

ogsa vert et problem at radgivere har fatt provisjon etter hvilke rad og produkter de har solgt.

Siden nye lover ikke har tilbakevirkende kraft er det de lover som gjaldt pé salgstidspunktet
som er blitt benyttet under rettssaken 1 Oslo tingrett. Reeggen tegnet kontrakt med DnB Nor 1
november 2000, og derfor er ikke verdipapirhandelloven fra 2007 gjeldende for hans sak.
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4. Analyse

I den péfelgende analysen av DnB Nor Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006
vil jeg benytte meg av metoden som er beskrevet 1 metodekapittelet og teorien som er
beskrevet i kapittel tre. Jeg ensker a finne svar pé de spersmél som er stilt i kapittel en avsnitt

1.2. som ikke er blitt besvart 1 kapittel tre.

4.1. Hvordan er DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor satt

sammen?

Jeg vil bruke opplysninger fra prospektene til & forklare hvordan DnB Nor
Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006 er satt sammen. Figur 4-1 viser bankens
egne beregninger for drlig avkastning pa indeksene fremstilt i en graf, den er hentet fra et lost

ark som ble delt ut pa orienteringsmeatet (vedlegg ). Man kan se at den er svert optimistisk.

Gevinst Plasseringsgevinst
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Figur 4-1. Bankens fremstilling av darlig avkastning pd indeksene.
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Grafen 1 figur 4-1 er over DnB Aksjeindeksobligasjon Global 2000/2006. Den horisontale
aksen er arlig avkastning pé indeksen, og den vertikale aksen er plasseringsgevinsten malt i
kr. Figuren gjelder for en investering pa 500 000kr som er ldnefinansiert, med en &rlig rente
pa 7,95%. Her er renteutgiftene, tegningsomkostningen og tilbakebetaling av 1an ogsa tatt

med 1 beregningen av plasseringsgevinsten for skatt.

4.1.1. DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006
DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006 bygger pa et obligasjonsldn som

banken selv utsteder (DnB Nor prospekt, Global og Sektor). Banken vil investere renten fra
obligasjonen i finansielle instrumenter 1 stedet for 4 betale den ut til investor. Obligasjonen
skal serge for at palydende blir tilbakebetalt ved forfallsdato 24/11-2006. Investor vil kunne
fa muligheten til & delta i1 eventuelle oppganger i markedene i tillegg til & veere garantert
palydende. Dersom markedene er uendret eller negative vil investor bare fa utbetalt
palydende. I Global er investor sikret & fa tilbake 105% av palydende, mens 1 Sektor er

investor bare sikret & fa tilbake 100%.

Historisk utvikling:
Indeks Vekt Historisk utvikling (1994-2000)

DnB Aksjeindeksobligasjon Global 2000/2006
DJ Euro Stoxx 50 50% 270,41%
S&P 500 25% 219,18%
Nikkei 225 25% -18,26%

DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006
DJ Stoxx Telecom 1/3 353,23%
DJ Stoxx Healthcare 1/3 305,16%
DJ Euro Stoxx Bank 1/3 209,78%

Tabell 4-1. Vektingen og den historisk utviklingen for de ulike indeksene (DnB Nor prospekt, Global og Sektor).

Tabell 4-1 viser hvilke indekser DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006
benytter, vektingen av indeksene og den historiske utviklingen pa de forskjellige indeksene

de siste seks arene (1994/2000) (DnB Nor prospekt, Global og Sektor).
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DJ Euro Stoxx 50 er en kapitalvektet indeks, og bestar av 50 av de ledende aksjene 1 Euro-
sonen, S&P 500 bestar av 500 av de storste selskapene 1 USA, og Nikkei 225 bestar av 225
av de starste selskapene 1 Japan. DJ Stoxx Telecom er en kapitalvektet indeks, og bestar av
de 29 ledende europeiske selskapene innen Telecom, DJ Stoxx Healthcare bestar av de 26
starste europeiske farmasiselskapene, og DJ Euro Stoxx Bank bestédr av de 37 sterste bankene

1 Euro-sonen.

DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006

Global Sektor
Forventet avkastning 194,71% 289,39%
Arlig effektiv avkastning 19,74% 25,43%
Avkastningsfaktor 105% 100%

Tabell 4-2. Forventet avkastning for DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006 (DnB Nor
prospekt, Global og Sektor).

Tabell 4-2 viser en oversikt over avkastningen til DnB Aksjeindeksobligasjon Global og
Sektor 2000/2006. Nedenfor er det vist hvordan den er regnet ut. Man ma da ogsa bruke

tallene 1 tabell 4-1 1 utregningen. Forventet avkastning er regnet ut ved formel (4.1):

4.1) r=E[r]=Y.p(s) * r(s) (Bodie et.al., 2009, side 124).

Avkastningen for Global er avhengig av hva kursen pé startindeksen er 1 snitt av startdatoene
24/11-2000 og 22/12-2000, samt et gjennomsnitt av de siste 12 manedene av
investeringsperioden pa 6 ar (DnB Nor prospekt, Global). Avkastningen for Sektor er
avhengig av hva kursene péd startindeksen er 1 snitt av startdatoene 24/11-2000, 22/12-2000
og 24/01-2001, samt et gjennomsnitt av de siste 18 manedene av investeringsperioden pé 6 ar
(DnB Nor prospekt, Sektor). Formlene (4.2) og (4.3) er hentet fra prospektene. A er

avkastningsbelopet, GL er gjenstdende 1an og AF er avkastningsfaktoren.

(4.2) Global:

‘(DJ Euro Stoxx50g4,£qi — DJ Euro Stoxx50s4.¢

DJ Euro Stoxx50s¢4r¢
S&P 5000y a1 — S&P 50054,

S&P 5005,qr¢
(Nikkei 225porfan — Nikkei 225541t

Nikkei 22507¢

xO,S) +

A=GL*AF*max ( x0,2 5) +

x0,25) ;0
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(4.3) Sektor:

i (DJ Stoxx Healthcarepy, g, — DJ Stoxx Healthcaregq,, 1) +'
x=

D1J Stoxx Healthcareg; g, 3

DJ Stoxx Telecom — DJ Stoxx Telecom 1
A=GL*AF*max ( Forfall Start X _) n

DJ Stoxx Telecomg; gyt 3
(DJ Euro Stoxx Bankrg, g — DJ Euro Stoxx Bankgy g, 1) :
xz);
DJ Euro Stoxx Bankg;,¢ 3

Léanefinansiering:

Siden investor er sikret & fa tilbakebetalt palydende ved forfall kan investeringen beldnes med
pant i obligasjonene. Finansieringen kan gis for inntil 100% av palydende belep, samt
tegnings- og etableringsomkostninger med lgpetid lik obligasjonen (seks ér). Det eneste
investor risikerer a tape er de ménedlige rentekostnadene, og det er avhengig av at
aksjemarkedene utvikler seg uendret eller 1 negativ retning (DnB Nor prospekt, Global og
Sektor). Historisk sett er det sveert lite sannsynlig ifelge prospektene. Omkostninger i tillegg
til 1anet vil veere tegnings- og etableringsgebyrer, samt manedlige termingebyr 1 ldnets lopetid
(DnB Nor prospekt, Global og Sektor). Dersom l4net skal sikres med pant 1 obligasjonen vil
det ogsd komme et rettighetshavergebyr pa 250 kr 1 tillegg.

DnB Aksjeindeksobligasjon Global 2000/2006

Utvikling 0% 50% 77% 131% 195%
Aksjemarkedets endring per ar 0% 7% 10% 15% 19,74%
Netto avkastning -75,168 kr 39,985 kr 96,860 kr 210,575 kr 343,781 kr
Utbetales ved forfall 2,520 kr 85,430 kr 126,380 kr 208,255 kr 343,781 kr
Egenkapitalavkastning -100% 53,19% 128,86% 280,14% 457,35%
Arlig effektiv avkastning -12,25% 7,37% 14,8% 24,93% 33,15%

DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006

Utvikling 0% 77% 131% 199% 289%
Aksjemarkedets endring per ér 0% 10% 15% 20% 25,43%
Netto avkastning -75,168 kr 79,144 kr 184,444 kr 322,029 kr 503,655 kr
Utbetales ved forfall 2,520 kr 113,625 kr 191,601 kr 288,502 kr 419,272 kr
Egenkapitalavkastning -100% 105,29% 249,37% 428,41% 670,04%
Arlig effektiv avkastning -12,25% 12,74% 23,18% 40,52% 33,15%

Tabell 4-3. Hvilken avkastning man kan oppnd ved ulike utviklinger i aksjemarkedene (DnB Nor prospekt,
Global og Sektor).
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I tabell 4-3 er det vist hvilken avkastning man kan oppna ved ulike utviklinger i
aksjemarkedet. I eksempelet er det forutsatt 100% lanefinansiering av en investering pa 200
000 kr til en fastrente pa 7,95% p.a., samt en avkastningsfaktor pa 105% for Global. Alle tall

er etter skatt.

Tabell 4-3 kan illustreres grafisk gjennom figur 4-2.

800% - 00% 1
= Global-indeksen wem Sektor-indeksen yd

600% - . .
= [ genkapitalavkastning ! = Fgenkapitalavkastning /
500% -

700% -

600% -

500% -

400% -

400% -
300% -
200% -
100% -
% - A 0% i A e e S e e

300% -

200%

100% -

Egenkapitalavkastning
Egenkapitalavkastning

-~

2%; 4% 6% 8% 10% 12% 4% 16% 18% 20% 22% 24%

-iDG% . -100% -
2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20% 22% 24%
=200% - 200% ¢

Arlig vekst i Aksjemarkedet Arlig vekst i Aksjemarkedet-

Figur 4-2. Grafisk illustrasjon over tabell 4-2 for DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006 (DnB
Nor prospekt, Global og Sektor).

4.2. En graf over plasseringsgevinsten til spareproduktene

Det er antatt at en investor ldnefinansierer en investering pa 500 000 kr 1 hver av
spareproduktene til en ldnerente pa 7,95%. Investor er en programkunde og betaler 3,75% 1

tegningsomkostninger. I tillegg kommer det tegningsgebyrer pa 1 750 kr.

Sluttverdi pa investering
- Tilbakebetaling pa lan
- Renteutgift, etter skatt

- Tegningsomkostninger og etableringskostnader

= Plasseringsgevinst

Hvor sluttverdien pé investeringen er regnet ut ved formel (4.4).
4.4) ([(P+x(1+T")—P]*xAF)+P

P= palydende, T= érlig avkastning, n= antall &r og AF= avkastningsfaktoren .
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Det jeg onsker a finne er totalavkastningen som utgjer leddet (1 + T™). Det kan gjores ved a

finne ut hvor mye sluttverdien pa investeringen er nar plasseringsgevinsten er lik null. Ferst

ma man finne verdiene pa tilbakebetaling av 1an, renteutgifter etter skatt,

tegningsomkostninger og etableringskostnader.

Tilbakebetaling av 1dn= 520 500 kr.
Renteutgifter etter skatt= (500 000 * 0,0795 * 6) * 0,72 = 171 720 kr.
Tegningsomkostninger og etableringskostnader= (500 000 * 0,0375) + 1 750 = 20 500 kr.

Dette utgjor til sammen 712 720 kr.

DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor
2000/2006

2000000

FROOOO0

F600000

1400000

1200000

1o00000

ROOO00

600000

400000

200000

-35% -30% -25% -20% -15% -10% -5°

g

22000004

v
-d'ﬁ’()(nm

=600000

2 [ ".,
ra

=ROOOO0

“Plasseringsgevinst for Global

10% 15% 20% 25% 30% 35%

Plasseringsgevinst for Sektor

Figur 4-4. Plasseringsgevinster for DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006.
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Jeg har brukt formel (4.4) 1 Excel til 4 regne ut de ulike sluttverdiene for de ulike érlige
avkastningene. Videre har jeg trukket fra 712 720 kr som utgjer lanet, lanerente,
tegningsomkostninger og etableringsgebyret. Plasseringsgevinstene for DnB
Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006 er vist 1 figur 4-4. Man kan se at
plasseringsgevinstene for spareproduktene er veldig like. Antakelsene som ligger bak er de

samme som vi sd for figur 4-1., og den bla stripete linjen er en fortsettelse pa figur 4-1.

4.3. Forventet avkastning

Koekebakker og Zakamouline laget en avhandling om forventet avkastning pa
aksjeindeksobligasjoner (2006). I denne avhandlingen har de benyttet DnB
Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006 som et eksempel. Jeg har benyttet meg
av parameterverdiene til Koekebakker og Zakamouline, 1 tillegg til parameterverdiene til
DnB Nor Markets og Thore Johnsen. Disse parameterverdiene har jeg brukt sammen med
formlene (3.5)-(3.10) som Thore Johnsen utledet. Jeg har benyttet Excel til & regne ut

formlene.

La oss forst se pd lanefinansiering av DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor

2000/2006. Resultatene av utregningene er presentert i tabell 4-4.

Lanefinansiering
DnB Aksjeindeksobligasjon Global 2000/2006
Tegningsomkostninger 4,50 % 3,50 % 2,50 % 1,50 % 0,50 %
K&Z DnB  Johnsen |K&Z DnB Johnsen [K&Z DnB Johnsen [K&Z DnB Johnsen [K&Z DnB Johnsen
Forventet avkastning 14% 74% -13,2%| 30% 90% -115%| 46% 10,7% -99%| 62% 123% -83%| 78% 139% -66%

Arlig avkastning 022% 1,20% -2,33%| 049% 1,45% -2,02%| 0,75% 1,70% -1,72%|1,01% 195% -1,43%|1,26% 220% -1,14%
Sanns (avk < 0) 061 0,68 0,73 0,6 0,68 0,72 0,59 0,67 0,71 0,58 0,66 0,7| 0,57 0,66 0,69
DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006

Tegningsomkostninger 4,50 % 3,50% 2,50% 1,50 % 0,50 %

K&Z DnB  Johnsen |K&Z DnB Johnsen [K&Z DnB Johnsen [K&Z  DnB Johnsen [K&Z  DnB Johnsen
Forventet avkastning 45% 92% -12,7%| -29% 109% -110%| -1,2% 125% -94%| 04% 141% -78%| 20% 158% -62%
Arlig avkastning 0,76 % 1,48% -2,23%|-0,48% 1,74% -193%|-0,21% 1,98% -1,63%|006% 223% -1,32%|0,33% 247% -1,05%
Sanns (avk < 0) 069 0,73 0,77 0,68 0,73 0,76 0,67 0,72 0,75| 0,67 0,72 0,75| 0,66 0,71 0,74

Tabell 4-4. En oversikt over total avkastning, drlig avkastning og sannsynligheten for at avkastningen er mindre

enn null ved ulike tegningsomkostninger og lanefinansiering.

Hvis vi forst ser pa resultatene fra DnB Nor Markets ser man at det er en positiv forventet

avkastning pé alle nivéer av tegningsomkostninger bade for Global og Sektor ved
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lanefinansiering. Dette skyldes blant annet deres haye parameterverdi for volatiliteten. Desto

heyere volatiliteten er desto mer verdifull er kjepsopsjonen.

Ser man sé pa resultatene fra Koekebakker og Zakamouline ser man at det er en positiv
avkastning for alle nivder av tegningsomkostninger for Global, mens den er negativ for

tegningsomkostninger mellom 4,50%-2,50% for Sektor. Mellom 1,50%-0,50% begynner den

a bli positiv.

Resultatene fra Thore Johnsen viser en negativ forventet avkastning for alle nivier av
tegningsomkostninger bade for Global og Sektor. Nar det gjelder sannsynligheten for at
avkastningen er lavere enn null er det interessant at DnB Nor Markets og Thore Johnsens
parameterverdier gir en stor forskjell i forventet avkastning, men en liten forskjell 1
sannsynligheten for at avkastningen er lavere enn null. En grunn til at det er en stor forskjell
mellom den forventede avkastningen er at Johnsen har estimert en lavere volatilitet enn hva
DnB Nor Markets har. Arsaken til at det er liten forskjell i sannsynligheten for at
avkastningen er lavere enn null er at parameterverdien for lanerenten er den samme, og det er

smé forskjeller i parameterverdiene som pavirker E[Sz+].

La oss né se pd egenkapitalfinansiering av DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor

2000/2006. Resultatene er presentert 1 tabell 4-5.

Egenkapitalfinansiering
DnB Aksjeindeksobligasjon Global 2000/2006
Tegni kostninger 4,50 % 3,50 % 2,50 % 1,50 % 0,50 %
K&z DnB  Johnsen [K&Z DnB Joh K&Z DnB Johnsen [K&Z DnB Joh K&Z DnB Johnsen
Forventet avkastning 633% 703% 50,6%| 648% 72,0% 52,1%| 665% 73,6% 536%| 681% 753% 551%| 698% 77,1% 56,6%
Arlig avkastning 851% 9,28% 7,07%| 869% 9,46% 7,24%| 886% 963% 741%| 904% 981% 7,59%| 922% 999% 7,76%
Sanns (avk <0) 0,15 0,34 0,28 0,14 0,33 0,27 0,13 0,32 0,26 0,13 0,32 0,26 0,12 0,31 0,25
Sanns (avk <r) 0,49 0,62 0,64 0,48 0,61 0,63 0,46 0,6 0,62 0,45 0,6 0,62 0,44 0,59 0,61
DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006
Tegni kostninger 4,50 % 3,50 % 2,50 % 1,50 % 0,50 %
K&z DnB  Johnsen [K&Z DnB Joh K&Z DnB Johnsen [K&Z DnB Joh K&Z DnB Johnsen
Forventet avkastning 57,7% 73,3% 51,1%| 592% 748% 526%| 608% 761% 540%| 623% 780% 556%| 640% 79,1% 571%
Arlig avkastning 7,89% 960% 7,12%| 806% 9,75% 7,29%| 823% 989% 7,47%| 841% 10,09% 7,64%| 859% 10,20% 7,82%
Sanns (avk < 0) 0,23 044 0,39 0,23 0,43 0,38 0,22 0,43 0,37 0,21 0,42 0,37 0,2 0,42 0,36
Sanns (avk <r) 0,58 0,68 0,7 0,57 0,67 0,7 0,56 0,67 0,69 0,55 0,66 0,68 0,54 0,66 0,67

Tabell 4-5. En oversikt over total avkastning, drlig avkastning og sannsynligheten for at avkastningen er mindre

enn null ved ulike tegningsomkostninger og egenkapitalfinansiering.
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Koekebakker og Zakamouline, DnB Nor Markets og Thore Johnsen har alle en positiv
forventet avkastning pa alle nivaer av tegningsomkostninger bade for Global og Sektor ved
egenkapitalfinansiering. Sannsynligheten for at avkastningen er lavere enn null har ogsa
sunket. Her kommer det ogsé inn en ny sannsynlighetsfordeling. Nemlig hva sannsynligheten
er for at avkastningen er lavere enn risikofrirente som samlet sett fra alle tre ligger mellom
49% og 70%. Dette vil bety at det er en storre sannsynlighet for at risikofri sparing pé
bankkonto vil gi en heyere avkastning enn en investering i disse to spareproduktene, selv

med egenkapitalfinansiering.

4.4. Skjulte produktkostnader

Jeg har benyttet parameterverdiene til Thore Johnsen og DnB Nor Markets for a vise at det
finnes skjulte produktkostnader i DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006.
Parameterverdiene har jeg benyttet ssmmen med formlene (3.11)-(3.13,) hvor C, er de
teoretiske premiekostnadene. Utregningen er vist nedenfor. Tabellen viser hvilke beregnede
kostnader DnB Nor Markets hadde for & lage spareproduktene i november 2000 1 forhold til
et nominelt innskuddsbelop pa 100 kr.

Global Sektor
Garantikostnad 67,50 67,50
Opsjonskostnad
Teoretisk premiekostnad 21,17 22,48
Margin opsjonsbank 5,62 26,79 424 26,73
Totalkostnad DnB Nor 94,29 94,23
Margin DnB Nor 5,71 5,77
Sum produktkostnad 100,00 100,00
Tegningskostnad 4,50 4,50
Innbetalt av investor 104,50 104,50
Avkastningsfaktor 1,05 1,00
Teoretisk avkastningsfaktor 1,53 1,45

Garantikostnaden viser kostnaden ved & dekke garanti belgpet pa 100 for banken.

Garantikostnaden kan finnes ved formelen (4.5).
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(4.5) P=G/(1+7)T

Vi kan se at DnB Nor Markets har kjopt opsjonen til Global for 26,79 mens verdien egentlig
var 21,17. Dette utgjer en skjult kostnad pa 5,62 som har gatt som margin til opsjonsbanken
som DnB Nor Markets benyttet seg av. DnB har totalt betalt 94,29 for Global, mens investor
har betalt 100. Dette utgjor enda en skjult kostnad pa 5,71 som har gatt som margin til DnB
Nor Markets. De skjulte kostnadene for Global utgjer da:

5,62+5,71=11,33 Skjulte kostnader for Global.

DnB Nor Markets har kjopt opsjonen til Sektor for 26,73 mens verdien egentlig var 22,48.
Dette utgjor en skjult kostnad pa 4,24 som har gatt som margin til opsjonsbanken. Den totale
kostnaden har vart 94,23 for Sektor, mens investor har betalt 100. Dette utgjer enda en skjult
kostnad pa 5,77 som har gatt som margin til DnB Nor Markets. De skjulte kostnadene for
Sektor utgjer da:

4,24+5,77=10,01 Skjulte kostnader for Sektor.

I tillegg til de skjulte kostnadene kommer tegningsomkostningene. Jeg har bare valgt & vise
tabellen med en av sterrelsene til tegningsomkostningene da den ikke pévirker storrelsen pa
de skjulte kostnadene. De skjulte kostnadene er de samme enten det er 0,50% eller 4,50% 1

tegningsomkostninger.

Det er ikke overraskende at DnB Nor Markets utsatte investorene sine for skjulte kostnader.
Det interessante er at analysen viser at DnB Nor Markets selv ble utsatt for en skjult kostnad
bade for Global og Sektor. Det er usikkert om DnB Nor selv var klar over denne skjulte

kostnaden.
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4.5. Hvordan gikk Regeggen frem?

24/10-2000 mette Raeggen opp 1 banken og skrev under pa tegningsblanketter for bade
Global og Sektor. Han ensket & investere 1 25 andeler 4 10 000 kroner 1 hver av dem, for til
sammen 500 000 kroner. Tegningsomkostningene var pé 3,75 prosent fordi han tegnet seg
inn 1 bade DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006 samt at han var en sdkalt
programkunde. Programkunde vil si at han allerede hadde tegnet ett av bankens
fordelsprogrammer; Intro, Saga, Karat eller Partner. Kostnadene for investeringen utgjorde da

518 750 kroner, og en egenkapital pa 0.

25/10-2000 mottok Reeggen et gjeldsbrev pa 520 500 kroner. Differansen her skyldes
etableringskostnader pa 1 750 kroner for lanet. Renteberegningen skulle vare annuitet
etterskuddsrenter. Nominell rente ble angitt til 7,95%, og en effektiv fastrente pa 8,37%. Det
skulle betales 73 manedlige terminer over lanets lgpetid pa seks ar pluss en maned. Det kom
ogsa en omkostning pa 20 kroner per termin. 30/11-2000 undertegnet Roeggen gjeldsbrevet

pa disse betingelsene.

25/11-2006 viste det seg dessverre at Reeggen hadde tapt mye penger pa det garanterte
spareproduktet. I domsavsigelsen fra Oslo tingrett stir det at Reeggen 1 perioden mellom
november 2000 og november 2006 til sammen betalte 270 219 kroner 1 renteterminer og
omkostninger. Det kan se ut til at Reeggen hadde en nominell rente. I Oslo tingrett krevde
Roeeggen og advokat Elden at han skulle stilles som om investeringen aldri hadde skjedd. I

april 2010 regnet Roeggen sitt tap til & vaere 266 147 kr for skatt og 191 765 kr etter skatt.

4.6. Hva gjorde DnB Nor med pengene?

Banken kjapte en opsjon for 27% av tegningsbelopet 1 aksjeindeksobligasjonslanene (Oslo
tingrett). Resten av lanebelopet ble brukt 1 aksjeobligasjoner som skulle gi nok renter til &
dekke hovedstolsgarantien. Tegningsbelopet var pa totalt 520 500 kr, det vil da si at 140 535
kr ble plassert i en opsjon, 20 500 kr bestod av gebyrer og 359 465 kr ble plassert i

aksjeobligasjoner. Plasseringen av pengene er vist i figur 4-3.
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Hva gjorde banken med pengene?

4%

27 Gebyrer

Opsjon

69 % Aksjeobligasjoner

Figur 4-3. En illustrasjon over hvordan banken brukte pengene.

4.7. Hva gikk galt for Reeggen?

Aksjemarkedene gav en negativ avkastning, selv om det var svert lite sannsynlig ifelge
prospektene til DnB Nor. Det gjorde slik at Raeggen og andre smésparere som hadde
lanefinansiert investeringen ikke fikk noen gevinst til & dekke lanet og de kostnadene som
folger med. De fikk tilbake det garanterte belepet, men det var ikke nok til & dekke
kostnadene. Satt pé spissen kan man si at Reeggen betalte 270 219 kr for at 359 465 lante
kroner skulle sta risikofritt for & forrente seg opp til det garanterte belapet pluss
avkastningsfaktoren. Det vil aldri vaere lennsomt a lane penger for & sette dem 1 banken,

ettersom banken selv ville tape 1 en slik situasjon.

Vi sa i avsnitt 4.3. at Idnefinansiert garantert sparing i DnB Aksjeindeksobligasjon Global og
Sektor 2000/2006 stort sett gav en negativ avkastning hvis man ser vekk fra DnB Nor
Markets resultater, Derimot gav det en positiv avkastning dersom investeringen var
egenkapitalfinansiert, dette gjaldt for alle tre. Det ville vaere naturlig & komme med en
antakelse om at dersom Reeggen og de andre smésparerne ikke hadde lanefinansiert
investeringen kunne de ha tjent pa investeringen sin. Det hadde ogsé vaert bortimot risikofritt
ettersom de bare hadde hatt tegningsomkostningene og gebyrene & dekke. Selve

investeringsbelapet vil vert padlydende og det hadde de vart garantert & fa tilbakebetalt.
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4.8. Hvordan burde det ha gatt for at Reeggen skulle ha tjent noe?

For a se pd hvordan det burde ha gétt for Reeggen ma man forst se pad hvordan
plasseringsgevinsten regnes ut. Hvordan man regner ut plasseringsgevinsten er forklart i

avsnitt 4.2. Forutsetningene for Reeggen er de samme som 1 avsnitt 4.2.

Kostnadene i forbindelse med investeringen utgjer til sammen 712 720 kr. For enkelhetsskyld
har jeg valgt & dele disse kostnadene pa to ettersom totalavkastningen for Global og Sektor

vil vaere ulike nar avkastningsfaktorene er ulike.

[(356 360 — 250 000
1,05
250000

) + 250 000]
14+ T™" Global =

=1,4731 = 147,31%

[(356 360 — 250 000
1,00
250000

) +250 000]
14+ T™" Sektor =

= 1,4254 = 142,54%

Dette vil gi en érlig avkastning pé:
1
T Global = (1+1,4731)6 —1 = 0,1629 = 16,29%

1
T Sektor = (1 + 1,4254)6 — 1 = 0,1591 = 15,91%

Dette betyr at Reeggen burde hatt over 147,31% 1 totalavkastning pa investeringen i Global
og over 142,54% 1 totalavkastning pa investeringen i1 Sektor for at han skulle ha tjent noe nér
investeringen var ldnefinansiert. Eller en arlig avkastning pa henholdsvis 16,29% for Global

og 15,91% for Sektor.

Hva om Reeggen ikke hadde lanefinansiert?

Dersom Reeggen hadde egenkapitalfinansiert hadde han bare hatt tegningsomkostningene og
etableringsgebyret & dekke for han kunne begynt 4 tjene pa de garanterte spareproduktene.

Forutsetningene er de samme som ved lanefinansiering. Dette gir en totalavkastning pa:
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[(205001—’02550 000) 1250 000]

250000

1+ T" Global = = 0,1257 = 12,57%

[(20500;02()50 000) 4250 000]

1+ T" Sektor =
+ 17 Sektor 250 000

= 0,082 = 8,2%

Dette vil gi en érlig avkastning pé:
1
T Global = (1+0,1257)6 —1 =0,0199 = 1,99%

1
T Sektor = (1 + 0,082)6 — 1 = 0,0132 = 1,32%

Dette betyr at Reeggen burde hatt over 12,57% 1 totalavkastning pé investeringen 1 Global og
over 8,2% 1 totalavkastning pa investeringen i1 Sektor for at han skulle ha tjent noe nér
investeringen var egenkapitalfinansiert. Eller en arlig avkastning pd henholdsvis 1,99% for

Global og 1,32% for Sektor.

4.9. Hva med inflasjon?

Utviklingen av pengeverdien vil folge forholdet mellom pengemengde og evnen til &
produsere varer (store norske leksikon). Tall hentet fra SSB (SSB(1)) viser at
konsumprisindeksen var 106,8 i november 2000 og 119,0 i november 2006. Inflasjonen er

regnet som prosentvis endring 1 konsumprisindeksen.
Inflasjon: 29 - 11,42%.
106,8

Néverdien av 500 000 kr fra 2000 1 2006: 500 000*11,42%+500 000=557 116,10 kr.

Dette vil si at Reeggen gikk glipp av 57 116,10 kr gjennom inflasjon, i tillegg til at han tapte

penger pa lanerentene.
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Det kan ogsé ses pa en annen mate:

Néverdien av 500 000 kr fra 2006 1 2000: 500 000/1,1142=448 752,47 kr.

Det vil si at av de 500 000 kr Reeggen investerte fikk han egentlig bare 448 752,47 kr tilbake

igjen gjennom den garanterte sparingen.

4.10. Hvordan er produktet presentert for salg?

Bade Global og Sektor er fremstilt i prospektene med positive sider, mens det aldri blir nevnt
at det kan gi en negativ avkastning. Det er dette som har vert tvisten mellom Reeggen og

DnB Nor AS som har vart behandlet 1 Oslo tingrett.

Nér det er banken som tar initiativ til & kontakte potensielle kunder, blant annet per telefon,

og forteller om et fantastisk forslag er opplysningsplikten sterkere.

Koekebakker og Zakamouline hadde regnet seg frem til at aksjemarkedene hadde en negativ
avkastning ved lanefinansiering i avhandlingen deres om forventet avkastning pa
aksjeindeksobligasjoner (2006). Resultatet av avhandlingen deres ble vedlagt i1 et brev som
Roeggen skrev til banken. Reeggen mente det var direkte villedende & reklamere med at han
og de andre smasparerne skulle fa delta i hele aksjemarkedets avkastning. Banken hadde ikke
fremlagt noen beregning for sannsynligheten av de ulike scenarier det ble operert med 1
prospektene og det lose arket. Han fikk til svar fra banken at han hadde hatt nok tid til &
gjennomgé prospektene for han selv tok valget om finansiering og finansieringsmetode. I ar
2000 gjaldt det ikke noe krav om opplysning om forventet avkastning eller sannsynligheten

for ulike utfall.

Med dette 1 tankene kan det se ut som banken bare var interessert 1 & vise den positive siden
av investeringen og ikke den negative. Det stemmer at det i hasten 2000 ikke var noen
opplysningsplikt om forventet avkastning eller sannsynligheten for de ulike utfallene, men
utfra domsavsigelsen virker det som om banken preovde a skjule ulempene ved investeringen.
Det er en skjevfordeling av informasjon nar DnB Nor sitter pd mer informasjon enn hva de

vil dele med potensielle investorer. Det er vanskelig for den vanlige mannen i1 gaten 4 kunne

34



si noe om spareproduktet er bra eller darlig nar han ikke har all informasjon han trenger for a
kunne vurdere det. Dette er ogsé et spersmal om etikk. Det vil ikke vare etisk riktig & selge et
spareprodukt samtidig som de holder tilbake viktig informasjon. Av den grunn kan det i
ettertid se ut til at banken provde & markedsfere grastein som gull for Ola Nordmann. Pa den
annen side hadde det ikke vert noen rettssak eller tvist dersom aksjemarkedene hadde fatt

den oppgangen som ble presentert i prospektene.

4.11. Burde DnB Nor visst om den negative avkastningen?

Her kan man ikke si noe med sikkerhet, men det ville vare naturlig & anta at banken var klar
over at investeringer i DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006 kunne gi en
negativ avkastning. Banken unnlot & vise den negative siden, og sannsynligheten for de ulike

utfallene fordi de ikke var pélagt til & gjore dette.

Siden nye lover ikke har tilbakevirkende kraft er det de lover som eksisterte pa
salgstidspunktet som gjelder for vurderingen av de to spareproduktene. Ifolge
verdipapirhandelloven § 9-2 (1997) er finansielle institusjoner underlagt regler om god
forretningsskikk (Oslo tingrett, 2010). Oslo tingrett (2010) mener at dersom DnB Nor skal
folge reglene om god forretningsskikk ma de ogsé folge finansavtaleloven § 47. Ifelge Oslo
tingrett (2010) hadde banken plikt til & frardde investeringen med l&nefinansiering. Videre
mener de at banken ma baere bevisbyrden for at DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor
2000/2006 hadde en tilstrekkelig positiv avkastning med lanefinansiering. Dette vil si at
banken matte ha plikt til & foreta egne beregninger av produktenes avkastningsmuligheter, og

gjore potensielle investorer klar over usikkerheten i slike beregninger (Oslo tingrett, 2010).

Ifolge loven hadde dermed banken plikt til & foreta egne beregninger av produktets
avkastningsmuligheter, og samtidig gjere investorer klar over usikkerheten i slike
beregninger. Med bakgrunn i dette kan man si at banken burde ha visst om den negative
avkastningen. At banken burde ha visst om den negative avkastningene er ikke ensbetydende
med at de faktisk visste om det, men det ville vaere naturlig & anta at en utsteder av et

spareprodukt ogsé vil vaere kjent med den negative siden av produktet.
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3.12. Hvordan har det gatt med salg av garanterte spareprodukter?

I en pressemelding datert 12/02-2008 gikk finansminister Kristin Halvorsen ut og informerte
om at det nd kom et nytt forskrift som stilte strengere krav til selgeren av strukturerte
spareprodukter. Det ville ikke lenger vare mulig a selge sammensatte produkter som ikke var
egnet for kundene og som kundene ikke hadde forutsetninger for & forsta. Sveaert kompliserte
produkter med liten eller ingen mulighet for gevinst vil det derfor ikke vaere mulig & selge
lenger. Forskriftet til loven sier dermed ikke direkte at det er ulovlig & selge dem, men det
gjor det vanskeligere. Kristin Halvorsen presiserer imidlertid at det ikke er en spesiell

hendelse som har fert til at verdipapirhandelloven har blitt revidert.

Jeg har brukt tabeller fra statistisk sentralbyra (SSB(2-5)) til & sette sammen en graf over

antall garanterte spareprodukter som har vart aktive 1 perioden desember 2005 til mars 2009.

Bankene begynte & ta med informasjon om garanterte spareprodukter 1

regnskapsrapporteringen forst i desember 2005, derfor gér ikke grafen lenger tilbake enn
dette (SSB (2-9)).

Antall garanterte spareprodukter
25000
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Figur 4-4. En graf over antall garanterte spareprodukter som er aktive i perioden desember 2005 til mars 2009.

Dette er bdade av nytegninger og garanterte spareprodukter som ikke har gdtt til forfall enda.

Figur 4-4 viser en graf over antall aktive garanterte spareprodukter. Grunnen til at jeg bruker

ordet aktiv et at dette inneholder bade nytegninger og garanterte spareprodukter som ikke har
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gatt til forfall enda. Man kan se at antall garanterte spareprodukter har hatt et fall fra omtrent
21 000 til omtrent 7 500 allerede for det ble vanskeligere for bankene & selge dem. Dette
fallet skyldes antakeligvis den darlige omtalen produktene fikk gjennom blant annet
finansmagasinet Dine Penger, og etter hvert som produktene gikk til forfall og det viste seg at

investorene tapte penger pa denne typen spareprodukt.

I begynnelsen av 2011 utferte finanstilsynet (27.01.2011) en undersekelse av bankenes salg
av finansielle instrumenter 1 perioden 2009 til forste halvar 1 2010. Siden vedtaket av den nye
verdipapirhandelloven 1 2007 har finanstilsynet systematisk fort tilsyn med bankene og
verdipapirforetakene. Dette blir gjort for & sikre investorene beskyttelse gjennom god
informasjon og god radgivning i investeringer og ldneopptak (Finanstilsynet, 27.01.2011).
Finanstilsynet ba 29 banker om a sende en spesifikasjon over alle gjennomforte salg av
finansielle instrumenter i den aktuelle perioden. Atte av dem fikk deretter tilsyn. DnB Nor
var imidlertid ikke en av de étte bankene fordi de allerede hadde vert gjennom serskilt tilsyn

tidligere samme ér.

Finanstilsynet kunne legge frem noen positive trekk i utviklingen i salget av finansielle
produkter. Undersgkelsen viste at bankene ikke anbefalte direkte lanefinansiering av
spareprodukter lenger, og det var heller ingen kompliserte spareprodukter i salg, med unntak
for en bank som solgte warrants til enkelte kunder (Finanstilsynet, 27.01.2011). Hos syv av
de atte bankene som fikk tilsyn var det bare en av dem som gav radgiverne lgnn avhengig av

hvilke type produkter de solgte.

Undersgkelsen viste ingen grunn til at finanstilsynet skulle sette inn tiltak mot bankene. Det
var imidlertid noen negative trekk. Finanstilsynet fant ut at bankene ikke gjorde nok for a
selge fond med lave kostnader, og de hadde heller ikke gode nok dokumentasjoner pa

begrunnelsen for hvorfor radgiverne gav de radene som de gav.
Dette viser at salget av garanterte spareprodukter har gatt ned, etter hvert som det viste seg at

de var dérlig egnet til sparing. Samtidig ser det ut til at de nye forskriftene har vert en

effektiv stopper for nye kompliserte spareprodukter.
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5. Avslutning/Konklusjon

Oppgavens tittel og problemstilling har vart en gjennomgang av DnB Aksjeindeksobligasjon
Global 2000/2006 og DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006. I gjennomgangen har
jeg sett pa den forventede avkastningen. Den viser at man kan forvente seg & tape dersom
man lanefinansierer disse to spareproduktene, mens det kan gi en positiv avkastning dersom

det egenkapitalfinansieres.

Jeg har ogsa sett pa en enkelt sak med Reeggen som viser at han hadde mattet hatt en
avkastning pad over 147,31% for Global og 142,54% for Sektor for at han skulle ha tjent noe.
Dersom han hadde valgt & egenkapitalfinansiere i stedet matte han hatt en avkastning som var
betydelig lavere, 12,57% og 8,2% for henholdsvis Global og Sektor. Nar det gjelder
egenkapitalfinansiering viste det seg at sannsynligheten var veldig hey for at avkastningen
skulle vaere lavere enn den risikofrie renten. Dette vil bety at Global eller Sektor ikke er noen

spesielt gode spareprodukter verken med ldnefinansiering eller egenkapitalfinansiering.

Det har ogsé vist seg at opsjonsbanken har utsatt DnB Nor Markets for en skjult kostnad.
Denne skjulte kostnaden er til syvende og sist dyttet over pad konsumenten, men det er
usikkert om DnB Nor selv visste om denne skjulte kostnaden. Dersom man antar at DnB Nor
ville tatt den samme prisen for spareproduktene ville fortjenesten deres ha blitt sterre dersom

de ikke var blitt utsatt for skjulte kostnader.

En gjennomgéaende konklusjon er at disse to spareproduktene er bedre ved
egenkapitalfinansiering enn ved lanefinansiering, men allikevel ikke bedre enn risikofri
sparing pa bankkonto. Dette resultatet gjelder imidlertid kun for nettopp disse to

spareproduktene, og ikke garanterte spareprodukter generelt.
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DnB Aksjeindeksobligasjon Global 2000/2006

gir deg stor fortjenestemulighet - og sikkerhet for a fa

titbakebetalt investert belgp ved forfall!

DnB Aksjeindeksobligasjon Global
200072006 bygger pé et obligasjonslan
som banken selv utsteder. Istedet for &
betale renter pd linet kjgper DnB ulike
finansielle instrumenter som gir deg som
investor tilgang til en eventuell oppgang
i aksjekursene i noen av verdens sterste
selskaper i Euro-sonen, USA og Japan.

Med andre ord:

Obligasjonen sorger for at du er sikret
tilbakebetaling av pdlydende investert
belsp ved foxfall pa obligasjonen 24.
november 2006, mens de finansielle
instrumentene serger for at du far
delta i oppgangen i de valgte aksje-
markedene.

Avkastningsfaktor

Ved 4 investere i DnB Aksjeindeks-
obligasjon Global 2000/2006 er investor
sikret 105 % av den positive verdiutvik-
lingen p2 en bredt sammensatt aksjein-
deks, bestdende av ledende selskaper i
de tre utvalgte omrddene. Dette betyr at
investor er sikret 5 % rmer enn det
Global-indeksen stiger med i lepetiden.

Sikkerhet

Den norske Bank ASA vil vansett utvik-
ling pa Global-indeksen tilbakebetale
investert palydende belep pa forfallsdato
den 24. november 2006, Dette betyr at
iovestor ikke vil tape det investerte bels-
pet dersom Global-indeksen skulle vare
uendret eller negativ ved forfall

Hvilke selskaper inngar i
aksjeindeksene ?

DJ Euro Stoxx 50 er en kapitalvektet
indeks bestiende av 50 av de ledende
aksjene innen Euro-sonen. Blaut selska-
pene finoer vi ABN Amro, Deutsche
Telekom, Nokia, Royal Dutch (Shell),
Daimler Chrysler, France Telecom,
Siemens m.fl.

2

Hvilke markeder kan du delta i?
DB Aksjeindeksobligasjon Global 2000/2006 er satt sammen av folgende

aksjeindekser, heretter kalt Global-indeksen:

Land/omrade Indeks Vekt
Euro-sonen DJ EuroStoxx 50 50%
USA S&P 500 25%
Japan Nikkei 225 25%

S&P 500 bestdr av 500 av de sterste sel-
skapene i USA, si som General Electric,
Cisco Systems, Microsoft, Exxon Mobil,
Citigroup, IBM, Coca-Colz, America
Online.

Nikkei 255 gir deg ogs muligheten til &
delta i verdiutviklingen fra 225 av de
sterste selskapene i Japan. Som eksem-~
pel kan vi nevne Advantest Corp, TDK,
Sony, Takeda Chemicals, Pioneer, Canon,
Toyota, Hondz, Nikon.

Aksjeindeksene inkluderer ikke utbytte
som utbetales fra selskapene.

Potensiale og historisk
utvikling

Basert p4 de siste &rs utvikling i de
aksjeindeksene vi vil investere i, og vare
prognoser for fremtiden, tror vi at DnB
Aksjeindeksobligasjon Global 2000/2006
vil gi et stort potensiale for kursstigning
pé din investering.

Utviklingen i de utvalgte aksjeindeksene
har i perioden fra 31. august 1994 til 31.
angust 2000 {6 &r) vart som folger:

DJ EuroStoxx 50 27041 %
S&P 500 21918 %
Nikkei 225 -18,26 %

Satt sammen til Global-indeksen, veklet
med andelene fra hver enkeltindeks og
beregnet med en avkastningsfaktor pd
105 %, ville dette gitt investor en avkas!
ning pd 194,71 % over 6 4r, eller en
arlig effektiv avkastoing pi 19,74 %.
Til sammenligning har Oslo Bers
Totalindeks over disse 6 rene hatt en
verdigkning p4 144,91 % (16,10 % p.u.).
Hadde man plassert til 3 méneders inter-
‘bankrente ville avkastningen i denne
perioden vare 38,69 % (5,60 % p.a.).

Grafisk kan dette illustreres som vist i
grafen pa neste side.

Internasjonal aksjeindeks=
obligasjon - fornuftig
strategi for en langsiktig
investor.

Norge er en svart liten del av verden og
aksjemarkedet her utgjer mindre enn | %
av aksjemarkedene i verden. Sterrelsen
alene tilsier at det finnes mange investe-
ringsmuligheter i aksjemarkedene i andre
land som en. ikke finner i Norge. I tillegg
er vesentlige deler av norsk skonomi sii-
bar for utviklingen i oljepris og dollar-
kurs. Gjennom & investere internasjonali
kan en frigjere seg mer fra utviklingen i
oljepris og dollarkurs.

Risikoen, malt ved svingninger i ver-
diene, er historisk sett lavere i en interna
sjonal aksjeportefalje enn i en ren norsk
portefolje. Samtidig kan avkastningen
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vaere vel s& god som i det norske aksje-
markedet. Det viktigste med en slik inter-
nasjonal risikospredning er likevel at ver-
dien p4 dine sparepenger ikke blir avheng-
ig av utviklingen i norsk konomi alene.

Gjennom 4 kjope aksjeindekser pd de
ledende bersene i verden tar en del i
utviklingen til svzert mange aksjer. Dette
er tryggere enn bare 4 investere i enkelt-
aksjer. Dersom noe skulle g4 galt med en
aksje, har det liten betydning for den
samlede verdien pa indeksen.

Samtidig som det 4 investere gjen-
nom aksjeindekser i storre grad isolerer
en for negative faktorer som er relatert til
enkelte selskaper, vil ogs3 de selskapene
som er med i aksjeindeksene byttes over
tid. P4 denne méten fir en “tak i” ogsd
nye selskaper som vokser seg store.

Mulige avkastnings-
scenarioer

Tabellen under viser hva 100.000 inves~
tert 1 DnB Aksjeindeksobligasjon Global
2000/2006 vil gi i utbetaling under fem
forskjellige utviklinger i aksjemarkedet

Aug 97 Aug 58 Aug 99

Aug 00

Hvordan beregnes
avkastningen ?

For 4 sikre stabilitet i indeksen bide pd
starttidspunktet, og mot plutselige mar-
kedsforstyrrelser i indeksene pé stutten
av investeringsperioden, har vi gjort
avkastningen avhengig av hva kursen pd
startindeksen er i snitt av startdatoene
24. november 2000 og 22. desember
2000, samt et gjennomsnitt av de siste 12
maneder av investeringsperioden pé 6 4r.
Dette betyr at sluttverdien pa Global-
indeksen fastsettes som et gjennomsnitt
av kursen den tredje kalenderdag i hver
av minedene i perioden fra og med
november 2005 4l og med november
2006 (13 observasjoner).

Formel for beregning av avkastoing-
en er oppgitt i Tegningsinobydelsen 1
dette prospekt.

Den positive verdistigningen p&
Global-indeksen fra startnivéet i 2000 ti
sluttnivaet i 2006 utbetales i norske kro-
ner som et tilleggsbelop til den opprinne-
lige investeringen. Totalbelopet uthetales
av Verdipapirsentralen (VPS) som et

Beregnet lursutvikling basert pd
mdnedlige sluttkurser pd delindeksene
som inngar i Global-indeksen. Kilde
Reuters/DnB Markets.

Lopetid pa investeringen

Plasseringen lgper i 6 4r, fra 24. novem-
ber 2000 til 24. november 2006.

Finansiering tif kjgp av
DnB Aksjeindeksobligasjon
Global 2000/2006.

nsker du enda heyere avkastningspo-
tensiale pd investert egenkapital, har du
mulighet til 4 14nefinansiere investering-
en. Siden investor er sikret tilbakebeta-
ling av 100 % av pilydende investert
belop ved forfall kan investeringen bela-
nes med pant i obligasjonen.
Finansiering kan gis for inntil 100% av
palydende belap, samt tegnings- og eta-
bleringsomkostninger, med lopetid lik
obligasjonen.

Lénefinansierer, og tegner, du deg for
feks. 200.000,- til en fastrente p4 7,95 %
vil ménedlige rentebelop bli 1.325 kro-
ner, etter fradrag av skatt vil ménedlig
rentekostnad vere 954,- kroner. Du far
dermed mulighet til 4 delta i en investe-
ring i aksjemarkedet uten & benytte egen-
kapital. Det eneste du risikerer 4 tape er
de ménedlige rentekostnadene — og det
forutsetter at de aksjemarkeder vi deltar i
utvikler seg nendret eller negativt over de
neste 6 4r. Historisk sett er det svert lite
sannsynlig.

milt med Global-indeksen over 6 ir. samlet belop ved forfail pa obligasjonen
Avkastningen er beregmet med en avkast- 24, november 2006.
ningsfaktor p4 105 %.
Global-indeksen Stiger Stiger Stiger Stér stille Falter
185.44% 100% 50% 0% ~20%
* Utviklingen er beregnet ut fra at sh =
Garantert belap 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 et pé Global-indelsen fasisettes som en gjen-
Tilleggsbelgp (Avkastning) 194712 105,000 52,500 - - ittskurs de siste 12 maneder av iﬂvleksliz-
L4 i (=N i - &’ i o k i -3 er i
Samlet til uthetaling 294712 205,000 - 152,500 100,000 100,000 medtatt da dette varierer med tegningsbelg-
ved forfall . pets storrelse. Tabellen er fun for illustrasjon
N av mulig utvikling. Historisk avkastning er
Total avkastning 19411%  105.00% 52.50% 0.00% 0.00% ingen garanti for fremtidig gevinst fra de mar-
Avkastning pr. & 1974%  127% 7.29% 0.00%  000% Keder DnBAksjeindeksobligason Global

2000/2006 vil kmyttes opp mot.
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Belining av DnR Aksjeindeksobligasjon
Global 2000/2006 vil vare gjenstand for
normal kredittvurdering. Investor ma der-
for ta kontakt med sin kontaktperson i
Den norske Bank ASA, eller ett av Den
norske Bank’s kontorer, for finansiering
av kjepet. Omkostninger knyttet til Iinet
vil i tillegg til lepende rente vaere depot-
og etableringsgebyr (engangsomkosting-
er), samt manedlig termingebyr 1 ldnets
lopetid. Minimum Jénebelep er 100.000,-.
Dersom lanet skal sikres med pant i obli-

- gasjonen vil det i tillegg komme et rettig-

hetshavergebyr pé kr. 250,-.

Globalt vekstpotensiale

Europa

Vest-Europa er inne i en relativt kraftig
konjunkturoppgang, drevet av sterk vekst
globalt i kjelvammet av Asia-krisen og en
sterk bedring i konkurranseevnen som
folge av svekkelsen av euroen siden den
ble introdusert for snart to 4r sider. For
innevaerende r regner vi nd med en
vekst i BNP i EU-omrédet pd 3a« prosent
— det hoyeste siden 1988.

Veksten i Europa vil ventelig avia
noe den nzrmeste tiden. Vi ser nd klare
tegn til en lavere veksttakt i USA — i trdd
med den amerikanske sentralbankens
milsetting. Dermed dempes ogsd mar-
kedsveksten for eksporten fra Europa.
Likeledes vil den hoye oljeprisen kunne
bidra til 2 dempe veksten globait pa helt
kort sikt. Frykten for hayere inflasjon,
forsterket av gkte energipriser, har med-
virket til at den europeiske sentralbanken
har hevet sin signalrente. Mer er i vente.
P4 Iitt sikt regner vi ogsd med en styr-
king av eurokursen, som vil svelke kon-
kurranseevnen for europeiske eksporte-
rer. Impulsene fra eksporten vil derfor bli
noe mindre i drene som kommer.
Oppbremsingen er gnskelig, for & unngd
at de europeiske gkonomiene blir over-
opphetet. Vi regner na med at veksten vil
avta til 31 prosent i 2001, og til keapt 3
prosent de to neste &rene. Dette er fori-
saft en ganske kraftig veksttakt.

Sammenliknet med USA er EUs
vekstpotensiale betydelig. Om EU-lande-
ne skulle klare 4 oppnd samroe heye
yrkesdeltaking og samme lave ledighet
som USA, s ville potensiell produksjon
gke med 15-16 prosent. I tillegg har
USA heyere produktivitet enn i EU.

4

P 105 %. Alle tall ex etter skatt.

Tabellen under viser hvilken avkastning man kan oppné ved ulike utviklinger i
aksjemarkedet. I eksemplet er det forutsatt 100 % lanefy
ring pd 200.000,- kroner til en fastrente pa 7,95 % p.a., samt en avkastningsfaktor

iering av en investe-

Global-indeksen 0% 50% 1% 131% 195%
Aksjemarkedets endring pr 3r:  0.00% 7.00% 10.00% 15.00%  19.74%
Netto avkastning i kr. 1) 75068 39,985 96,860 210575 343781
Utbetales ved forfall i kr. 2,520 85430 126,380 208,255 304,163
Egepkapitalavkastning -100.00%  5319% 128.86% 280.14% 451.35%
Arlig effektiv avkastning -12.25% 131% 1480% 2493%  33.15%

og tegningsomkostringer.

Grafisk kan dette illustreres som falger:

= Global-indeksen

[

1) Netto avkastning er investert belop fratrukket egenkap

itnl 1amebol, 2 7,

= £ genkapitalavkastning

500% -

Egenkapitalavkastning

=100% -

2% 4% 6% 8% 10%
=200% -

12% 1% 18% 18% 20% 22% 24%

Arlig vekst i Aksjemarkedet

Dersom EU-landene klarer & bedre effek-
tiviteten opp mot amerikansk nivi, kan
produksjonspotensialet gkes yiterligere.
EU-landene har erkjent at de har sak-
ket akterut i forhold til USA, og at USA
av den grunn lettere tiltrekdker seg uten-
landsk investeringskapital enn det EU-
landene makter. Dette er trolig den vik-
tigste 4rsaken til at euroen har falt sévidt
kraftig i verdi mot dollaren. Ett av
Europas sterste problemer er at skatteni-
viet er vesentlig hoyere i Europa enn i
USA. I sommer foreslo Tyskland p2
denne bekgrunn store skattelettelser.
Frankrike har nylig folgt etter. I tillegg
erkjenner landene at de m4 f3 arbeids-
markedet til 4 fungere bedre. Bade i
OECD og i EU er det gjort mye arbeid
for 4 forstd og dermed bedre arbeidsmar-
kedets virkeméte. Om dette felges opp
med konkrete forslag, kan EU-landene
utlese et betydelig vekstpotensiale.

USA

Den amerikanske skonomien er verdens ‘

storste, og har pa 1990-tallet oppvist en
vekst uten sidestykke i industrialiserte
land etter krigen. Siden Kuwait-krisen i
1991 er amerikansk BNP gkt med hele
40 prosent. Bare i 4r ventes en vekst pd 5
prosent. Den sterke veksten skyldes flere
forhold. For det forste har USA. en hoye-
re befolkningsvekst enn de fleste andre
industrialiserte land, Befolkningen er
yagre og fedselstallene er hayere, men
USA er ogs3 dyktigere til 4 tiltrekke seg
arbeidskraft fra andre land. Mye av inn-
vandringen er ufaglert arbeidskraft, ser-
lig fra Mexico, men mye skjer i form av
mdlbevisst rekruttering av kvalifisert
arbeidskraft fra hele verden. For det
annet har USA evnet 4 {2 en stadig storre
del av befolkningen ut i arbeidslivet.
Dette skyldes trolig béde at jobbruulighe-
tene er bedre fordi gkonomien har vert i
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sterk vekst, og folk ikke er redde for &
Nytte dit arbeidsplassveksten er sterkest,
nien ogsd at insentivene for ta arbeid er
sterkere. Det sosiale sikkerhetsnettet er
mer grovmasket enn i Europa, og skatte-
nivdet er lavere. Dermed vil flere aktivt
suke arbeid. Lavere skattebyrde oker
attraktiviteten av USA som lokaliserings-
sted for nzringsvirksomhet. For det tre-
dje har USA, serlig de siste fire-fem
irene, klart & oppvise en langt hayere
produktivitetsvekst enn sine europeiske
motparter. Dette skyldes i forste rekke at
USA har hatt en langt sterkere vekst i
investeringene pa 1990-tallet enn
Europa. Hoy investeringsvekst har selv-
folgelig bidratt til hey produktivitets-
vekst (som: 1 neste instans har gitt god
lennsomhet og tiltrukket seg mer investe-
ringskapital). I tillegg er det rimelig  tro
at en gkonomi som fongerer effektivt fet-
tere tar i bruk ny, arbeidsbesparende tek-
nologi. TTF-revolusjonen har kommet
lenger i USA enn i Europa.

Risikoen i det amerikanske markedet
har lenge vart knyttet til faren for over-
oppheting, med tiltakende lenns- og pris-
vekst, renteoppgang, generell tillitssvikt
og en pafplgende hard landing.
Sentralbanken har vart opptatt av denne
faren i flere &r, og har gradvis hevet ren-
ten for 4 unngi dette. De siste nokkeltal-
lene for amerikansk gkonomi kan tyde
pa at denne politikken har vert vellyk-
ket. Ettersperseisveksten synes 4 dabbe
av, og inflasjonen glimrer fortsatt med
sitt fraveer. Risikoen for en hard landing
synes betydelig redusert bare i lepet av
de siste manedene.

Vi regner med at veksten i USA grad-
vis vil avta ned mot skonomiens langsik-
tige vekstpotensiale, og kanskje i kortere
perioder ogsi komme under potensialet.

Dette er uansett nedvendig for 4 lette
trykket i skonomien og unngé ekie renter.
Den potensielle veksten er imidlertid gan-
ske hay, trolig rundt 4 prosent. Vi anslar
nd en BNP-vekst p4 4 prosent i 2001, og
31a2-3us prosent de to neste drene. Det
langsiktige avkastningspotensialet i USA
mi fortsait vurderes som hoyt.

Japan

Som falge av det genereile konjunktu-
roppsvinget globalt, og szrlig i Serast
Asia, har eksporten fra Japan vokst kraf-
tig det siste &ret. Fra juni i for il juni i
ar gkte eksportvolumet med hele 15 pro-
sent. Eksportveksten har trukket med seg
industrien, der produksjonen har skt med
over 10 prosent det siste 4ret. Som folge
av dette er sentimentet i bedriftssektoren
n& det beste pé over tre &r. P4 noe sikt
ber dette trekke i retning av gkt investe-
ringsetterspersel fra bedriftenes side.

Fortsatt lar omslaget i husholdninge-
nes ettersperse] imidlertid vente pd seg.
Forbruket viser bare sveert svak vekst.
Dette avspeiler tap av arbeidsplasser,
okende ledighet og generelt sett svak
fremtidstro i husholdningssektoren.
Konsumprisene har falt med nesten 1
prosent det siste aret, hvilket bekrefter
stagnasjonen i innenlandsk etterspersel.
Vi tror at produksjonsveksten samlet sett
vil veere svak bide i 4r og neste 4r, med
vekstrater pd 1112 prosent.

Som i Europa er Japan tvunget til 4
gripe fatt i sine strukturproblemer.
Kombinasjonen av lav vekst, aldrende
befolkning og store, lopende budsjettun-
derskudd pga mange stimulansepakker,
er alarmerende for statsfinansene pi lang
sikt. Det er en gryende erkjennelse av at
man ikke lenger kan bruke budsjettpak-
ker og lav rente for 4 fa fart pé skonomi-
er. Restrukturering md til. Dette innebz-
rer at ekonomien ma 4pnes opp og at
bandene mellom finans- og nzringsliv
og mellom nzringsliv og myndigheter
wd loses opp. Gradvis slippes utenland-
ske akterer inn i japansk neringsliv. Vi
tror dette kan endre maten japanske
bedrifter jobber pd, og dermed bidra til &
heve produktivitetsveksten i gkonomien.

Om Japan kiarer 4 frigjere sitt pro-
duktivitetspotensiale, vil det dpne seg
gode muligheter for langsiktige investo-
rer i japaask nzringsliv. Den lave renten
1 Japan medforer ogsé at mange innen-
landske investorer vil gnske 4 gke sin

eksponering i japanske aksjer straks de
er rimelig trygge pi at et omslag har eta-
blert seg. Dermed ken en oppgang i
japanske berskurser skje relativt hurtig.
Dette ble observert gjennom fjordret, i
kjplvannet av noe som i ettertid viste seg
3 vaere en falsk oppgang 1 gkonomien.

Det japanske aksjemarkedet har pa
mange méter et sterre potensiale enn
sine amerikanske og europeiske motpar-
ter. Samtidig er den kortsiktige risikoen
ogsé vesentlig sterre.

Oppsummering

De langsiktige utsiktene for de globale
aksjernarkedene er gode. Vi vurderer det
slik at Europa har det beste forholdet
mellomn mulig avkastning og eventuell
risiko. Derfor har ogs europeiske bexser
fatt sterst vekt i indeksen. For USA. er
vekstutsiktene trolig bedre enn i Europa,
men prisingen er ogsd gjennomgiende
heyere, slik at mye av verdistigningspo-
tensialet er tatt ut. Faren for bersfall ma
ogsé vurderes som sterre i USA enn i
Europa, men dette vil i s4 fall neppe bli
langvarig. For Japan er vekst- og avkast-
pingspotensialet betydelig, men ogsé den
kortsiktige risikoen. P4 denne bakgrunn
bar USA og Japan begge fitt en vekt pd
25 prosent. Vi mener at denne sammen-
setningen av indeksen gir den beste
avveining mellom langsiktig vekstpoten-
siale og kortsiktig risiko.

Omsetning DnB
Aksjeindeksobligasjon
Global 2000/2006

DnB Aksjeindeksobligasjon Global
200072006 er utviklet for investorer som
kan investere pengene i 6 dr, og beholde
andelene frem til forfall i &r 2006. Et
eventuelt salg av andeler for forfall vil
skje il gjeldende markedskurs.
Markedskursen for forfall kan vere hoy-
ere, lik eller lavere enn palydende belop.
Minir verdien av i t pilydende
belep, er derfor kun garantert pa forfalls-
dagen 24. november 2006. DuB Markets
vil p& forespersel stille kjopskurser og,
hwvis mulig, salgskurser i obligasjonens
lopetid.

Markedsverdiutviklingen pa andelene vil
i lopetiden pavirkes av utviklingen p&
Global-indeksen, svingninger i aksjemar-
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kedene, renteniviet i Norge og i de land
som inngér i Global-indeksen, samt valu-
takursene mellom landene. Verdiutvik-
lingen vil derfor variere 1 perioden frem
til 24. november 2006, og kan vare bade
heyere og lavere enn verdintviklingen pa
de enkelte markeder som inngar i
Global-indeksen.

Den norske Bank ASA vil sgke om at
DnB Aksjeindeksobligasjon Global
2000/2006 tas opp til notering pa Oslo
Bers (ISIN NO 001 0067747).

Risikoforhold

Risiko p& investert palydende
belap.

Investor er sikret tilbakebetaling av
100% av pilydende investert belep (pari
kurs) ved forfall pd obligasjonen 24.
november 2006.

Salg av obligasjoner for forfall vil skije
il markedskurs. Salg til kurs lavere enn
pari (100) vil p&fere investor tap.

Kredittrisiko

DuB Aksjeindeksobligasjon Global
2000/2006 medferer den samme kreditt-
risiko som for alle andre obligasjoner,
dvs. risiko p4 utsteder av obligasjonen.
For pzrmere beskrivelse av Den norske
Bank ASA henvises til drsrapport og
kvartalsrapport i prospektet.

Likviditetsrisike

DnB Markets vil pa foresporsel stille pris
for kiep av andeler i DnB
Aksjeindeksobligasjon Global
2000/2006. Annenhéndsmarkedet for
denne type obligasjoner er i ferd med &
etablere seg, og omsetningen si langt
fungerer parallelt med vanlige obligasjo-
ner. Normal oppgjerstid er 3 bersdager.

Valutarisiko

DuB Aksjeindeksobligasjon Global
2000/2006 innebzrer ingen valutarisiko
for deg som investor ved forfall 24.
november 2006.

Avkastningsrisiko

Dersom Global-indeksen ved forfall er
uendret eller negativ vil investeringen
ikke gi avkastning.

6

fnformasjon om
verdiutvikling

DnB Markets vil ved henvendelse oppgi
kurs pA DnB Aksjeindeksobligasjon
Global 2000/2006.

Verdiutvikling pa indeksen, og siste
omsatte barskurs pi obligasjonen, vil bli
oppdatert pa Den norske Bank’s inter-
nettsider;

www.dnb.no/markets,
samt pi
NRK 1 Tekst-TV side 661.

Borskuarsen blir ogsé offentliggjort daglig
i Dagens Naringsliv og Finansavisen
under Indeksobligasjoner pa avisenes
berssider.

Den enkelte investor vil ved hvert
Arsskifte f3 tilsendt drsoppgave fra VPS
som viser markedsverdien (ligningsver-
di) av andelene 1 DnB Aksjeindeks-
obligasjon Global 2000/2006.

Skatteforhold

DnB Aksjeindeksobligasjon Global
2000/2006 medferer ingen rett til arig
rente. Avkastningen blir forst utbetalt ved
forfall pi obligasjonen 24. november
2006. Investor fir i henhold il gjeldende
skatteregler dexfor ingen lopende skatte-

pliktig avkastuing i investeringsperiodeit.

Dersom en investor i lepet av inves-
teringsperioden velger & selge obligasjo
nen vil eventuell gevinst bli gjenstand fw
alminnelig gevinstbeskatning.

Markedsverdien pd andelene i oblign
sjonen vil inngd i den enkelte investors
portefalje 1 Verdipapirsentralen (VPS),
Andeler i DnB Aksjeindeksobligasjon
Global 2000/2006 vil - som andre obli-
gasjonstin - inngd i formuesgrunnlaget
for den enkelte investor med 100 % av
markedsverdien ved hvert arsskifte.

Tegningsomkostoinger som betalcy
ved etablering er etter dagens skattere-
gler fradragsberettiget pa tidspunktet for
salg/forfall pi DnB
Aksjeindeksobligasjon Global
2000/2006.

Ovenstdende vurdering av skattereglene
er basert pd dagens fortolkning av
ndgjeldende skatteregler utfort av Den
norske Bank’s skatteeksperter og er kun
ment som generell informasjon. Den
enkelte skatteyter kan veere i en situasjon
som vil gi en annerledes behandling og
det anbefales derfor at investorer seker
rdd hos sin skatterddgiver for d avkiare
spesielle forhold som kan gjelde for ved-
kommendes skattesituasjon. Skatte-
reglene kan bli endret i obligasjonens
lapetid.

Tegningsomkostninger
Fra: Tik Ordinzr Programkunder *
NOK 10,000 - 1,000,000 4.50% 375%
NOK 1,010,000 - 2,000,000 3.50% 290%
NOK 2,010,000 - 3,000,000 2.50% 210%
NOK 3,010,000 -  5000,000 150% 1.00%
NOK 5010000 - eller mer 0.50% 0.40%

* Satsene gjelder for lunder som har tegnet ett av Den norske Bank ASA's fordelsprogram; Intro,
Total, Saga, Karat eller Partner. Ansatte i Den norske Bank ASA kan tegne uten omkostninger.

Det vil ikke pilepe noen forvaltnings-
kostnader i aksjeindeksobligasjonens
Ippetid. Det vil heller ikke pilepe noen
innlgsningsomkostninger ved forfall.

Aksjeindeksobligasjonen tegnes il
pilydende belep (pari kurs). Tegning
foretas 1 andeler 4 kr. 10.000,- Tegningen
er bindende.

For investorer som tegner for f.eks.
1.010.000, eller mer, tilsammen i DnB
Aksjeindeksobligasjon. Global 2000/200i6
og DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor
2000/2006 vil tegningsomkostningene bl
h.b.v 3,50 % eller 2,90 %. Tilsvarende
gjelder for total tegning pa 2.010.000
eller mer, osv. .

D
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Forutseiningen for reduserte tegningsom-
koxininger ved tegning i begge obligasjo-
ner, samt rabatt for Den norske Banks
programkunder og ansatte, er at dette er
markert med Jryss i de aktuelle felt pd
Irgningsblanketten. Er slik markering
{kke foretatt vil investor ikke oppnd redu-
werte tegningsomkosininger.

VPS-konto gebyr.

For investor som har plassert midler i verdipapirer registrert pé konti i
Verdipapirsentralen (VPS-konti) vil det bli belastet et rlig gebyr. For kunder med
VPS-konti i Den norske Bank ASA. er gebyret p.t. som folger:

Beholding pa VPS-konti *: Arlig gebyr p.t.

0- il 100.000.-

kr. 0~

100.001,- il 1.000.000,

kr. 250,-

deretter tiflegg pr. million

kr. 100,~ (opp til 1 mrd.)

* Gebyret er knyttet opp mot total beholdni

for et p

eller foretak

[Investor kan derfor ha flere VPS-konti uten ot dette endrer gebyrsatsene nevnt ovenjor. Dersom
irvestor har VPS-konto i annen bank kan gebyrsatsen veere annerledes.

Innbetaling av
investert belgp.

Investert belep og tegningsomkostninger
vil bli belastet investors konto den 24.
november 2000. P4 grunn av deknings-
kontroll pZ investert belap og tegnings-
omkostninger ma totalbelgpet vare dis-
ponibelt pé den konto* investor har opp-
gitt for belastming 23. november 2000.

Dersom det ikke er dekning pé den
angitte bankkonto pr. 23. november 2000
forbeholder Den norske Bank ASA seg
retten til 4 annullere tegningen, eller
selge de tildelte obligasjoner for tegners

regning. Eventuell udekket andel av teg-
ningsbelgpet etter slik salg vil bli inndre-
vet overfor tegner med tillegg av forsin-
Tel te. fr. Teeni - vdelsen

Tegningen er bindende, og investor vil
saledes ikke kunne trekke seg kostnads-
fritt fra tegningen etter tegningsperiodens
shutt. For ytterligere opplysninger om
reglene for tegning henvises det til

. Tegningsiombydelsen i dette prospekt.

*Konti | Gjensidige/Nor som begynner med
83.... kan ilde benyttes for belastning.
Det samme gjelder rentefond, aksjefond el

Tegningsblanketter ma veere innlevert tegningsstedet innen
3. november ki 15.30 for & komme i betraktning.

For ytterligere informasjon om

DnB Aksjeindeksobligasjon Global 2000/2006

ta kontakt pa

TIf. 800 33450

Internett: http://www.dnb.no/markets
E-mail: stp.markets@dnb.no

eller med din kontaktperson i Den norske Bank ASA

eller naermeste DnB kontor.
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DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006

DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006
gir deg stor fortjenestemulighet ~ og sikkerhet for a fa
tilbakebetalt investert belgp ved forfall!

DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor
2000/2006 bygger pa et obligasjonslan
som banken selv utsteder. Istedet for &
betale renter pa ldnet kjsper DoB ulike
finansielle instrumenter som gir deg som
investor tilgang til en eventuell oppgang
i aksjekursene i noen av Europa’s starste
selskaper innenfor sektorene Telecom,
Farmasi og Bank.

Med andre ord:

Obligasjonen sorger for at du er sikret
tilbakebetaling av pilydende investert
belsp ved forfall pi obligasjonen 24.
novermber 2006, mens de finansielle
instrumentene serger for at du far
delta i oppgangen i de valgte aksje-
markedene,

Avkastningsfaktor

Ved 4 investere i DnB Aksjeindeks-
obligasjon Sektor 2000/2006 er investor
sikret 100 % av den positive verdintvik-
lingen pa en bredt samimensatt aksje~
indeks, bestiende av ledende selskaper
innenfor de tre utvalgte sektorene i
Europa og Euro-sonen.

Sikkerhet

Den norske Bank ASA vil uansett utvik-
ling p4 Sektor-indeksen tilbakebetale
investert palydende belep pé forfallsdato
den 24. november 2006. Dette betyr at
investor ikke vil tape det investerte belo-
pet dersom Sektor-indeksen skulle vere
uendret eller negativ ved forfall.

Hvilke selskaper inngar i
aksjeindeksene?

DJ Stoxx Telecom er en kapitalvektet
indeks bestdende av 29 av de ledende
europeiske aksjene innen Telecom sekto-
ren fra land i Europa. Blant selskapene
finner vi Vodafone Group, France
Telecom, Deutsche Telecom, Telefonica,
British Telecom.

2

Hvilke markeder kan du delta i?

DrB Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006 er satt sammen av falgende
aksjeindekser, heretter kalt Sektor-indeksen:

Landfomrade Indeks Vekt
Europa DJ Stoxx Telecom 1/3
Europa DJ Stoxx Healthcare 13
Euro-sonen DJ Euro Stoxx Bank i3

DJ Stoxx Healthcare bestir av 26 av de
sterste europeiske farmasiselskapene, si
som Glaxo Wellcome, AstraZeneca,
Novartis-Reg, Roche Holding,
Astrazeneca, Smithkline Beech, Aventis,
Nycomed Arnersham m.fl.

DJ Euro Stoxx Bank gir deg ogsd
muligheten til 3 delta i verdiutviklingen
fra 37 av de storste bankene i land i
Euro-sonen. Som eksempel kan vi nevne
Deutsche Bank, BNP Paribas, ABN
Amyro, Societe Generale, Dresner Bank,
Unicredito Jtali.

Aksjeindeksene inkluderer ikke utbytte
som utbetales fra selskapene.

Potensiale og historisk
utvikiing

Basert p4 de siste &rs utvikling i de
aksjeindeksene vi vil investere i, og vire
prognoser for fremtiden, tror vi at DnB
Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006
vilgi et stort potensiale for kursstigning
pa din investering.

Utviklingen i de utvalgte aksjeindeksene
bar i perioden fra 31. august 1994 til 31.

august 2000 (6 &r) vert som felger:

DJ Stoxx Telecom 353,23 %
DJ Stoxx Healthcare 305,16 %
DJ Euro Stoxx Bank 209,78 %

Satt samuuen il Sektor-indeksen, og vek-
tet med 1/3 fra hver enkeltindeks, ville
dette gitt investor en avkastning pa
289,39 % over 6 r, eller en &rlig effek-
tiv avkastning pa 25,43 %.

Til sammenligning har Oslo Bars
Totalindeks over disse 6 rene hatt en
verdigkning pa 144,91 % (16,10 % p.a.).
Hadde man plassert til 3 méneders inter-
bankrente ville avkastningen i denne
perioden veere 38,69 %

(5,60 % p.a.).

Grafisk kan dette illustreres som. vist i
grafen pd neste side

Internasjonal aksjeindeks-
obligasjon - fornuftig
strategi for en langsiktig
investor.

Norge er en sveert liten del av verden og
aksjemarkedet her utgjer mindre enn 1 %
av aksjemarkedene i verden. Starrelsen
alene tilsier at det finnes mange investe-
ringsmuligheter i aksjemarkedene i andre
land som en ikke finner i Norge. I tillegg
er vesentlige deler av norsk ekonomi sir-
bar for utviklingen i oljepris og dollar-
kurs. Gjennom 4 investere internasjonalt
kan en frigjere seg mer fra utvikiingen i
oljepris og dollarkurs.

Risikoep, malt ved svingninger i verdi-
ene, er historisk sett lavere i en internasjo-
nal aksjeportefolje enn i en ren norsk por-
tefalje. Samtidig kan avkastningen vare

53




=t .

340%
= Sektor-indeksen

——= (OsloBgrsTotalindeks
3 mnd NOK rente

290%

DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006

240%

180%

VAl

140%

90%

40% -

=

~10%

Aug 94 Aug 95 Aug 96

vel s& god som i det norske aksjemarkedet.
Det viktigste med en slik internasjonal
risikospredning er likevel at verdien pa
dine sparepenger ikke blir avhengig av
utviklingen i norsk gkonorni alene.

Gjennom & kjepe aksjeindekser pé de
ledende bersene i Europa tar en del i
utviklingen til svaert mange aksjer. Dette
er tryggere enn bare 4 investere i enkelt~
aksjer. Dersom noe skulle gi galt med en
aksje, har det liten betydning for den
samlede verdien pa indeksen.

Samtidig som det 4 investere gjen-
nom aksjeindekser i sterre grad isolerer
en for negative faktorer som er relatert til
enkelte selskaper, vil ogsa de selskapene
som er med i aksjeindeksene byttes over
tid. P4 denne méten fir en «tak i» ogsd
mye selskaper som vokser seg store.

@ Mulige avkastnings-

C
N
(®

scenarioer

Tabellen under viser hva 100.000 kroner
investert i DnB Aksjeindeksobligasjon
Sektor 2000/2006 vil gi i utbetaling
under fem forskjellige utviklinger i
aksjemarkedet malt med Sektor-indeksen
over 6 &r.

Aug 97

Aug 98

Aug 99

Aug 00

Hvordan beregnes
avkastningen ?

For 4 sikre stabilitet i indeksen bide pd
starttidspunktet, og mot plutselige mar-
kedsforstyrrelser i indeksene pa slutten
av investeringsperioden, har vi gjort
avkastningen avhengig av hva kursen pa
startindeksen er i spitt av startdatoene
24. november 2000, 22. desernber 2000
og 24. januar 2001, samt et gjennomsnitt
av de siste 18 méneder av investeringspe-
rioden pé 6 4r. Dette betyr at sluttverdien
pa Sektor-indeksen fastsettes som et
gjennomsnitt av kursen den tredje kalen-
derdag i hver av manedene i perioden fra
og med mai 2005 til og med novernber
2006 (19 observasjoner).

Formel for beregning av avkastning-
en er oppgitt i Tegningsinnbydeisen i
prospektet.

Den positive verdistigningen p&
Sektor-indeksen fra startnivaet i 2000 til
shittniviet i 2006 utbetales i norske kro-
ner som et tilleggsbelep til den opprinne-
lige investeringen. Totalbelopet utbetales
av Verdipapirsentralen (VPS) som et
samlet belop ved forfall pa obligasjonen
24. november 2006. .

Stiger  Star stille

Sektor-indeksen Stiger Stiger Faller
289.39% 100% 50% 0% ~20%
Garantert belgp 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000
Tilleggshelep (Avkastning) 289,330 100,000 50,000 - -
Samlet til utbetaling 389,390 200,000 150,000 100,000 100,000
ved forfall
Total avkastning 289.39%  100.00% 50.00% 0.00% 0.00%
Avkastning pr. & 25.43% 12.25% 6.99% 0.00% 0.00%

Beregnet kursutvikling basert pd
mdnedlige shuttkurser pd delindeksene
som inngdr i Sektor-indeksen.

Kilde Rewters/DnB Markets.

Lgpetid pa investeringen

Plasseringen lgper i 6 4r, fra 24. novem-
ber 2000 til 24. november 2006.

Finansiering til kjsp av BnB
Aksjeindeksobligasjon
Sektor 2000/2006.

Onsker du endz hevere avkastningspo-
tensiale pa investert egenkapital, har du
mulighet til 4 ldnefinansiere investering-
en. Siden investor er sikret tilbakebeta-
ling av 100 % av pilydende investert
belgp ved forfall kan investeringen
belénes med pant i obligasjonen.
Finansiering kan gis for inntil 100% av
palydende belop, samt tegnings- og
etableringsomkostninger med lepetid lik
obligasjonen.

Linefinansierer, og teguer, du deg for
f.eks. 200.000,- kroner til en fastrente pa
7,95 % vil ménedlige rentebelsp bli
1.325 kroner, etter fradrag av skatt vil
miénedlig rentekostnad vere 954,-
kroner. Du fir dermed mulighet til &
delta i en investering i aksjemarkedet
uten 4 benytte oppsparte midler. Det
eneste du risikerer 4 tape er de ménedli-
ge rentekostnadene — og det forutsetter at
de aksjemarkeder vi deltar i utvikler seg
uendret eller negativt over de neste 6 4r.
Historisk sett er det sveert lite sannsynlig.

* Utviklingen er beregnet wt fra at sluttverdi-
en pd Sektor-indelsen fasisettes som en gjen-

ittskurs de siste 18 méneder av investe-
ringsperioden. Tegningsomkostninger er ikke
medtatt da dette varierer med tegningsbelo-
pets storrelse. Tabellen er kun for illustrasjon
av mulig utvikling. Historisk avkastning er
ingen garanti for fremtidig gevinst fra de mar-
keder DnB Alksjeindeksobligasjon Seltor
2000/2006 vil Jmyttes opp mot.
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Belaning av DnB Aksjeindeksobligasjon
Sektor 2000/2006 vil vre gjenstand for
normal kredittvurdering. Investor mé
derfor ta kontakt med sin kontaktperson i
Den norske Bank ASA4, eller ett av Den
norske Bank’s kontorer, for finansiering
av kjepet. Omkostninger knyitet til ldnet
vil i tillegg til lapende rente vare depot-
og etableringsgebyr (engangsomkost-
ninger}, samt méanedlig termingebyr i
Yanets lopetid. Minimum lanebelop er
100.000,- kroner. Dersom lénet skal sik-
res med pant i obligasjonen vil det i til-
legg komme et rettighetshavergebyr pa
kx. 250,.

Utsiktene til vekst i de
utvalgte sektorene

Farmasi

Den industrialiserte verden stér overfor
en betydelig aldring av befolkningen-
Dette er en konsekvens av flere forhold:
For det farste eker den enkeltes forvente-
de levealder &r for &r som fzlge av medi-
sinske fremskritt og beyere levestandard
og bedre kosthold. For det annet opplev-
de de fleste vestlige land en nedgang i
fadselstallene i depresjonsdrene og under
annen verdenskrig, avlest av sterk vekst 1
fedselstallene i drene etter krigen. Det er
denne “belgen” fodt i 1945 og senere,
som ndr pensjonsalderen fra 2010 og
utover. Og for det tredje har kvinnenes
inntreden i arbeidslivet fra 1970-tallet og
utover i mange land medfort en nedgang
i fodselstallene. I mange europeiske land
velger et flertall av kvinnene & ikke &
mer enn ett barn over livslepet.
(Gjennomsnittet ligger noe heyere.) For
Norges del regner Statistisk sentralbyrd
med at andelen av befolkningen over 67
&r vil stige fra dagens 14 prosent til 21
prosent i 2050. Tilsvarende utvikling-
strekk finner vi i andre land.

Fremtidens pensjonister vil vare spre-
kere og rikere enn dagens. Gapet mellom
gjennomsnittlig pensjonsalder og forven-
tet levealder har gkt helt siden folketryg-
den ble innfart i 1967, og det er forventet
3 gke ytterligere i drene som kommer. 1
1967 kunne en nyfzdt mann forvente 4 bli
71 &r. N4 er forventet levealder 76 4r, og
om femti &r trolig 80 4r eller mer.
Samtidig kommer de ferste kullene med

- fullt opptjente rettigheter til tilleggspen-

4

ring pd 200.000,- kroner til en fastrente

Tabellen under viser hvilken avkastning man kan oppna ved ulike utviklinger i
aksjemarkedet. I eksemplet er det forutsatt 100% ldnefinansiering av en investe-

pa 7,95 % p.a. Alle tall er etter skatt.

tegningsomkostninger

Grafisk kan dette illustreres som falger:

700%

——— S =1
600% - ktor-indeksen

Sektor-indeksen 0.00% % 131% 199% 289%
Aksjemarkedets endring pr ar: 0.00%  10.00%  15.00% 20.00% 25.43%
Netto avkastning i kr. 1) -15.168 79.44  187.444 322.029  503.655
Utbetales ved forfall i kr. 2.520 113.625 191.601 288.502 419.272
Egenkapitalavkasining 100.00% 10529% 249371%  428.41%  670.04%
Rrlig effektiv avkastning -12.25% 1274% 2318% 31.98% 40.52%
1) Netto avkastning er Mrerl belop fratruldet kapital, lanebelop k der 0g
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Arlig vekst i Aksjemarkedet-

sjon i lepet av innevarende tidr. Disse
pensjonistene vil ha vesentlig heyere dis-
ponibel pensjon etter skatt enn flertallet
av dagens pensjonister. I tillegg er det
blitt mer og mer vanlig & ha annen finan-
siell sparing ved siden av en eller annen
offentlig og/eller privat pensjonsytelse.
Den enkeltes betalingsvillighet for
helsetjenester er nesten ubegrenset.
Medisinske inngrep som reduserer smer-
ter eller forlenger levetiden har stor
betydning for den enkeltes livskvalitet.
Veksten i generell levestandard har der-
for — ikke overraskende ~ medfert en
pkende ettersporsel etter private helsetje-
pester. Ogsa fra samfimnets side vil
ettersp etter medisinske nyvin-
ninger vere stor. En av freratidens utfor-
dringer vil vare 8 beholde folks arbeids-
evne lengst mulig frem mot pensjonsal-
der (og evnen til 4 Klare seg selv lengst
mulig etter pensjonsalder). [ dette per-

spektivet stir gode helsetjenester og
bedre medisinsk teknologi sentralt.

Det ovennevnte innebzrer at farmasi
er, og ventelig fortsatt vil vare, et omra-
de preget av sterk vekst. Vi har s3 langt
bare sett begyrnelsen av eldrebelgen
Likeledes er vi bare helt i startfasen hva
angr utvikling av og utnyttelse av gen-
teknologien.

Innen farmasi er det imidlertid van-
skelig & plukke enkeltaksjer. De enkelte
selskaper avsetter store ressurser til &
utvikle nye patenter. Om man lykkes tek-
nologisk og markedsmessig er delvis pre-
get av tilfeldigheter. Mange viktige medi-
sinske oppfinnelser er resultat av slumpe-
treff. Forste til & tegne patent kan ha mar-
kedet for seg selv i mange ar, selv om
andre har vart like ved & utvikle samme
teknologi. Skal man investere i denne
bransjen, er det derfor mye som tyder pd
at det er fornuftig 4 plassere i brede
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indekser, der man har tatt lodd i aile de
selskaper som kan tenkes & gjere viktige
medisinske oppfinnelser. Vi er positive til
den fremtidige utviklingen i farmasi.

Telecorn

Ogsé telecom er et omrade i kraftig vekst.
All erfaring viser at ny forbrukerteknologi
gradvis oppnir en markedspenetrasjon
tett opp mot 100%. Dette har man sett for
tradisjonell telefoni, for tradisjonelle hvit-
evarer og for TV- og radioapparater — for
4 ha nevnt noe. Innenfor telecom er mar-
kedspenetrasjonen forélapig lav i de fleste
markeder. Den er hoy i USA og i Norden,
men [av i mange av landene pa kontinen-
tet, og szrlig i landene i den tredje ver-
den. Prisene pa teletjenester har falt
trendmessig gjennom hele forrige hundre-
ar, og har siledes gjort teletjenester mer
og mer allment tilgjengelige. Det samme
vil skje med ny teknologi. Og ikke bare i
den vestlige verden. Forbrukerne i den
tredje verden vil, n3r de gradvis klatrer
oppover pa velstandsstigen, ettersporre
mer teletjenester.

Et forhold er at eksisterende teletje-
nester ventelig vil falle i pris og dermed

- bli tilgjengelig for flere, slik at man kan

std overfor en betydelig volumvekst i
ettersperselen, som langt overstiger den
underliggende veksten i den globale gko-
nomien. Et annet forhold er at man trolig
ennd bare har sett begynnelsen hva angér
utvikling av teleteknologi. I lepet av f3 &r
har almengjeringen av mternett snudd
opp ned pd hvordan de enkelte virksom-
heter arbeider med innbenting, prosesse-
1ing og formidling av informasjon.
Forelepig er nettet bare i sin spede begyn-
nelse som markedsplass, hva anghr aktivi-
tet mellom bedrifter (B2B) og mellom
bedrifter og kunder (B2C). Den nelende
starten avspeiler bide at mange ennd ikke
har kormmet pd nettet (eller for den del er
3 betrakte som erfarne brukere), men ogs3
at oppgjerssystemene ennd er i utviklings-
fasen.

Globalt stér man foran en stor utbyg-
ging av annen generasjons mobilnett
(umts). Nettselskapene har betalt en hay
pris for mobillisensene. De vil derfor ha
hoy betalingsvillighet for rask utbygging
av nettlesningene. Dette vil leveranderene
av teleutstyr ffene pa.

Finans

Finansnzringen har i mange 4r vert bade
nasjonal og nisjepreget. Bankene har vaert
rettet mot spesifikke markeder/bransjer
og/eller spesifikke produkter (Jan/spa-
ring/factoring). Dette har reflektert tradi-
sjoner og reguleringer. Med deregulering-
ene som fulgte med EUs indre marked, og
kanskje szrlig med innforingen av felles
mynt i Europa, har finansozringen blitt
dpnet opp for mer konkurranse — mellom
land og meliom ulike produkmisjer.

P4 kundesiden skjer det samme. Bide
i bedrifts- og personkundemarkedet er
kunnskapen og bevissthetsnivaet i rask
utvikling, Det er for lengst slutt pd lang-
varige lojalitetsbind mellom bank og
enkeltkunder. Dagens kunder shopper
rundt — efter det beste lane- efler sparetil-
budet. Dette styrker konkurransen mellom
tilbyderne av ulike finanstjenester, og
presser dermed prisene.

Dermed tvinges finansinstitusjonene
1il & redusere kostnadene og til 4 finne
nye inntektskilder. I virt eget land har
bankenes margin mellom innskudds- og
utlénsrentene blitt sterkt redusert de siste
tidrene. En stadig sterre del av inntekte-
ne tas inn pa andre omréider, ogsa dette i
skarp konkurranse med andre.

Banker og fipansinstitusjoner tvinges
til & ta ut stordriftsfordeler der dette er
mulig. Dels er detie et spersmil om stor-
relse: Store institusjoner kan bruke en
mindre del av ressursene pa fellesfunl

finansnzringen. Eierne av finansinstitu-
sjonene vil tjene pd dette. Et annet viktig
forhold er at vekstutsiktene bade globalt
og for Europa er gode. Europa ligger
etter USA hva angér investeringer i real-
kapital. Hey vekst i etterspersel og inn-
tening generelt vil trekke med seg okte
investeringer i bedriftene. Bankene vil
selvfalgelig spille en sentral rolle ved
finansieringen av disse investeringene.

Omsetning DnB
Aksjeindeksobligasjon
Sektor 2000/2006

DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor
2000/2006 er utviklet for investorer som
kan investere pengene i 6 &r, og beholde
andelene frem til forfall i r 2006. Et

sjoner enn smé og/eller tilby et bredere
spekter av tjenester. Vel s& viktig er inn~
foring av ny, arbeidsbesparende teknolo-
gi. Store teknologiinvesteringer fordrer
wkonommisk styrke til & ta risiko, store
nok teknologimiljwer til 4 forestd slik
utvikling og store nok kundemiljeer til &
kunne tjene pa investeringene i nye los-
ninger. .

Norske banker og finansinstitusjoner
har kommet svert langt i bruken av ny
teknologi, f.eks. nettbaserte kundelos-
ninger, mens det internasjonalt ennd
gjenstar mye. Etter innferingen av euroen
har vi allerede sett en belge av oppkjep
og fusjoner, men ennj er trolig mye i
vente. Vi tror utviklingen globalt vil
kunne g3 mot stadig starre enheter, ikke
nedvendigvis som finanskonserner som -
delker alle tienester, men i retning av
storre, mer slagkraftige enheter.

Denne restruktureringen vil med
nodvendighet innebeere effektivisering av

1t salg av andeler fer forfall vil
skje til gjeldende markedskurs.
Markedskursen for forfall kan vere hoy-
ere, lik eller lavere enn pilydende belap.
Minimumsverdien av investert pdlydende
belep, er derfor kun garantert pa forfalls-
dagen 24. november 2006. DnB Markets
vil pa forespersel stille kjepskurser og,
hvis mulig, salgskurser i obligasjonens
lopetid.

Markedsverdiutviklingen pd andelene
vil 1 lepetiden pavirkes av svingninger i
aksjemarkedene, renteniviet i Norge og i
de land som inngdr i Sektor-indeksen,
samt valutakursene mellom landene.
Verdiutviklingen vil derfor variere i peri-
oden frem til 24, november 2006, og kan
vaere bide hayere og lavere enn verdiut-
viklingen p# de enkelte markeder som
inngr i Sektor-indeksen.

Den norske Bank ASA vil seke om at
DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor
2000/2006 tas opp til notering p4 Oslo
Bers (ISIN NO 001 0067739).
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DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006

Tegningsomkostninger

Ordinzr

Fra: Tit: Programkunder *
NOK 10,000 -~ 1,000,000 4.50% 3.15%
NOK 1,010,000 - 2,000,000 3.50% 2.90%
NOK 2,010,000 - 3,000,000 2.50% 210%
NOK 3010000 - 5,000,000 1.50% 1.00%
NOK 5010,000 - eller heyere 0.50% 0.40%

* Satsene gjelder for lunder som har tegnet ett av Den norske Bank ASA's fordelsprogram;
Intro, Total, Saga, Karat eller Partner. Ansatte i Den norske Bank ASA kan tegne uten

ombkostninger.

Det vil ikke pélepe noen forvaltningskostnader i aksjeindeksobligasjonens lepetid.
Det vil heller ikke pilepe noen innlesningsomkostninger ved forfall.

Aksjeindeksobligasjonen tegnes ti] palydende belep (pari kurs). Tegning foretas i
andeler 4 kr. 10.000,- Tegningen er bindende.

For investorer som tegner for f.eks. 1.010.000, eller mer, tilsammen i DnB
Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006 og DnB Aksjeindeksobligasjon Global
200072006 vil tegningsomkostningene bli h.b.v. 3,50 % eller 2,90 %. Tilsvarende gjel-
der for total tegning pd 2.010.000 eller mer, osv.

275

Forutsetningen for reduserte tegni k

&

ved ing i begge

&%/ g

samt rabatt for Den norske Banks progmm]amder og ansatte, er at dette er markert

med kryss i de ak

k Er slik markering ilke foretast vil

lle fet pd Tegingsb

investor ikke oppnd reduserte tegningsomkostninger.

Risikoforhold

Risiko pa investert
palydende belgp.
Investor er sikret tilbakebetaling av 100
% av palydende investert belop (pari
kurs) ved forfall pa obligasjonen 24.
november 2006.

Salg av obligasjonen for forfail vil
skje til markedskurs. Salg til kurs lavere
enn pari (100) vil pafere investor tap.

Kredittrisiko

DuB Aksjemndeksobligasjon Sektor
2000/2006 medforer den samme kreditt-
risiko som for alle andre obligasjoner,
dvs. risiko pa utsteder av obligasjonen.
For nermere beskrivelse av Den norske
Bank ASA henvises til &rsrapport og
kvartalsrapport i prospektet.

Likviditetsrisiko

DB Markets vil p& forespersel stille pris
for kjep av andeler i DnB
Aksjeindeksobligasjon Sektor
2000/2006. Annenhandsmarkedet for
denne type obligasjoner er i ferd med &
etablere seg, og orsetningen s langt
fupgerer parallelt med vanlige obligasjo-
ner. Normal oppgjerstid er 3 bersdager.

6

Valutarisiko

DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor
2000/2006 innebeerer ingen valutarisiko
for deg som investor ved forfall 24. .
november 2006.

Avkastningsrisiko

Dersom Sektor-indeksen ved forfall er
uendret eller negativ vil investeringen
ikke gi avkastning.

Informasjon om
verdiutvikiing

DnB Markets vil ved henvendelse oppgi
kurs pd DnB Aksjeindeksobligasjon
Sektor 2000/2006.

Verdiutvikling p& indeksen, og siste
omsatte berskurs p3 obligasjonen, vil bli
oppdatert p& Den norske Bank’s inter-
nettsider;

www.dnb.no/markets,

samt pa

NRK 1 Tekst-TV side 661

Berskarsen blir ogsa offentliggjort daglig
i Dagens Neringsliv og Finansavisen

uder Indeksobligasjoner pa avisenes
berssider.

Den enkelte investor vil ved hvert
4rsskifte £ tilsendt &rsoppgave fra VPS
som viser markedsverdien (ligningsver-
di) av andelene i DnB
Aksjeindeksobligasjon Sektor
2000/2006.

Skatteforhold

DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor

200072006 medfrer ingen rett til arlig

tente. Avkastningen blir forst utbetalt ved
forfall p3 obligasjonen 24. november

2006. Investor fir i herthold til gjeldende
skatteregler derfor ingen lepende skatte-~
pliktig avkastning i investeringsperioden. Oﬂ

Dersom en investor i lgpet av inves-
teringsperioden velger 4 selge obligasjo-
nen vil eventuell gevinst bli gjenstand for
alminnelig gevinstbeskatning.

Markedsverdien pd andelene i obliga-
sjonen vil inngd i den enkelte investors
portefelje i Verdipapirsentralen (VPS).
Andeler i DnB Aksjeindeksobligasjon
Sektor 2000/2006 vil ~ som andre obliga-
sjonsién - innga i formuesgrunnlaget for
den enkelte investor med 100 % av mar-
kedsverdien ved hvert drsskifte.

Tegningsomkostainger som betales
ved etablering er etter dagens skattere-
gler fradragsberettiget p4 tidspunktet for
salg/forfall pd DnB
Aksjeindeksobligasjon Sektor
2000/2006.

Ovenstdende vurdering av skattereglene .
er basert pd dagens fortolkning av
ndgjeldende skatteregler utfort av Den
norske Bank's skatteelsperter og er
ment som generell informasjon. Den
enkelte skatteyter kan veere i en situasjon
som vil gi en annerledes behandling og
det anbefales derfor at investorer soker
rdd hos sin skatterddgiver for & avklare
spesielle forhold som kan gjelde for ved-
kommendes skattesituasjon.
Skattereglene kan bli endret i obligasjo-
nens lgpetid.
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VPS-konto gebyr.

DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006

For investor som har plassert midler i verdipapirer registrert pa konti i
Verdipapirsentralen (VPS-konti) vil det bli belastet et arlig gebyr.
For kunder med VPS-konti i Den norske Bank ASA er gebyret p.t. som folger:

Beholding p& VPS-konti *: Rrlig gebyr p.t.

0- il 100.000-

k. 0~

100.001,- il 1.000.000,-

kr. 250,

deretter filiegg pr. million

kr. 100,- (opp til 1 mrd.)

* Gebyret er kmyttet opp mot total beholdning for et per eller foretak
Investor kan derfor ha flere VPS-konti uten at dette endrer gebyrsatsene nevnt ovenfor. Dersom
investor har VPS-konto i annen bank kan gebyrsatsen vare annerledes.

Innbetaling av

investert belgp.

Investert belep og tegningsomkostainger
vil bli belastet investors konto den 24.
november 2000. P4 grunn av deknings-
kontroll p# investert belep og tegnings-
omkostninger mi totalbelopet vere dis-
ponibelt pd den konto * investor har opp~
gitt for belastning 23, november 2000.

Dersom det ikke er dekning pa den
angitte bankkonto pr. 23. november 2000
forbeholder Den norske Bank ASA seg
retten il 4 annullere tegningen, eller
selge de tildelte obligasjoner for tegners

regning. Eventuell udekket andel av teg-
ningsbelopet etter slik salg vil bli inndre-
vet overfor tegner med tillegg av forsin-
kelsesrente. Jfr. Tegningsinnbydelsen.

Tegningen er bindende, og investor vil
siledes ikke kunne trekke seg kostnads-
fritt fra tegningen etter tegningsperiodens
slutt. For ytterligere opplysninger om
reglene for tegning henvises det il
Tegoingsinnbydelsen i dette prospekt.

*Konti i Gjensidige/Nor som begynner med
83.... kan ikke benyttes for belastning.
Det samme gjelder rentefond, aksjefond el.l.

Tegningsperiode: 2. oktober - 3. november 2000 kl. 15.30

Tegningsblanketter ma vare innlevert tegningsstedet innen
3. november ki 15,30 for & komme i betraktning.

For ytterligere informasjon om
DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006
ta kontakt pa
TIf. 800 33450
Internett: http://www.dnb.no/markets
E-mail: stp.markets@dnb.no

eller med din kontaktperson i Den norske Bank ASA
eller neermeste DnB kontor.
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Vedlegg 4: Plaseringsgevinst”

Plasseringsgevinsten er funnet ved folgende inndata 1 Excel:

| A ] B [ C || E
1 | Investering Avkastningsfaktor Levetid Plasseringskostnader
_ 2 |Sektor 500000 1 6 712720
__3 |Global 500000 1,05 6 712720

Inndataene er s brukt til & finne ut hvor mye sluttverdien av investeringen er ved formlene
som er vist nedenfor. Tabellen gar videre ned til -30.

<

D

E

6 (30
7 |29
8 |28
9 (27
26
25
24
23
22
21
20
15
18
17
16
15
14
13
12
11
10

N
~
w0

w
N
LCO R NW DB UV N O

S
(=)
[ NV I VU N

Global
=(((B$3*(((C6/100)+1)*D$3))-8$3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(({C7/100)+1)"D$3))-B53)*CS3)+BS3
=(((B$3*(((C8/100)+1)"D$3))-8$3)*C$3)+BS3
=(((BS3*(({C9/100)+1)"DS3))-B53)*CS3)+BS3
=(((BS3*(({C10/100)+1)"D$3))-B$3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(({C11/100)+1)"D$3))-BS3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(({C12/100)+1)"D$3))-B$3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C13/100)+1)"D$3))-B$3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C14/100)+1)"D$3))-B$3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C15/100)+1)"D$3))-BS3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C16/100)+1)"D$3))-B$3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C17/100)+1)"D$3))-BS3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C18/100)+1)"D$3))-B$3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C19/100)+1)"D$3))-B$3)*CS3)+BS3
=(((B$3*(({C20/100)+1)*D$3))-B$3)*CS$3)+BS3
=(((BS3*(({C21/100)+1)"D$3))-BS3)*CS3)+BS3
=(((B$3*(({C22/100)+1)*D$3))-B$3)*C$3)+BS3
=(((BS3*(({C23/100)+1)"D$3))-B$3)*CS3)+BS3
={((BS$3*(({C24/100)+1)"D$3))-BS3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(({C25/100)+1)"D$3))-BS3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C26/100)+1)"DS$3))-BS3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C27/100)+1)"D$3))-B$3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(({C28/100)+1)"DS$3))-B$3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(({C29/100)+1)"D$3))-B$3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C30/100)+1)"DS$3))-BS3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C31/100)+1)"D$3))-BS3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(({C32/100)+1)"DS$3))-BS3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C33/100)+1)"DS$3))-B$3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C34/100)+1)"DS$3))-BS3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C35/100)+1)"DS$3))-B$3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C36/100)+1)"DS$3))-BS3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C37/100)+1)"D$3))-B$3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C38/100)+1)"DS$3))-B$3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(({C39/100)+1)"DS$3))-BS3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C40/100)+1)"DS$3))-B$3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C41/100)+1)"D$3))-B$3)*CS3)+BS3
=(((BS3*(((C42/100)+1)"DS$3))-BS3)*CS3)+BS3

Sektor
=(((B$2*(((C6/100)+1)*D$2))-852)*CS$2)+BS2
=(((BS2*(({C7/100)+1)"D52))-B852)*CS2)+BS2
=(((B$2*(({C8/100)+1)"D$2))-8$52)*C52)+BS2
=(((BS2*(({C9/100)+1)"DS2))-B852)*CS2)+BS2
=(((BS2*(({C10/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=(((BS2*(({C11/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=(((BS2*(({C12/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=(((BS2*(({C13/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=(((BS2*(((C14/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS2)+BS2
=(((BS2*(({C15/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=(((BS2*(((C16/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS2)+BS2
=(((BS2*(({C17/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=(((BS2*(((C18/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS2)+BS2
=(((BS2*(({C19/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=(((B$2*(((C20/100)+1)*D$2))-B$2)*C5$2)+BS2
=(((BS2*(({C21/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
={((B$2*(((C22/100)+1)"D52))-B$2)*CS$2)+BS2
=(((BS2*(((C23/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=(((BS$2*(({C24/100)+1)"D52))-BS2)*CS2)+BS2
=(((BS2*(((C25/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=(((BS2*(({C26/100)+1)"DS$2))-B52)*CS52)+BS2
=(((BS2*(((C27/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=(((BS2*(({C28/100)+1)"DS$2))-B52)*CS52)+BS2
=(((BS2*(({C29/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=(((BS2*(({C30/100)+1)"DS$2))-B$2)*CS52)+BS2
=(((BS2*(({C31/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=(((BS2*(({C32/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=(((BS2*(((C33/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=(((BS2*(({C34/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=(((BS2*(((C35/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=(((BS2*(({C36/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=(((BS2*(((C37/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=(((BS2*(({C38/100)+1)"DS$2))-B52)*CS52)+BS2
=(((BS2*(((C39/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=(((BS2*(({C40/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
=({(B$2*(((C41/100)+1)"D$2))-B$2)*C$2)+BS2
=(((BS2*(({C42/100)+1)"DS$2))-BS2)*CS52)+BS2
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Sluttverdien av investeringen blir sa brukt til & finne plasseringsgevinsten som vist nedenfor.
Denne tabellen gér ogsa videre til -30, eller -0,3.

J G H I
5 | Plasseringsgevinst for Global Plasseringsgevinst for Sektor
6 03 =D6-ES3 =E6-ES2
7 0,23 =D7-ES3 =E7-ES2
8 1028 =D8-ES3 =E8-ES2
-9 1027 =DS-ES3 =E9-ES2
10 (0,26 =D10-ES3 =E£10-E$2
11 |0,25 =D11-ES3 =E11-E$2
12 10,24 =D12-ES3 =E£12-E$2
13 10,23 =D13-ES3 =E13-E$2
14 10,22 =D14-ES3 =E14-ES52
15 10,21 =D15-ES3 =E15-E$2
16 |0,2 =D16-ES3 =E£16-ES2
17 10,19 =D17-ES3 =E17-ES52
18 |0,18 =D18-ES3 =E18-E$2
19 10,17 =D19-ES3 =E£19-E$2
20 /0,16 =D20-ES3 =E20-E$2
21 /0,15 =D21-ES3 =E£21-E$2
22 10,14 =D22-ES3 =£22-E$2
23 10,13 =D23-E$3 =E23-E$2
24 10,12 =D24-ES3 =E24-E52
25 10,11 =D25-E$3 =E25-E$2
26 |01 =D26-ES3 =E£26-E$2
27 |0,09 =D27-ES3 =E27-ES52
28 |0,08 =D28-ES3 =E28-E$2
29 |0,07 =D29-ES3 =E£29-E$2
30 |0,06 =D30-ES3 =E30-E$2
31 |0,05 =D31-ES3 =E31-E$2
32 10,04 =D32-ES3 =E£32-E$2
33 |0,03 =D33-ES3 =E33-E$2
34 10,02 =D34-ES3 =E34-ES52
35 |0,01 =D35-ES3 =E35-E$2
36 |0 =D36-ES3 =E36-E$2
37 |-0,01 =D37-ES3 =E37-E$2
38 |-0,02 =D38-ES3 =E38-E$2
39 |-0,03 =D39-ES3 =E39-E$2
40 |-0,04 =D40-ES3 =E40-ES2
41 |-0,05 =D41-ES3 =E41-ES2
42 |-0,06 =D42-ES3 =E42-E$2
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Vedlegg 5: ”Forventet avkastning”

Forventet avkastning:

Parameterverdiene til Koekebakker og Zakamouline, Thore Johnsen og DnB Nor Markets er

vist nedenfor.
3 A S c P A [ B ] C |
1 | Koekebakker & Zakamouline Global 1 | Koekebakker & Zakamouline Sektor
2 2
3 |strike (G) 1 3 |strike (G) 1
"4 |Rente valuta (Ru) 0,0452 _4_|Rente valuta (Ru) 5,35%
5 | Aritmetisk risikopremie (RP)  0,0709 _ 5 |Aritmetisk risikopremie (RP)  6,85%
6 |Utbytteavkastning (d/p) 0,0166 _ 6 | Utbytteavkastning (d/p) 2,07%
7 |Effektiv termin (Tf) 5,4 _ 7 | Effektiv termin (Tf) 511
8 |Avkastningsfaktor (AF) 1,05 _8 | Avkastningsfaktor (AF) 100 %
9 9
10 |Tegningsomkostnigner (TK)  Ordinaer Programkunde 10 |Tegningsomkostnigner (TK)  Ordinar Programkunde
11 | 0,045 00375 a1 4,50% 3,75%
12 | 0,035 0,029 12 | 3,50 % 2,90 %
13 | 0,025 0,021 13 | 2,50% 2,10%
14 | 0,015 0,01 14 | 1,50% 1,00 %
15 | 0,005 0,004 15 | 0,50 % 0,40 %
16 | 16|
17 |Tid til forfall (T) 6 17 |Tid til forfall (T) 6
18 |Volatilitet (o) 0,157 18 |Volatilitet (o) 17,80 %
19 |Effektiv volatilitetslengde To 5,27 19 |Effektiv volatilitetslengde To 4,87
20 |Lanerente (RL) 0,0837 20 |Lanerente (RL) 8,37%
21 |[NOKrente(r) 0,063 21 |NOKrente(r) 6,30 %
_ A | ] G | A [ B ] G |
1 |Thore Johnsen Global 1 |Thore Johnsen Sektor
2 | 2 |
3 |Strike (G) 1 3 |Strike (G) 1
4 |Rente valuta (Ru) 4,77% 4 |Rente valuta (Ru) 5,44 %
5 |Aritmetisk risikopremie (RP) 4,70 % 5 |Aritmetisk risikopremie (RP) 5,20 %
6 |Utbytteavkastning (d/p) 1,50 % 6 | Utbytteavkastning (d/p) 2,00 %
7 | Effektiv termin (Tf) 54 7 |Effektiv termin (Tf) 511
8 |Avkastningsfaktor (AF) 105 % 8 |Avkastningsfaktor (AF) 100 %
9 9
10 |Tegningsomkostnigner (TK) ~Ordinaer Programkunde 10 | Tegningsomkostnigner (TK) Ordinaer Programkunde
11 | 4,50 % 3,75%|11 | 4,50 % 3,75%
12 | 3,50 % 2,90%|12 | 3,50% 2,90 %
13 | 2,50% 2,10%(13 | 2,50% 2,10%
14 | 1,50 % 1,00 %|14 | 1,50% 1,00 %
15 | 0,50% 0,40 %15 | 0,50 % 0,40 %
16 16 |
17 |Tid til forfall (T) 6 17 |Tid til forfall (T) 6
18 |Volatilitet (o) 18,00 % 18 |Volatilitet (o) 22,00 %
19 |Effektiv volatilitetslengde To 5,27 19 |Effektiv volatilitetslengde To 4,87
20 |Lanerente (RL) 8,51% 20 |Lanerente (RL) 8,51%
21 |NOKrente(r) 6,77 % E NOK rente (r) 6,77 %
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_ A | B | c _ A B C

1 |DnB Nor Markets Global 1 |DnB Nor Markets Sektor

2
3 |Strike (G) 1 3 |Strike (G) 1
4 |Rente valuta (Ru) 4,77 % 4 | Rente valuta (Ru) 5,44 %
_5 |Aritmetisk risikopremie (RP) 6,38 % 5 | Aritmetisk risikopremie (RP) 7,82 %
6 |Utbytteavkastning (d/p) 0,96 % 6 | Utbytteavkastning (d/p) 1,97 %
7 |Effektiv termin (Tf) 54 7 | Effektiv termin (Tf) 511
8 |Avkastningsfaktor (AF) 105 % 8 |Avkastningsfaktor (AF) 100 %

9 9
10 |Tegningsomkostnigner (TK) Ordinaer Programkunde | 10 |Tegningsomkostnigner (TK) Ordinaer Programkunde
11 | 4,50 % 3,75%| 11 4,50% 3,75%
12 | 3,50 % 290%( 12 3,50 % 2,90 %
13 | 2,50% 2,10%( 13 2,50% 2,10%
14 1,50 % 1,00 %[ 14 1,50 % 1,00 %
15 | 0,50 % 0,40 %[ 15 0,50 % 0,40 %
16 | 16
17 |Tid til forfall (T) 6 17 |Tid til forfall (T) 6
18 |Volatilitet (o) 23,60 % 18 |Volatilitet (o) 28,60 %
19 |Effektiv volatilitetslengde To 5,27 19 |Effektiv volatilitetslengde To 4,87
20 |Lanerente (RL) 8,51% 20 |Lanerente (RL) 8,51%
21 NOKrente(r) 6,77 % 21 |NOKrente(r) 6,77 %

Har brukt parameterverdiene som er skrevet ovenfor 1 formlene (3.8)-(3.10). Disse formlene

er skrevet 1 Excel som folgende:

| D | E
4 |E(St*) =((1+B$4+BS5)/(1+B$6))"BS7
5
6 |oT  =BS$18*SQRT(B$19)
_7 ]
8
9 |d1*  =LN(ES4/BS$3)ES6+0,5*SE6
10 |d2* =ES9-ES$6
11 |
12 |n(d1*) =NORMSDIST(EY9)
13 |n(d2*) =NORMSDIST(E10)
14
15 |E(Ct) =E12*E4-E13*B$3
16

63



Videre er svarene i1 formlene (3.8)-(3.10) benyttet i formlene (3.5)-(3.7). Dette er skrevet slik:

_J D [ E [ F
25 |TRE (4,50%) =((1+BS8*ES15)/(1+B11)-1)*100 =((1+E25/100y*(1/BS17)-1)*100
26 |TRE (3,50%) =((1+BS8*ES$15)/(1+B12)-1)*100 =((1+E26/100)*(1/BS17)-1)*100
27 |TRE (2,50%) =((1+BS8*ES$15)/(1+B13)-1)*100 =((1+E27/100y*(1/BS17)-1)*100
28 |TRE (1,50%) =((1+BS8*ES15)/(1+B14)-1)*100 =((1+E28/100)*(1/BS17)-1)*100
29 |TRE (0,50%) =((1+-BS&*ES$15)/(1+B15)-1)*100 =((1+E29/100y*(1/BS17)-1)*100
30
Egenkxpitalﬂnansieﬂng Total avkastning Arli;_z avkastning
32 |TRE (3,75%) =((1+BS&*ES15)/(1+C11)-1)*100 =((1+E32/100)*(1/BS17)-1)*100
33 |TRE (2,90%) =((1+BS8*ES15)/(1+C12)-1)*100 =((1+E33/100y*(1/BS17)-1)*100
34 |TRE (2,10%) =((1+BS8*E$15)/(1+C13)-1)*100 =((1+E34/100)*(1/BS17)-1)*100
35 |TRE(1,00%) =((1+BS8*ES15)/(1+C14)-1)*100 =((1+E35/100y*(1/BS17)-1)*100
36 |TRE (0,40%) =((1+BS8*ES15)/(1+C15)-1)*100 =((1+E36/100)*(1/BS17)-1)*100
37
38

39 Lﬁneﬁnansierlng Total avknstning Arli;_z nvkastnlng
40 |TRL (4,50%) =((BSB*ES15)-(1+B11)*(1+BS20)"6+1)*100 =((1+E40/100)y*(1/BS17)-1)*100
41 |TRL(3,50%) =((BSB*ES15)-(1+B12)*(1+B$20)"6+1)*100 =((1+E41/100)*(1/BS17)-1)*100
42 |TRL(2,50%) =((BSB*ES15)-(1+B13)*(1+B$20)"6+1)*100 =((1+E42/100)*(1/BS17)-1)*100
43 |TRL(1,50%) =((BSB*ES15)-(1+B14)*(1+B$20)"6+1)*100 =((1+E43/100)*(1/BS17)-1)*100
44 |TRL(0,50%) =((BSB*ES15)-(1+B15)*(1+B$20)"6+1)*100 =((1+E44/100)y*(1/BS17)-1)*100
45
46 | Lﬂneﬂnansiering Total avknstning Arlig avknstnlng
47 |TRL(3,75%) =((B$8*ES15)-(1+C11)*(1+BS20)°6+1)*100 =((1+E47/100y*(1/BS17)-1)*100
48 |TRL(2,90%) =((BSB*ES15)-(1+C12)*(1+B$20)"6+1)*100 =((1+E48/100)*(1/BS17)-1)*100
49 |TRL(2,10%) =((BSB*ES15)-(1+C13)*(1+B$20)"6+1)*100 =((1+E49/100)*(1/BS17)-1)*100
50 |TRL(1,00%) =((BSB*ES15)-(1+C14)*(1+B$20)"6+1)*100 =((1+ES0/100)*(1/BS17)-1)*100
51 |TRL(0,40%) =((BSB*ES15)-(1+C15)*(1+B$20)"6+1)*100 =((1+ES1/100)*(1/BS17)-1)*100

Etter at den forventede avkastningen er funnet kan man finne sannsynligheten for at
avkastningen er lavere enn null, eller lavere enn risikofrirente nar det er egenkapitalfinansiert.
Forst m& man finne v3, d3*, v4 og d4*:

J G [ H [ I [ K | L M

3 V3E italfi ing Ordinzer Programkunde d3* Ordinzr Programkunde
_4 | =(1+B11)/B8 =(1+CI11)/B$8 =LN(ES4/H4)/E$6-ES6  =LN(ES4/14)/ES6-ES6
5 | =(1+B12)/B$8 =(1+C12)/B$8 =LN(ES4/H5)VE$S6-ES6  =LN(ES4/I5)/ES6-ES6
6 | =(1+B13)/B$8 =(1+CI13)/B$8 =LN(ES4/H6)/E$6-ES6  =LN(ES4/16)/ES6-ES6
7| =(1+B14)/B$8 =(1+C14)/B$8 =LN(ES4/H7)/E$6-ES6 =LN(ES4/17V/ES6-ES6
_8 | =(1+B15)/B$8 =(1+C15)/B$8 =LN(ES4/HB)E$6-ES6  =LN(ES4/I8)/ES6-ES6
9
10 |v3 Lénefi ing Ordinzer Programkunde d3* Ordinzer Programkunde
11 | =(1+((1+B11)*(1+B$20)"BS17-1)}VB$8 =(1+((1+C11)*(1+B$20)"BS17-1) =LN(ES4/HI1VES6-ES6  =LN(ES4/111)/ES6-E$6
12 | =(1+((1+B12)*(1+BS20)"B$17-1))/BS8 =(1+((1+C12)*(1+BS20y*B$17-1) =LN(ES4/H12)E$6-ES6  =LN(ES4/112)/ES6-ES6
13 | =(1+((1+B13)*(1+BS20)"B$17-1))/BS8 =(1+((1+C13)*(1+BS20)"B$17-1) =LN(ES4/HI3)/E$6-ES6  =LN(ES4/113)ES6-ES6
14 | =(1+((1+B14)*(1+BS20)"B$17-1))/BS8 =(1+((1+C14)*(1+BS20y"B$17-1) =LN(ES4/H14)E$6-ES6  =LN(ES4/114)/ES6-ES6
15 | =(1+((1+B15)*(1+BS20)"B$17-1))/BS8 =(1+((1+C15)*(1+BS20)"B$17-1) =LN(ES4/HI5S)/E$6-ES6  =LN(ES4/115)ES6-ES6
16
17 |v4E pitalfi ing Ordinzr Progr d d4*  Ordinzr Programkund.

18 =(1+(1+B11)*(1+BS$21)"BS17-1)/BS8  =(1+((1+C11)*(1+BS$21)"BS17-1) =LN(ES4/+HI8)Y/ES6-ES6 =LN(ES4/118)ES6-ES6
19 | =(1+(1+B12)*(1+BS21)"B$17-1)/BS8  =(1+((1+C12)*(1+BS21y"B$17-1) =LN(ES4/+H19)/ES6-ES6 =LN(ES4/119)/ES6-ES6
20 | =(1+(1+B13)*(1+BS21)"B$17-1)/BS8  =(1+((1+C13)*(1+BS21)*B$17-1) =LN(ES4/+H20)/ES6-E$6 =LN(ES4/120)/ES6-ES6
21 | =(1+(1+B14)*(1+BS21)"B$17-1)/BS8  =(1+((1+C14)*(1+BS21y"B$17-1) =LN(ES4/+H21)/ES6-ES6 =LN(ES4/121)/ES6-ES6
22 =(1+(1+B15)*(1+BS21y"B$17-1)/BS8  =(1+((1+C15)*(1+BS21)*B$17-1) =LN(ES4/+H22)/ES6-E$6 =LN(ES4/122)/ES6-ES6
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Verdiene av d3* og d4* blir s& brukt som vist nedenfor.

_ G [ H
25 |=1-NORMSDIST(L4) =1-NORMSDIST(L18)
26 |=1-NORMSDIST(LS) =1-NORMSDIST(L19)
27 |=1-NORMSDIST(L6) =1-NORMSDIST(L20)
28 |=1-NORMSDIST(LT7) =1-NORMSDIST(L21)
29 |=1-NORMSDIST(L8) =1-NORMSDIST(L22)

30

31 Sanns (drlig avkastning<0) Sanns (drlig avk ing<NOK rente)
32 |=1-NORMSDIST(M4) =1-NORMSDIST(M18)
33 |=1-NORMSDIST(MS) =1-NORMSDIST(M19)
34 |=1-NORMSDIST(M6) ~-NORMSDIST(M20)
35 |=1-NORMSDIST(M7) =1-NORMSDIST(M21)
36 |=1-NORMSDIST(MS) =1-NORMSDIST(M22)
37
38|

39 | Sanns (drlig avkastning<0)
40 |=1-NORMSDIST(L11)
41 |=1-NORMSDIST(L12)
42 |=1-NORMSDIST(L13)
43 |=1-NORMSDIST(L14)
44 |=1-NORMSDIST(L15)
45 |

46 | Sanns (drlig avkstning<0)
47 |=1-NORMSDIST(MI11)
48 |=1-NORMSDIST(M12)
49 |=1-NORMSDIST(M13)
50 |=1-NORMSDIST(M14)
51 |=1-NORMSDIST(MI5)
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Vedlegg 6: Skjulte kostnader”

Har brukt parameterverdier fra Thore Johnsen og DnB Nor Markets som er vist nedenfor til &
finne de skjulte kostnadene. Her er det ogsa vist utregningen av formlene ((3.11)-(3.13).

Tegningsomkostnigner (TK) Ordinzer

Tegningsomkostnigner (TK) Ordinzer

_ A | e D E R G H |
20 |DnB Nor Markets Global DnB Nor Markets Sektor
21
E Strike (G) 1 Ft*  =((1+B23)/(1+B25))"B26 Strike (G) 1 Ft*  =((1+F23)/(1+F25))"F26
_23 |Rente valuta (Ru) 0,0477 Rente valuta (Ru) 0,0544
24 | Antmetisk risikopremie (RP) 0,047 oT =B33*SQRT(B34) Antmetisk risikopremie (RP) 0,052 |(oT =F33*SQRT(F34)
25 |Utbytteavkastning (d/p) 0,015 Utbytteavkastning (d/p) 0,02
26 _|Effektiv termin (Tf) 54 Effektiv termin (Tf) 5.11
_27 | Avkastningsfaktor (AF) 1,05 dl* =LN(D22/B22)/D24+0,5*D24 Avkastningsfaktor (AF) 1 dl*  =LN(H22/F22)/H24+0,5*H24
.28 | d2*  =D27-D24 d2* =H27-H24
29

30 | 0,045 n(d1*) =NORMSDIST(D27) 0,045 |n(d1*) =NORMSDIST(H27)
31 n(d2*) =NORMSDIST(D28) n(d2*) =NORMSDIST(H28)
32 |Tid til forfall (T) 6 Tid til forfall (T) 6
33 | Volatilitet (o) 0,18 co =(D30*D22-D31*B22)/(1+B36)*B26 | Volatilitet (o) 0,22 co =(H30*H22-H31*F22)/(1+F36)"F2
34 |Effektiv volatilitetslengde To 5,27 Effektiv volatilitetslengde To 4,87
35 | Lénerente (RL) 0,0851 |P =B37/(1+B36)"B32 Lénerente (RL) 0,0851 |P =F37/(1+F36)"F32
36 NOKrente(r) 0,0677 NOK rente (r) 0,0677
37 |Innskuddsbelap 100 Innskuddsbelap 100
] A | | D E | o | H
1 | Thore Johnsen Global Thore Johnsen Sektor
2
_ 3 |Strike (G) 1 Ft*  =((1+B4)/(1+B6))"B7 Strike (G) 1 Ft*  =((1-F4)/(1+F6))"F7
_ 4 |Rente valuta (Ru) 0,0477 Rente valuta (Ru) 0,0544
_ 5 |Antmetisk risikopremie (RP) 0,0638 |o¢T  =BI4*SQRT(BIS) Aritmetisk risikopremie (RP) 0,0782 (0T  =F14*SQRT(F15)
_ 6 |Utbytteavkastning (d/p) 0,0096 Utbytteavkastning (d/p) 0,0197
_ 7 |Effektiv termin (Tf) 54 Effektiv termin (Tf) 5,11
_ 8 |Avkastningsfaktor (AF) 1,05 dl*  =LN(D3/B3)/D5+0,5*D5 Avkastningsfaktor (AF) 1 dl*  =LN(H3/F3)/H5+0,5*H5
9 d2* =D8-D5 d2* =H8-HS5

10 | Tegningsomkostnigner (TK) Ordinzr

Tegningsomkostnigner (TK) Ordinzer

11 0,045 n(d1*) =NORMSDIST(DS8) 0,045 [n(d1*) =NORMSDIST(HS8)
12 | n(d2*) =NORMSDIST(D9) n(d2*) =NORMSDIST(H9)
13 |Tid til forfall (T) 6 Tid til forfall (T) 6
14 |Volatilitet (o) 0,236 co =(D11*D3-D12*B3)/(1+B17)"B7 0,286 [CO =(H11*H3-H12*F3)/(1+F17)"F7
_15 |Effektiv volatilitetslengde To 5,27 Effektiv volatilitetslengde To 4,87
16 |Lénerente (RL) 0,0851 |P =B18/(1+B17)"B13 Lénerente (RL) 0,0851 |P =F18/(1+F17y*F13
17 INOKrente (r) 0,0677 NOK rente (r) 0,0677
18 |Innskuddsbelap 100 Innskuddsbelap 100

Disse parameterverdiene og resultatene fra (3-11)-(3.13) bli sa brukt som vist nedenfor.

_ I T K [ L ] M

1

2 Global Sektor

3 | Garantikostnad =DS$16 =HS$16

4 | Opsjonskostnad

5 Teoretisk premiekostnad =D33*105 =H33*100

6 Margin opsjonsbank  =K6-15  =D14*105 =M6-L5  =H14*100
7 |Totalkostnad DnB Nor =K3+K6 =M3+M6
8 | Margin DnB Nor =B18-K7 =F18-M7
9 |Sum produktkostnad =K7+K8 =M7+M8§

_10 | Tegningskostnad =B18*Bl11 =F18*F11

11 |Innbetalt av investor =K9+K10 =M9+M10
12
13 | Avkastningsfaktor =B8 =F8
14 | Teoretisk avkastningsfaktor =(B18-K3)/J5 =(F18-M3)/L5
1ic
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Vedlegg 7: ” Rettelse av formler i Thore Johnsens avhandling”

%) E(C;) = n(d1*) * E[Sy«] —n(d2*) = G

TF
6) E[S,] = l(1+rU+RP)l

a
(1+5)

ln<E[ST*]>
G
(7) d1*=a—Ta+%*O'T

d2* = d1* — oy

n(*) er kumulert normalfordeling

o7 = 0T,

n(d1*)*Fp—n(d2*)*G]|

_ 1
(8) CO - (1+T')TF
T
(9) F . — (1+Tu) F
T las
Fx
In(-L=
(10) dl*:f—\/;i_a){-é*o',/']"a

d2* =d1* — o,[T,

n(*) er kumulert normalfordeling



