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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 på forventet avkastning både ved lånefinansiering og egenkapitalfinansiering. Jeg 

har benyttet meg av en opsjonsprisingsmodell for å kunne komme til et konkluderende 

resultat om spareproduktene har vært positive eller negative.  

 

Jeg har benyttet meg av både en kvalitativ og kvantitativ fremgangsmetode i oppgaven for å 

analysere prospektene til spareproduktene, domsavsigelsen fra Oslo tingrett (2010) i 

Røeggen-saken, artikler og publikasjoner om emneområdet og resultatene fra 

opsjonsprisingsmodellen. 

 

Resultatet av analysen av spareproduktene viser at spareproduktene er dårlig egnet til å gi 

positiv avkastning når de er lånefinansierte. Derimot har det et potensial til å gi en positiv 

avkastning dersom produktene er egenkapitalfinansierte, men avkastningen har en dårlig 

sannsynlighet for å gi en høyere avkastning enn ved risikofri sparing på bankkonto. Analysen 

viser også 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 å si noe om det.
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Forord 
 

Denne oppgaven er skrevet som en del av bachelorstudiet i økonomi og administrasjon ved 

Høgskolen Stord/Haugesund. Oppgaven har blitt skrevet av en student våren 2011. 

 

Jeg vil benytte denne anledningen til å takke Ivar Petter Røeggen som var villig til å sende 

prospektene for DnB Aksjeindeksobligasjon Global 2000/2006 og DnB 

Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006 til meg. Videre vil jeg takke lektor Arnstein 

Gjestland for gode råd og tips rundt oppgaven. Jeg vil også rette en takk til min veileder Knut 

Steffen Kvala. 

 

 

 

               Dato:                                                                                Forfatter: 
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1. Innledning 
 

 

1.1. Introduksjon 

I april 2010 ble en tvist mellom Ivar Petter Røeggen 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 Røeggen-saken. Saken angår et strukturert spareprodukt som DnB Nor har solgt 

til Røeggen hvor han mener at DnB Nor har holdt tilbake viktig informasjon angående 

spareproduktet. Saken er ferdigbehandlet i Oslo tingrett, hvor Røeggen 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 også være viktig for andre 

småsparere som Røeggen. 

 

Høsten 2000 la DnB Nor AS ut to obligasjonslån for tegning. Obligasjonene bar navnene 

DnB Aksjeindeksobligasjon Global 2000/2006 og DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor 

2000/2006. I begge prospektene står det at aksjeindeksobligasjonene bygger på et lån som 

DnB Nor selv utsteder. Videre skulle banken investere rentene fra lånet i ulike finansielle 

instrumenter i stedet for å betale rentene til investor. I Global skulle banken investere rentene 

i noen av verdens største selskaper i Euro-sonen, USA og Japan mens det for Sektor skulle 

investeres i Europas største 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 før forfall. Obligasjonene skulle sørge for at investor var sikret å få tilbakebetalt 

pålydende ved forfall 24/11-2006. 

 

Ivar Petter Røeggen (født 1949) var en av dem som mottok en telefon fra DnB Nor. Banken 

fortalte at de hadde et fantastisk forslag som han kunne få være med på. Røeggen viste 

interesse og deltok på et møte i regi av banken. Her fikk alle de oppmøtte to prospekter, et for 

Global og et for Sektor. 24/10-2000 møtte Røeggen opp i banken og skrev under på 

tegningsblanketter for både Global og Sektor. Han ønsket å investere i 25 andeler á 10 000 

kroner i hver av dem,  for til sammen 500 000 kroner.  
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25/11-2006 viste det seg dessverre at Røeggen hadde tapt mye penger på det garanterte 

spareproduktet. Røeggen krevde i Oslo tingrett (2010) å bli stilt som om plasseringen aldri 

hadde funnet sted, og beregnet tapet til å være 266 147 kr før skatt (per april 2010). Tapet 

kommer av at Røeggen lånefinansierte produktet. 

 

Aksjemarkedene som indeksobligasjonene var knyttet opp mot sank over perioden november 

2000 – november 2006. Dette betyr at Røeggen ikke fikk noen avkastning fra aksjemarkedet, 

og da heller ikke noen dekning for hva han hadde betalt i renter og omkostninger for lånet. 

Det er rentene og omkostningene for lånet som utgjør tapet til Røeggen. 

 

 

1.2. Valg av problemstilling 

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

ønsker jeg å analysere de strukturerte spareproduktene.  

 

Spørsmål 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 påvirker 

opsjonsprisene? Hvordan er DnB Aksjeindeksobligasjon Global/Sektor satt samme? Hva med 

plasseringsgevinsten? Hva er forventet avkastning? Finnes det skjulte produktkostnader? 

Hvordan gikk Røeggen frem? Hva gikk galt for Røeggen? Hvordan burde det ha gått for at 

Røeggen skulle ha tjent på spareproduktet? Hva med inflasjon? Hvordan er produktet 

presentert for salg? Burde DnB Nor visst om den negative avkastningen? Hvordan har det 

gått med salg av garanterte spareprodukter? 

 

 

1.2.1. Hovedproblemstilling: 
En gjennomgang av spareproduktene DnB Aksjeindeksobligasjon Global 2000/2006 og DnB 

Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006.
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2. Metode 
 

I dette kapittelet vil jeg forklare hvilken metode jeg har brukt for å tilnærme meg teorien i 

kapittel tre, og hvordan jeg skal bruke teorien til å analysere DnB Aksjeindeksobligasjon 

Global og Sektor 2000/2006 i kapittel fire. Jeg vil også begrunne de valgene jeg har gjort. 

 

 

2.1. Valg av metode 

Samfunnsvitenskapelig metode handler om hvordan man skal gå frem for å 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 i utgangspunktet data i tekstform (Johannesen et.al., 2005). Det 

vil være nødvendig for oppgaven å bruke en kvalitativ fremgangsmetode for å analysere 

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

En kvantitativ dataanalyse er data bestående av tall (Johannesen et.al., 2005). En viktig del av 

denne oppgaven vil være å analysere tallene som står i prospektene, domsavsigelsen fra 

tingretten, relevante artikler og opsjonsprisingsformlene for å kunne gi svar på spørsmålene 

og hovedproblemstillingen.  

 

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

av både en kvalitativ og kvantitativ dataanalyse. 

 

 

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

Det var vanskelig å få fatt i prospektene til DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 

2000/2006 i sin helhet over internett. Jeg hadde da to alternativer for å få fatt i prospektene. 

Jeg måtte få dem av DnB Nor selv, eller av Røeggen som gikk til sak mot dem. Jeg hadde 

mine tvil om at banken hadde lyst til å gi dem fra seg grunnet at det er en pågående rettsak og 
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for at de har vært ute for hard kritikk når det gjelder disse to spareproduktene. Jeg valgte 

derfor å kontakte Røeggen som var svært positiv til å sende dem til meg. 

 

Jeg har valgt å ha en nøytral stilling til saken i den grad det er mulig. Av den grunn har jeg 

ikke gjennomført noen intervjuer med Røeggen, John Christian Elden (advokaten til 

Røeggen) eller DnB Nor. Dette fordi jeg hadde sterke tvil om at DnB Nor ønsket å svare på 

spørsmål knyttet opp mot saken og fordi advokat Elden er en svært opptatt mann. Det ville 

blitt tidkrevende å få det gjennomført. Jeg har derfor benyttet meg av publikasjoner som er 

skrevet av professorer om emnet og opprettholdt min nøytrale stilling. 

 

Jeg har heller ikke gjennomført noen spørreundersøkelser ettersom det ikke ville vært 

hensiktsmessig for denne oppgaven. 

  

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

internett. Jeg fant dommen i sin helhet på forbrukerportalen.  

 

Publikasjoner skrevet av professorer har jeg funnet gjennom domsavsigelsen fra tingretten og 

gjennom skriverier fra VG. Publikasjonene har da vært som vedlegg til noen av VG sine 

artikler om Røeggen-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 å unngå 

regnefeil har jeg benyttet Excel til å regne dem ut. En stor ulempe med dette er at dersom det 

ligger en feil i en av formlene vil alle resultatene bli påvirket av dette i form av feil svar. 

Videre er ikke formlene anerkjent i noen lærebøker da de ble utledet i forbindelse med 

Røeggen-saken. Jeg  har allikevel valgt å benytte disse formlene da de ble brukt under 

rettsaken.  
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2.4. Drøfting av kildebruk 

Jeg har benyttet meg av litteraturbøker, artikler, publikasjoner skrevet av professorer og 

internett når jeg har skrevet denne bacheloroppgaven. Jeg anser litteraturbøker for å være 

pålitelige. Publikasjoner skrevet av professorer anser jeg som pålitelige på samme linje som 

litteraturbøker. 

 

Artikler kan være useriøse og bare representere en side av en sak, av den grunn har jeg vært 

kritisk til hvilke artikler jeg har hatt lyst til å benytte. Jeg har da benyttet meg av tidsskrifter 

som ”Dine Penger” og ”Penger og Kreditt” som er anerkjente finansmagasiner og som er 

nøytrale i den grad det er mulig. For og ikke skape forvirring vil jeg presisere at emnet ”Dine 

Penger” i VG baserer sine artikler på artikler som har vært publisert i finansmagasinet ”Dine 

Penger”. 

 

Internettkilder kan være upålitelige og det er derfor viktig å være kritiske til hvilke 

internettsider man ønsker å benytte seg av. Internett er åpent for alle, og alle kan opprette sine 

egne sider for å publisere fakta om et emne som ikke stemmer overens med virkeligheten. Jeg 

har vært kritisk og har begrenset det ned til offentlige internettsider som forbrukerportalen, 

finansdepartementet, statistisk sentralbyrå og finanstilsynet.
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3. Teori  
 

I dette kapittelet vil jeg beskrive teorien som ligger bak oppbyggingen av strukturerte 

spareprodukter. Jeg vil også gå innpå hvordan strukturerte spareprodukter startet og 

verdipapirhandelloven. Teorien vil senere bli brukt i kapittel fire til å analysere DnB 

Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006.  

 

 

3.1. Garanterte spareprodukter i Norge 

Garanterte spareprodukter ble først tilbudt i Norge i 1996 (Dine Penger, NR 6-2007). Dette 

var det Spanx Management som stod for. De ble raskt etterfulgt av DnB Nor og Sparebank1. 

Garanterte spareprodukter er også kjent som strukturerte produkter, sammensatte produkter, 

banksparing med aksjeavkastning (BMA), aksjeindeksobligasjoner (AIO), valutaobligasjoner 

og råvareobligasjoner. For investorer er det forlokkende å investere i spareprodukter med 

liten eller ingen risiko. Garanterte spareprodukter tilbød nettopp dette.  Man kunne investere 

penger og være garantert å få tilbake hva man hadde investert dersom markedet gikk dårlig, 

og dersom det gikk bra fikk man tilbake investeringsbeløpet i tillegg til avkastningen fra 

markedet.  

 

Dine Penger har flere ganger hatt saker om garanterte spareprodukter hvor de over tid går fra 

at det er en dyr form for sparing (1997), til at investorer ikke bør lånefinansiere 

spareproduktene fordi for mye forsvinner i kostnader (1999), til at de avslører bankenes 

skjulte gebyrer og at mange lures til å lånefinansiere (2000). I 2000 var over 15 milliarder 

kroner plassert i denne formen for sparing, senere i 2007 var over 50 milliarder kroner 

plassert i garantert sparing (Dine Penger, NR 6-2007 og NR 3-2006). Det var først i perioden 

2003 til 2006 at en slik investeringsform ble populær i Norge (Meholm, 2007). Dette kan ses 

i sammenheng med at det var en økning i 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). 

 

Førsteamanuensis Steen Koekebakker har gjennomgått 712 garanterte spareprodukter. Det 

viser seg at det i gjennomsnitt har vært en avkastning lik 1% per år på produktene mellom 
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1997 til 2007. Mange av investorene har lånefinansiert spareproduktene og da kan man si at 

kundene har lånt penger til 7% rente, pluss eventuelle omkostninger, for å få 1% tilbake. Når 

man ser det slik virker ikke garanterte spareprodukter så lønnsomme allikevel. 

 

 

3.2. Hva er et garantert spareprodukt? 
Et garantert spareprodukt er et produkt som garanterer deg avkastning på 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 på 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 å få tilbake pålydende minus tegningsomkostninger. Vanligvis 

plasseres mesteparten av innskuddet i obligasjoner eller bankinnskudd. Hvis vi antar en 

aksjeobligasjon som garanterer en avkastningsfaktor på 100%, så vil renten på obligasjonene 

sørge for at andelen som er plassert i obligasjoner vokser til 100% av pålydende til 

forfallsdato. Resten av innskuddet plasserer banken i derivater (se avsnitt 3.4.) eller tar det 

som ekstrafortjeneste. Dersom aksjemarkedet stiger vil investor kunne følge med på 

oppgangen, i motsatt tilfelle vil investor kun få utbetalt pålydende.  

 

Ved bruk av et eksempel vil jeg illustrere hvordan den potensielle avkastningen i et garantert 

spareprodukt er satt sammen. Ola Nordmann ønsker å investere 10 000 kr i et garantert 

spareprodukt. Banken som utsteder det garanterte spareproduktet investerer videre de 10 000 

kr i en sikker og en usikker del. Den sikre delen er en aksjeindeksobligasjon (se avsnitt 3.3.), 

mens den usikre delen er kjøp av en Europeisk kjøpsopsjon (se avsnitt 3.4.1.1.). I tillegg 

kommer det gebyrer som tegningsomkostninger, men for å forenkle eksempelet velger jeg å 

se bort fra disse gebyrene nå. Banken investerer 7000 kr i en aksjeindeksobligasjon og 3000 

kr i en kjøpsopsjonen. Figur 3-1 viser en oversikt over hvordan banken har fordelt pålydende 

mellom aksjeindeksobligasjonen og opsjonen. 
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Figur 3-1. Figuren viser hvordan banken har fordelt pålydende. 

 

Rentene fra aksjeindeksobligasjonen skal sørge for at de 7000 kr skal stige til 10 000 kr i 

løpet av perioden til forfall. Dette er det Ola Nordmann er garantert å få tilbakebetalt. 

 

Ved en Europeisk kjøpsopsjon har man en rett, men ikke plikt til å kjøpe underliggende til en 

bestemt pris på en bestemt dato. Underliggende er i dette eksempelet en aksje. Den bestemte 

prisen blir kalt for utøvelsesprisen, mens den bestemte datoen blir kalt for forfallsdato. 

Utøvelsesprisen er 3000 kr og forfallsdato er om seks måneder i dette eksempelet.  

 

Hvis aksjeprisen har steget til 3500 kr i løpet av de seks månedene vil Ola Nordmann få en 

profitt på 500 kr per aksje hvis han utøver opsjonen ved å kjøpe aksjen for 3000 kr og selge 

den for 3500 kr. Hvis aksjeprisen om seks måneder er 2500 kr vil Ola Nordmann tape 500 kr 

per aksje hvis han utøver opsjonen ved å kjøpe aksjen for 3000 kr og selge den for 2500 kr. 

Ola Nordmann vil da selvfølgelig ikke utøve opsjonen. 

 

 
Figur 3-2. Oppgang i aksjemarkedet.                                  Figur 3-3. Nedgang i aksjemarkedet eller uforandret. 

Pålydende:	
  
10	
  000	
  kr	
  

Aksjeindeksobligasjon:
7000	
  kr	
  

Europeisk	
  lang	
  
kjøpsopsjon:	
  
3000	
  kr	
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Figur 3-2 viser dersom det er oppgang i markedet. Da kan vi se at Ola Nordmann vil få 

utbetalt pålydende på 10 000 kr, og i tillegg profitten fra endringen i aksjekursen. Gevinsten i 

tillegg består av profitten på 500 kr per aksje fratrukket de 3000 kr som opsjonen kostet. 

 

Figur 3-3 viser dersom det er nedgang i markedet eller uforandret. Dersom aksjekursen er 

under den opsjonsprisen vil ikke opsjonen bli utøvd. Dermed vil ikke opsjonen bli utøvd i 

dett tilfellet og Ola Nordmann vil bare få utbetalt pålydende på 10 000 kr. Dette vil også bety 

at Ola Nordmann bare vil få utbetalt pålydende dersom aksjemarkedet er uforandret. 

 

Dette eksempelet viser at desto høyere den virkelige prisen er i forhold til utøvelsesprisen, 

desto høyere er fortjenesten. Det viser også at uansett hvor mye lavere den virkelige prisen er 

i forhold til utøvelsesprisen kan man ikke tape mer enn hva det kostet å skaffe opsjonen, som 

i dette tilfellet var 3000 kr. 

 

 

Som tidligere nevnt består et garantert spareprodukt av en sikker og en usikker del. Jeg vil nå 

forklare hva den sikre delen av et garantert spareprodukt består av. Jeg har bare valgt å gå 

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 består av en obligasjonsdel 

og en derivatdel. Derivatdelen er nærmere bestemt en opsjonsdel (Norske Finansanalytikeres 

Forening). Uavhengig av aksjeutviklingen for obligasjonen er man garantert å få et bestemt 

beløp tilbake, dette vil typisk være hva man betalte for spareproduktet. Opsjonsdelen gjør det 

mulig for investor å tjene litt ekstra i tillegg til det garanterte beløpet dersom aksjeindeksen 

stiger. Dersom aksjeindeksen er uforandret eller har falt, får investor kun tilbakebetalt det 

garanterte beløpet. Dette kan man se av eksempelet i avsnitt 3.2. 

 

I et garantert spareprodukt vil aksjeindeksobligasjonen være en nullkupongobligasjon. En 

nullkupongobligasjon vil si at det ikke er noen dividende utbetalinger underveis i 

obligasjonens levetid, alt vil bli utbetalt på forfallsdato.   
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Obligasjonslånene 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 å få tilbake. Når en investor 

kjøper til overkurs vil det si at han betaler mer for obligasjonen enn hva han er garantert å få 

tilbake (Norske Finansanalytikeres Forening). Dette blir godtgjort med en høyere 

avkastningsfaktor. En investor som kjøper til underkurs betaler mindre enn det han er 

garantert å få tilbake. En slik obligasjon vil ha en lavere avkastningsfaktor. 

 

De fleste aksjeindeksobligasjoner har en løpetid på mellom fem og seks år. Av den grunn kan 

man si at denne type obligasjoner er en form for langsiktig sparing som er ment å beholdes 

hele løpetiden (Norske Finansanalytikeres Forening). Investor har allikevel mulighet til å 

selge før forfallsdato, men det er bare på forfallsdatoen at banken garanterer å tilbakebetale 

pålydende (Norske Finansanalytikeres Forening). Dette vil da bety at en investor risikerer å 

tape det garanterte beløpet og samtidig eventuelle oppganger i aksjemarkedet dersom han 

selger før forfallsdato. 

 

Risikoen som er knyttet opp mot aksjeindeksobligasjoner er at aksjeindeksen ikke stiger til 

forfallsdato (Norske Finansanalytikers Forening). Dersom obligasjonen er kjøpt til overkurs 

kan overkursbeløpet også tapes. Investor kan også risikere å tape pengene dersom utstederen 

av obligasjonen går konkurs. 

 

 

Jeg vil nå gå gjennom den usikre delen i et garantert spareprodukt. 

 

3.4. Derivater 
Derivater er en kontrakt hvor man tror noe om en fremtidig utvikling i for eksempel 

valutamarkedene eller handelsprisene og satser utfra det (Meholm, 2006). Kontraktene kan gå 

ut på levering eller utveksling av underliggende, eller kontantoppgjør i de tilfellene det er 

vanskelig å gjennomføre en leveranse (Finansdepartementet). Eksempler på derivater er 

opsjoner og futures, førstnevnte vil bli forklart ytterligere ettersom det er hva som er blitt 

benyttet i DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006. 

 



 
 
 

 
 
 
 

11 

3.4.1. Hva er en opsjon? 
En opsjon er et derivat hvor det inngås en kontrakt som innebærer en rett, men ikke plikt, om 

å kjøpe eller selge underliggende på et fremtidig tidspunkt (Hull, 2011). Det finnes to typer 

opsjoner: kjøpsopsjoner (call option) og salgsopsjoner (put option). I et opsjonsmarked er det 

fire ulike deltakere: kjøpere av kjøpsopsjoner, selgere av kjøpsopsjoner, kjøpere av 

salgsopsjoner og selgere av salgsopsjoner. Kjøperne 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 

utøves på forfallsdato, mens den Amerikanske typen kan bli utøvd når som helst i livstiden 

(Hull, 2011). Når det gjelder opsjoner kreves det at investor betaler en pris på forhånd for 

kontrakten, altså en opsjonspremie.  

 

Jeg vil bare utdype de lange posisjonene (kjøperne) av Europeisk type i opsjonsmarkedet 

siden det er det mest vanlige i et garantert spareprodukt, og det er det som har blitt benyttet i 

DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor. 

 

3.4.1.1. Kjøp av kjøpsopsjon 

Når det gjelder kjøp av kjøpsopsjoner tror man at en aksjes verdi skal stige i tiden fremover. 

En kjøpsopsjon gir innehaveren en rett, men ikke plikt, til å kjøpe en eiendel på en bestemt 

dato til en bestemt pris (Hull, 2011). Hvis K er utøvelsesprisen og !! er den endelige prisen 

på den underliggende aksjen vil utbetalingen fra en lang posisjon i en Europeisk kjøpsopsjon 

være gitt ved formel (3.1). 

 
(3.1)          max  (!! − !  , 0)                 (Hull, 2011, side 209) 

 

Det finnes tre mulige scenarier: 

1) Kurs ved bortfall < K, (!! − ! < 0), investor vil i dette tilfellet ikke utøve opsjonen (Hull, 

2011).  Man vil ikke insistere å betale en høyere pris for aksjen når man kan kjøpe aksjen for 

et lavere beløp på aksjemarkedet. Investor har her tapt kostnaden på opsjonen 

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

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

 

3) Kurs ved bortfall > K, (!! − ! > 0), investor vil i dette tilfellet utøve opsjonen (Hull, 

2011).  Investor vil selvsagt betale en lavere kurs for aksjen når dagens kurs er høyere på 

markedet. Hvor mye investor har tjent på opsjonen vil avhenge av: (dagens kurs - investors 

rett) x antall call - kostnadene på opsjonen. 

 

For et eksempel på kjøp av en Europeisk kjøpsopsjon se avsnitt 3.2. 

 

 
Figur 3-4. Opsjonsutbetaling lang kjøpsopsjon. 

 

 

Forklaring til figur 3-4: Den horisontale 

aksen representerer aksjeprisen S på 

forfallstidspunkt t. Den vertikale aksen 

representerer opsjonsutbetalingen. Punktet 

K representerer utøvelsesprisen for 

opsjonen. Den stiplete linjen viser at 

dersom aksjekursen er lik eller til venstre 

for K vil ikke opsjonen gi noen utbetaling. 

Når aksjekursen er over K får investor en 

positiv avkastning lik !! − !.

 

 

3.4.1.2. Kjøp av salgsopsjon 
Når det gjelder kjøp av salgsopsjoner tror man at en aksjes verdi skal synke i tiden fremover. 

En salgsopsjon gir innehaveren en rett, men ikke plikt, til å selge en eiendel på en bestemt 

dato til en bestemt pris (Hull, 2011). Hvis K er utøvelsesprisen og !! er den endelige prisen 

på den underliggende aksjen vil utbetalingen fra en lang posisjon i en Europeisk salgsopsjon 

være gitt ved formel (3.2). 

 
(3.2)          max  (! − !!   , 0)                                 (Hull, 2011, side 209) 
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Det finnes tre mulige scenarier: 

1) Kurs ved bortfall < K, (! − !! < 0), investor vil i dette tilfellet ikke utøve opsjonen (Hull, 

2011). Man vil ikke insistere å selge aksjen til en lavere pris når man kan selge aksjen for et 

høyere beløp på aksjemarkedet. Investor har her tapt kostnaden på opsjonen. 

 

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

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

 

3) Kurs ved bortfall > K, (! − !! > 0), investor vil i dette tilfellet utøve opsjonen (Hull, 

2011). Investor vil selvsagt selge aksjen for en høyere pris når kursen er lavere på 

aksjemarkedet. Hvor mye investor har tjent på opsjonen vil avhenge av: (investors rett - 

dagens kurs) x antall put - kostnadene på opsjonen. 

 

 
Figur 3-5. Opsjonsutbetaling lang salgsopsjon. 

 

Forklaring til figur 3-5: Den horisontale 

aksen representerer aksjeprisen S på 

forfallstidspunkt t. Den vertikale aksen 

representerer opsjonsutbetalingen. Punktet 

K representerer utøvelsesprisen for 

opsjonen. Den stiplete linjen viser at 

dersom aksjekursen er lik eller til høyre for 

K vil ikke opsjonen gi noen utbetaling. 

Når aksjekursen er under K får investor en 

positiv avkastning lik ! − !!.

 

I analysen i kapittel fire vil det bare være aktuelt å bruke teorien fra et europeisk kjøp av en 

kjøpsopsjon 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 å regne ut 

sluttverdien på indeksene. Jeg vil derfor nå forklare hva en asiatisk hale er. 
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3.5. Hva er en asiatisk hale? 
For å kunne si noe om utviklingen i aksjeindeksene og hva man forventer at skal skje i 

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 å beregne forventet avkastning ved hjelp av formel (3.3) som er vist nedenfor.  

 

(3.3)          E r = p s r s = !
!

r(s)!
!!!

!
!!!    (Bodie, Kane & Marcus, 2009, side 127) 

 

I finansmiljøet blir et aritmetisk gjennomsnitt populært kalt for en asiatisk hale (Oslo tingrett, 

2010). 

 

I et geometrisk gjennomsnitt bruker man også historiske data og observasjoner, men tar 

hensyn til variansen. Store svingninger på forventet avkastning vil gjøre forskjellen stor 

mellom et aritmetisk og et geometrisk gjennomsnitt (Bodie et.al., 2009). Et geometrisk 

gjennomsnitt vil derfor være mer nøyaktig enn et aritmetisk gjennomsnitt. Formel (3.4) viser 

hvordan man regner ut et geometrisk gjennomsnitt. 

 

(3.4)          E(r)  =  aritmetisk  gjennomsnitt  –   !
!
!!     (Bodie et.al., 2009, side 128) 

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

 

 

Det er flere ulike faktorer som påvirker prisen på en opsjon. Dette påvirker om investor tjener 

eller taper på opsjonen, eller om den forblir uforandret. Noen av dem vil være aktuelle i 

analysen i kapittel fire og av den grunn vil jeg derfor gå gjennom dem nå. 

 

 

3.6. Hva påvirker opsjonsprisene? 

Hull (2011) skriver at det er seks ulike faktorer som påvirker prisen på en opsjon; dagens 

aksjekurs (S0), utøvelsesprisen (K), tid til forfall (T), volatiliteten (!), risikofri rente (r) og 
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dividende utbetalinger som er forventet. Nedenfor vil jeg forklare ytterligere hvordan de ulike 

faktorene påvirker prisen til en opsjon.  

 

Hvis en kjøpsopsjon blir utøvd i fremtiden vil utbetalingen være det beløpet som dagens kurs 

overgår utøvelsesprisen S! − K .  En kjøpsopsjon vil derfor være mer verdifull når 

aksjeprisen stiger og mindre verdt når aksjeprisen synker. Hvis en salgsopsjon blir utøvd vil 

utbetalingen være det beløpet som utøvelsesprisen overgår dagens kurs (K-­‐S!). En 

salgsopsjon vil derfor være mer verdifull når aksjeprisen synker og mindre verdt når 

aksjeprisen stiger.  

 

En Europeisk kjøps- og salgsopsjon blir vanligvis mer verdt når tid til forfall nærmer seg. 

Unntaket er når det er forventet en stor dividende utbetaling, det kan føre til at aksjeprisen 

synker og at en kjøpsopsjon som har forfall rett før dividende utbetalingen vil være mer verdt 

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

 

Volatiliteten er et estimat på hvor usikker man er om fremtidig aksjepris bevegelser (Hull, 

2011). Når volatiliteten stiger er sjansen større for at aksjen vil gjøre det veldig bra eller 

veldig dårlig. En kjøpsopsjon drar fordeler av at prisen stiger, mens det er begrensninger på 

risikoen siden det meste investoren kan tape er prisen på opsjonen (Hull, 2011). Dette vil 

gjelde for en salgsopsjon også, bare motsatt. Dermed kan man si at verdien på både en kjøps- 

og salgsopsjon øker når volatiliteten øker. 

 

Når den risikofrie renten stiger, vil også det forventede avkastningskravet til investor stige. 

Samtidig vil nåverdien av kontantstrømmen til investor være mindre verdt. Dette fører til at 

en kjøpsopsjon stiger i verdi, mens en salgsopsjon synker i verdi. 

 

Dividende utbetalinger reduserer aksjeprisen på ex-dividende dagen (Hull, 2011). Verdien av 

en kjøpsopsjon vil synke i forhold til størrelsen på dividende utbetalingen, mens verdien til en 

salgsopsjon vil stige i forhold til størrelsen på dividende utbetalingen (Hull, 2011). 
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Bankklagenemda oppnevnte professor Thore Johnsen (, 2008) til å evaluere den forventede 

avkastningen til DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006. I den forbindelse 

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

 

 

3.7. Professor Thore Johnsen 
Den forventede totalavkastningen ved egenkapitalfinansiering (!!!) og ved lånefinansiering 

(!!!) og den årlige avkastningen (R) kan ifølge Johnsen (2008) finnes ved: 

 

(3.5)          !!! =
!!!"∗! !!
(!!!")

− 1 

(3.6)          !!! = !" ∗ ! !! − (1+ !")(1+ !!)! − 1 

(3.7)          ! = (1+ !")
!
! − 1 

 

Hvor: 

(3.8)          ! !! = ! !1∗ ∗ ! !!∗ − ! !2∗ ∗ ! 

(3.9)           ! !!∗ = (!!!!!!")

(!!!!)

!!

 

(3.10)         !1∗ =
!"

! !!∗
!

! !!
+ !

!
∗ ! !! 

                  !2∗ = !1∗ − ! !! 

                  n(*) er kumulert normalfordeling 

 

Opsjonspremien brukes til å regne ut de skjulte produktkostnadene til DnB 

Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006. Opsjonspremien (!!) kan ifølge Johnsen 

(2008) finnes ved formel (3.11) 

 

(3.11)         !! =
! !!∗ ∗!!∗!! !!∗ ∗!

(!!!)!!
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Hvor: 

(3.12)         !!∗ =
(!!!!)

(!!!!)

!!

 

(3.13)         !1∗ =
!"

!!∗
!

! !!
+ !

!
∗ ! !! 

                   !2∗ = !1∗ − ! !! 

                   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*) 

                    !3∗ =
!"(

! !!∗
!!

)

! !!
− ! !! 

                    !! = 1+ !"
!"

                                Ved egenkapitalfinansiering. 

                    !! = 1+ !!!" ∗(!!!!)!!!
!"

        Ved lånefinansiering. 

 

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

                    !4∗ =
!"(

! !!∗
!!

)

! !!
− ! !! 

                    !! = 1+ !!!" ∗(!!!)!!!
!"

           Ved egenkapitalfinansiering. 

 

Betydningen av uttrykkene: 

AF = avkastningsfaktoren, ! !!  = forventet opsjonsgevinst, TK = tegningsomkostninger, !! 

= lånerente, G = utøvelsespris, ! !!∗  = lognormal stokastisk kursprosess, !! = risikofri 

valutarente, RP = aritmetisk risikopremie, !
!
 = utbytteavkastning, !! = effektiv terminlengde, 

! = volatilitet, !! = effektiv volatilitetslengde og !!∗ = terminverdien. 
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Jeg ønsker nå å skrive litt om verdipapirhandelloven. Den har blitt benyttet i domsavsigelsen 

i Oslo tingrett (2010) og er relevant for å 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 på EU-

direktivet MiFID, Marked for finansielle instrumenter. Dette innebærer at de fleste landene i 

Europa får de samme grunnleggende reglene for handel med finansielle instrumenter (DnB 

Nor Markets). Formålet med loven er å legge til rette for sikker, ordnet og effektiv handel i 

finansielle instrumenter. Strukturerte spareprodukter har vært ute i hardt vær på grunn av den 

komplekse sammensetningen, og det har vært vanskelig for Ola Nordmann å forstå 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 få. Formålet med informasjonskravene er at verdipapirforetak skal informere 

investorene grundig nok til at de skal være i stand til å 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 pålagt å følge retningslinjene, men det vil være etisk riktig å gjøre det. 

Retningslinjene er delt inn under emnene generelle opplysninger, opplysninger om pris og 

totale kostnader, tilleggskostnader, avkastning, avbrudd og likviditet, lånefinansiering og 

andre forhold (Finanstilsynet, 25.09.2006). 

Finanstilsynet har også laget retningslinjer for rådgivningsvirksomheten. Det er anbefalt av 

finanstilsynet at retningslinjene inneholder handlingsregler som sikrer at 

rådgivningsvirksomheten drives innen gjeldende regelverk og i henhold til 

verdipapirhandelloven § 9-2 (1997). Retningslinjene er delt inn under emnene informasjon til 

kunden ved rådgivning, opplysninger om den som står for rådgivningen, opplysninger om 

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

også vært et problem at rådgivere har fått provisjon etter hvilke råd og produkter de har solgt. 

Siden nye lover ikke har tilbakevirkende kraft er det de lover som gjaldt på salgstidspunktet 

som er blitt benyttet under rettssaken i Oslo tingrett. Røeggen tegnet kontrakt med DnB Nor i 

november 2000, og derfor er ikke verdipapirhandelloven fra 2007 gjeldende for hans sak. 
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4. Analyse 
 

I den påfølgende analysen av DnB Nor Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006 

vil jeg benytte meg av metoden som er beskrevet i metodekapittelet og teorien som er 

beskrevet i kapittel tre. Jeg ønsker å finne svar på de spørsmål som er stilt i kapittel en avsnitt 

1.2. som ikke er blitt besvart i kapittel tre. 

 

 

4.1. Hvordan er DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor satt 

sammen? 
Jeg vil bruke opplysninger fra prospektene til å forklare hvordan DnB Nor 

Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006 er satt sammen. Figur 4-1 viser bankens 

egne beregninger for årlig avkastning på indeksene fremstilt i en graf, den er hentet fra et løst 

ark som ble delt ut på orienteringsmøtet (vedlegg ). Man kan se at den er svært optimistisk. 

 

 
Figur 4-1. Bankens fremstilling av årlig avkastning på indeksene. 
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Grafen i figur 4-1 er over DnB Aksjeindeksobligasjon Global 2000/2006. Den horisontale 

aksen er årlig avkastning på indeksen, og den vertikale aksen er plasseringsgevinsten målt i 

kr. Figuren gjelder for en investering på 500 000kr som er lånefinansiert, med en årlig rente 

på 7,95%. Her er renteutgiftene, tegningsomkostningen og tilbakebetaling av lån også tatt 

med i beregningen av plasseringsgevinsten før skatt.  

 

4.1.1. DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006 
DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006 bygger på et obligasjonslån som 

banken selv utsteder (DnB Nor prospekt, Global og Sektor). Banken vil investere renten fra 

obligasjonen i finansielle instrumenter i stedet for å betale den ut til investor. Obligasjonen 

skal sørge for at pålydende blir tilbakebetalt ved forfallsdato 24/11-2006. Investor vil kunne 

få muligheten til å delta i eventuelle oppganger i markedene i tillegg til å være garantert 

pålydende. Dersom markedene er uendret eller negative vil investor bare få utbetalt 

pålydende. I Global er investor sikret å få tilbake 105% av pålydende, mens i Sektor er 

investor bare sikret å få 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 på de forskjellige indeksene 

de siste seks årene (1994/2000) (DnB Nor prospekt, Global og Sektor). 
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DJ Euro Stoxx 50 er en kapitalvektet indeks, og består av 50 av de ledende aksjene i Euro-

sonen, S&P 500 består av 500 av de største selskapene i USA, og Nikkei 225 består av 225 

av de største selskapene i Japan. DJ Stoxx Telecom er en kapitalvektet indeks, og består av 

de 29 ledende europeiske selskapene innen Telecom, DJ Stoxx Healthcare består av de 26 

største europeiske farmasiselskapene, og DJ Euro Stoxx Bank består av de 37 største bankene 

i Euro-sonen. 
DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006 

 Global Sektor 

Forventet avkastning 194,71% 289,39% 

Årlig 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 må da også bruke 

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

 

(4.1)          r=E r = p s ∗ r ss               (Bodie et.al., 2009, side 124). 

 

Avkastningen for Global er avhengig av hva kursen på startindeksen er i snitt av startdatoene 

24/11-2000 og 22/12-2000, samt et gjennomsnitt av de siste 12 månedene av 

investeringsperioden på 6 år (DnB Nor prospekt, Global). Avkastningen for Sektor er 

avhengig av hva kursene på startindeksen er i snitt av startdatoene 24/11-2000, 22/12-2000 

og 24/01-2001, samt et gjennomsnitt av de siste 18 månedene av investeringsperioden på 6 år 

(DnB Nor prospekt, Sektor). Formlene (4.2) og (4.3) er hentet fra prospektene. A er 

avkastningsbeløpet, GL er gjenstående lån og AF er avkastningsfaktoren. 

 

(4.2)          Global: 

A=GL*AF*max

DJ Euro Stoxx50!"#$%&& − DJ Euro Stoxx50!"#$"
DJ Euro Stoxx50!"#$"

!0,5 +

S&P 500!"#$%&& − S&P 500!"#$"
S&P 500!"#$"

!0,25 +

Nikkei 225!"#$%&& − Nikkei 225!"#$"
Nikkei 225!"#$"

!0,25 ; 0
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(4.3)          Sektor: 

A=GL*AF*max

DJ Stoxx Healthcare!"#$%&& − DJ Stoxx Healthcare!"#$"
DJ Stoxx Healthcare!"#$"

!
1
3
+

DJ Stoxx Telecom!"#$%&& − DJ Stoxx Telecom!"#$"

DJ Stoxx Telecom!"#$"
!
1
3 +

DJ Euro Stoxx Bank!"#$%&& − DJ Euro Stoxx Bank!"#$"
DJ Euro Stoxx Bank!"#$"

!
1
3
; 0

 

 

Lånefinansiering: 

Siden investor er sikret å få tilbakebetalt pålydende ved forfall kan investeringen belånes med 

pant i obligasjonene. Finansieringen kan gis for inntil 100% av pålydende beløp, samt 

tegnings- og etableringsomkostninger med løpetid lik obligasjonen (seks år). Det eneste 

investor risikerer å tape er de månedlige rentekostnadene, og det er avhengig av at 

aksjemarkedene utvikler seg uendret eller i negativ retning (DnB Nor prospekt, Global og 

Sektor). Historisk sett er det svært lite sannsynlig ifølge prospektene. Omkostninger i tillegg 

til lånet vil være tegnings- og etableringsgebyrer, samt månedlige termingebyr i lånets løpetid 

(DnB Nor prospekt, Global og Sektor). Dersom lånet skal sikres med pant i obligasjonen vil 

det også komme et rettighetshavergebyr på 250 kr i tillegg. 

 
DnB Aksjeindeksobligasjon Global 2000/2006 

Utvikling 0% 50% 77% 131% 195% 

Aksjemarkedets endring per år 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% 

Årlig 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 år 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% 

Årlig effektiv avkastning -12,25% 12,74% 23,18% 40,52% 33,15% 

Tabell 4-3. Hvilken avkastning man kan oppnå 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 oppnå ved ulike utviklinger i 

aksjemarkedet. I eksempelet er det forutsatt 100% lånefinansiering av en investering på 200 

000 kr til en fastrente på 7,95% p.a., samt en avkastningsfaktor på 105% for Global. Alle tall 

er etter skatt. 

 

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

 
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 lånefinansierer en investering på 500 000 kr i hver av 

spareproduktene til en lånerente på 7,95%. Investor er en programkunde og betaler 3,75% i 

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

 

  Sluttverdi på investering 

- Tilbakebetaling på lån 

- Renteutgift, etter skatt 

- Tegningsomkostninger og etableringskostnader 

= Plasseringsgevinst 

 

Hvor sluttverdien på investeringen er regnet ut ved formel (4.4). 

(4.4)         ! ∗ (1+ !! − ! ∗ !" + ! 

P= pålydende, T= årlig avkastning, n= antall år og AF= avkastningsfaktoren . 
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Det jeg ønsker å finne er totalavkastningen som utgjør leddet (1+ !!). Det kan gjøres ved å 

finne ut hvor mye sluttverdien på investeringen er når plasseringsgevinsten er lik null. Først 

må man finne verdiene på tilbakebetaling av lån, renteutgifter etter skatt, 

tegningsomkostninger og etableringskostnader.  

 

Tilbakebetaling av lån= 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 utgjør til sammen 712 720 kr.  

 

 
Figur 4-4. Plasseringsgevinster for DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006. 
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Jeg har brukt formel (4.4) i Excel til å regne ut de ulike sluttverdiene for de ulike årlige 

avkastningene. Videre har jeg trukket fra 712 720 kr som utgjør lånet, lånerente, 

tegningsomkostninger og etableringsgebyret. Plasseringsgevinstene for DnB 

Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006 er vist i figur 4-4. Man kan se at 

plasseringsgevinstene for spareproduktene er veldig like. Antakelsene som ligger bak er de 

samme som vi så for figur 4-1., og den blå stripete linjen er en fortsettelse på figur 4-1.  

 

 

4.3. Forventet avkastning 

Koekebakker og Zakamouline laget en avhandling om forventet avkastning på 

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, i 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 å regne ut 

formlene.  
 

La oss først se på lånefinansiering av DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 

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

 

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

enn null ved ulike tegningsomkostninger og lånefinansiering. 

 

Hvis vi først ser på resultatene fra DnB Nor Markets ser man at det er en positiv forventet 

avkastning på alle nivåer av tegningsomkostninger både for Global og Sektor ved 
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lånefinansiering. Dette skyldes blant annet deres høye parameterverdi for volatiliteten. Desto 

høyere volatiliteten er desto mer verdifull er kjøpsopsjonen.  

 

Ser man så på resultatene fra Koekebakker og Zakamouline ser man at det er en positiv 

avkastning for alle nivåer av tegningsomkostninger for Global, mens den er negativ for 

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

å bli positiv.  

 

Resultatene fra Thore Johnsen viser en negativ forventet avkastning for alle nivåer av 

tegningsomkostninger både for Global og Sektor. Når 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 i 

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. Årsaken til at det er liten forskjell i sannsynligheten for at 

avkastningen er lavere enn null er at parameterverdien for lånerenten er den samme, og det er 

små forskjeller i parameterverdiene som påvirker ! !!∗ . 

 

 

La oss nå se på egenkapitalfinansiering av DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 

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

 

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

enn null ved ulike tegningsomkostninger og egenkapitalfinansiering. 

 



 
 
 

 
 
 
 

28 

Koekebakker og Zakamouline, DnB Nor Markets og Thore Johnsen har alle en positiv 

forventet avkastning på alle nivåer av tegningsomkostninger både for Global og Sektor ved 

egenkapitalfinansiering. Sannsynligheten for at avkastningen er lavere enn null har også 

sunket. Her kommer det også 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 større sannsynlighet for at risikofri sparing på 

bankkonto vil gi en høyere 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 å vise at det 

finnes skjulte produktkostnader i DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006. 

Parameterverdiene har jeg benyttet sammen med formlene (3.11)-(3.13,) hvor !! er de 

teoretiske premiekostnadene. Utregningen er vist nedenfor. Tabellen viser hvilke beregnede 

kostnader DnB Nor Markets hadde for å lage spareproduktene i november 2000 i forhold til 

et nominelt innskuddsbeløp på 100 kr.  

 

  Global   Sektor   
Garantikostnad 

 
67,50 

 
67,50 

Opsjonskostnad 
         Teoretisk premiekostnad 21,17 

 
22,48 

      Margin opsjonsbank 5,62 26,79 4,24 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 å dekke garanti beløpet på 100 for banken. 

Garantikostnaden kan finnes ved formelen (4.5). 
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(4.5)          ! = !/(1+ !)! 

 

Vi kan se at DnB Nor Markets har kjøpt opsjonen til Global for 26,79 mens verdien egentlig 

var 21,17. Dette utgjør en skjult kostnad på 5,62 som har gått 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 utgjør enda en skjult kostnad på 5,71 som har gått som margin til DnB 

Nor Markets. De skjulte kostnadene for Global utgjør da: 

 

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

 

DnB Nor Markets har kjøpt opsjonen til Sektor for 26,73 mens verdien egentlig var 22,48. 

Dette utgjør en skjult kostnad på 4,24 som har gått som margin til opsjonsbanken. Den totale 

kostnaden har vært 94,23 for Sektor, mens investor har betalt 100. Dette utgjør enda en skjult 

kostnad på 5,77 som har gått som margin til DnB Nor Markets. De skjulte kostnadene for 

Sektor utgjør da: 

 

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

 

I tillegg til de skjulte kostnadene kommer tegningsomkostningene. Jeg har bare valgt å vise 

tabellen med en av størrelsene til tegningsomkostningene da den ikke påvirker størrelsen på 

de skjulte kostnadene. De skjulte kostnadene er de samme enten det er 0,50% eller 4,50% i 

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 

både 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 Røeggen frem? 

24/10-2000 møtte Røeggen opp i banken og skrev under på tegningsblanketter for både 

Global og Sektor. Han ønsket å investere i 25 andeler á 10 000 kroner i hver av dem, for til 

sammen 500 000 kroner. Tegningsomkostningene var på 3,75 prosent fordi han tegnet seg 

inn i både DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006 samt at han var en såkalt 

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 på 0. 

 

25/10-2000 mottok Røeggen et gjeldsbrev på 520 500 kroner. Differansen her skyldes 

etableringskostnader på 1 750 kroner for lånet. Renteberegningen skulle være annuitet 

etterskuddsrenter. Nominell rente ble angitt til 7,95%, og en effektiv fastrente på 8,37%. Det 

skulle betales 73 månedlige terminer over lånets løpetid på seks år pluss en måned. Det kom 

også en omkostning på 20 kroner per termin. 30/11-2000 undertegnet Røeggen gjeldsbrevet 

på disse betingelsene.  

 

25/11-2006 viste det seg dessverre at Røeggen hadde tapt mye penger på det garanterte 

spareproduktet. I domsavsigelsen fra Oslo tingrett står det at Røeggen i perioden mellom 

november 2000 og november 2006 til sammen betalte 270 219 kroner i renteterminer og 

omkostninger. Det kan se ut til at Røeggen hadde en nominell rente. I Oslo tingrett krevde 

Røeggen og advokat Elden at han skulle stilles som om investeringen aldri hadde skjedd. I 

april 2010 regnet Røeggen sitt tap til å være 266 147 kr før skatt og 191 765 kr etter skatt. 

 

 

4.6. Hva gjorde DnB Nor med pengene?  

Banken kjøpte en opsjon for 27% av tegningsbeløpet i aksjeindeksobligasjonslånene (Oslo 

tingrett). Resten av lånebeløpet ble brukt i aksjeobligasjoner som skulle gi nok renter til å 

dekke hovedstolsgarantien. Tegningsbeløpet var på 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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Figur 4-3. En illustrasjon over hvordan banken brukte pengene. 

 

 

4.7. Hva gikk galt for Røeggen? 
Aksjemarkedene gav en negativ avkastning, selv om det var svært lite sannsynlig ifølge 

prospektene til DnB Nor. Det gjorde slik at Røeggen og andre småsparere som hadde 

lånefinansiert investeringen ikke fikk noen gevinst til å dekke lånet og de kostnadene som 

følger med. De fikk tilbake det garanterte beløpet, men det var ikke nok til å dekke 

kostnadene. Satt på spissen kan man si at Røeggen betalte 270 219 kr for at 359 465 lånte 

kroner skulle stå risikofritt for å forrente seg opp til det garanterte beløpet pluss 

avkastningsfaktoren. Det vil aldri være lønnsomt å låne penger for å sette dem i banken, 

ettersom banken selv ville tape i en slik situasjon. 

 

Vi så i avsnitt 4.3. at lånefinansiert 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 være naturlig å komme med en 

antakelse om at dersom Røeggen og de andre småsparerne ikke hadde lånefinansiert 

investeringen kunne de ha tjent på investeringen sin. Det hadde også vært bortimot risikofritt 

ettersom de bare hadde hatt tegningsomkostningene og gebyrene å dekke. Selve 

investeringsbeløpet vil vært pålydende og det hadde de vært garantert å få tilbakebetalt.  

 

 

 

 

4 % 
27 % 

69 % 

Hva gjorde banken med pengene? 

Gebyrer 

Opsjon 

Aksjeobligasjoner 
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4.8. Hvordan burde det ha gått for at Røeggen skulle ha tjent noe? 

For å se på hvordan det burde ha gått for Røeggen må man først se på hvordan 

plasseringsgevinsten regnes ut. Hvordan man regner ut plasseringsgevinsten er forklart i 

avsnitt 4.2. Forutsetningene for Røeggen er de samme som i avsnitt 4.2. 

 

Kostnadene i forbindelse med investeringen utgjør til sammen 712 720 kr. For enkelhetsskyld 

har jeg valgt å dele disse kostnadene på to ettersom totalavkastningen for Global og Sektor 

vil være ulike når avkastningsfaktorene er ulike.  

 

1+ !!  !"#$%" =
356  360− 250  000

1,05 + 250  000

250  000 = 1,4731 = 147,31% 

 

1+ !!  !"#$%& =
356  360− 250  000

1,00 + 250  000

250  000 = 1,4254 = 142,54% 

 

 

Dette vil gi en årlig avkastning på: 

!  !"#$%" = (1+ 1,4731)
!
! − 1 = 0,1629 = 16,29% 

!  !"#$%& = (1+ 1,4254)
!
! − 1 = 0,1591 = 15,91% 

 

Dette betyr at Røeggen burde hatt over 147,31% i totalavkastning på investeringen i Global 

og over 142,54% i totalavkastning på investeringen i Sektor for at han skulle ha tjent noe når 

investeringen var lånefinansiert. Eller en årlig avkastning på henholdsvis 16,29% for Global 

og 15,91% for Sektor. 

 

 

Hva om Røeggen ikke hadde lånefinansiert? 

 

Dersom Røeggen hadde egenkapitalfinansiert hadde han bare hatt tegningsomkostningene og 

etableringsgebyret å dekke før han kunne begynt å tjene på de garanterte spareproduktene. 

Forutsetningene er de samme som ved lånefinansiering. Dette gir en totalavkastning på: 
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1+ !!  !"#$%" =
20500− 250  000

1,05 + 250  000

250  000 = 0,1257 = 12,57% 

 

1+ !!  !"#$%& =
20500− 250  000

1,00 + 250  000

250  000 = 0,082 = 8,2% 

 

 

Dette vil gi en årlig avkastning på: 

!  !"#$%" = (1+ 0,1257)
!
! − 1 = 0,0199 = 1,99% 

!  !"#$!" = (1+ 0,082)
!
! − 1 = 0,0132 = 1,32% 

 

Dette betyr at Røeggen burde hatt over 12,57% i totalavkastning på investeringen i Global og 

over 8,2% i totalavkastning på investeringen i Sektor for at han skulle ha tjent noe når 

investeringen var egenkapitalfinansiert. Eller en årlig avkastning på henholdsvis 1,99% for 

Global og 1,32% for Sektor. 

 

 

4.9. Hva med inflasjon? 
Utviklingen av pengeverdien vil følge forholdet mellom pengemengde og evnen til å 

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 i konsumprisindeksen. 

 

Inflasjon: !!"
!"#,!

= 11,42%. 

 

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

 

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

penger på lånerentene.  
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Det kan også ses på en annen måte: 

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

 

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

igjen gjennom den garanterte sparingen. 

 

 

4.10. Hvordan er produktet presentert for salg?  
Både 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 vært tvisten mellom Røeggen og 

DnB Nor AS som har vært behandlet i Oslo tingrett. 

 

Når det er banken som tar initiativ til å 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 lånefinansiering i avhandlingen deres om forventet avkastning på 

aksjeindeksobligasjoner (2006). Resultatet av avhandlingen deres ble vedlagt i et brev som 

Røeggen skrev til banken. Røeggen mente det var direkte villedende å reklamere med at han 

og de andre småsparerne skulle få delta i hele aksjemarkedets avkastning. Banken hadde ikke 

fremlagt noen beregning for sannsynligheten av de ulike scenarier det ble operert med i 

prospektene og det løse arket. Han fikk til svar fra banken at han hadde hatt nok tid til å 

gjennomgå prospektene før han selv tok valget om finansiering og finansieringsmetode. I år 

2000 gjaldt det ikke noe krav om opplysning om forventet avkastning eller sannsynligheten 

for ulike utfall. 

 

Med dette i tankene kan det se ut som banken bare var interessert i å vise den positive siden 

av investeringen og ikke den negative. Det stemmer at det i høsten 2000 ikke var noen 

opplysningsplikt om forventet avkastning eller sannsynligheten for de ulike utfallene, men 

utfra domsavsigelsen virker det som om banken prøvde å skjule ulempene ved investeringen. 

Det er en skjevfordeling av informasjon når DnB Nor sitter på mer informasjon enn hva de 

vil dele med potensielle investorer. Det er vanskelig for den vanlige mannen i gaten å kunne 
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si noe om spareproduktet er bra eller dårlig når han ikke har all informasjon han trenger for å 

kunne vurdere det. Dette er også et spørsmål om etikk. Det vil ikke være etisk riktig å selge et 

spareprodukt samtidig som de holder tilbake viktig informasjon. Av den grunn kan det i 

ettertid se ut til at banken prøvde å markedsføre gråstein som gull for Ola Nordmann. På den 

annen side hadde det ikke vært noen rettssak eller tvist dersom aksjemarkedene hadde fått 

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 være naturlig å anta at banken var klar 

over at investeringer i DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 2000/2006 kunne gi en 

negativ avkastning. Banken unnlot å vise den negative siden, og sannsynligheten for de ulike 

utfallene fordi de ikke var pålagt til å gjøre dette.  

 

Siden nye lover ikke har tilbakevirkende kraft er det de lover som eksisterte på 

salgstidspunktet som gjelder for vurderingen av de to spareproduktene. Ifølge 

verdipapirhandelloven § 9-2 (1997) er finansielle institusjoner underlagt regler om god 

forretningsskikk (Oslo tingrett, 2010). Oslo tingrett (2010) mener at dersom DnB Nor skal 

følge reglene om god forretningsskikk må de også følge finansavtaleloven § 47. Ifølge Oslo 

tingrett (2010) hadde banken plikt til å fraråde investeringen med lånefinansiering. Videre 

mener de at banken må bære bevisbyrden for at DnB Aksjeindeksobligasjon Global og Sektor 

2000/2006 hadde en tilstrekkelig positiv avkastning med lånefinansiering. Dette vil si at 

banken måtte ha plikt til å foreta egne beregninger av produktenes avkastningsmuligheter, og 

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

 

Ifølge loven hadde dermed banken plikt til å foreta egne beregninger av produktets 

avkastningsmuligheter, og samtidig gjøre 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 være naturlig å anta at en utsteder av et 

spareprodukt også vil være kjent med den negative siden av produktet.  
 



 
 
 

 
 
 
 

36 

 

3.12. Hvordan har det gått med salg av garanterte spareprodukter? 
I en pressemelding datert 12/02-2008 gikk finansminister Kristin Halvorsen ut og informerte 

om at det nå kom et nytt forskrift som stilte strengere krav til selgeren av strukturerte 

spareprodukter. Det ville ikke lenger være mulig å selge sammensatte produkter som ikke var 

egnet for kundene og som kundene ikke hadde forutsetninger for å forstå. Svært kompliserte 

produkter med liten eller ingen mulighet for gevinst vil det derfor ikke være mulig å selge 

lenger. Forskriftet til loven sier dermed ikke direkte at det er ulovlig å selge dem, men det 

gjør det vanskeligere. Kristin Halvorsen presiserer imidlertid at det ikke er en spesiell 

hendelse som har ført til at verdipapirhandelloven har blitt revidert.  

 

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

antall garanterte spareprodukter som har vært aktive i perioden desember 2005 til mars 2009. 

Bankene begynte å ta med informasjon om garanterte spareprodukter i 

regnskapsrapporteringen først i desember 2005, derfor går ikke grafen lenger tilbake enn 

dette (SSB (2-5)). 

 

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

Dette er både av nytegninger og garanterte spareprodukter som ikke har gått 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 både nytegninger og garanterte spareprodukter som ikke har 
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gått til forfall enda. Man kan se at antall garanterte spareprodukter har hatt et fall fra omtrent 

21 000 til omtrent 7 500 allerede før det ble vanskeligere for bankene å selge dem. Dette 

fallet skyldes antakeligvis den dårlige 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 på denne typen spareprodukt. 

 

I begynnelsen av 2011 utførte finanstilsynet (27.01.2011) en undersøkelse av bankenes salg 

av finansielle instrumenter i perioden 2009 til første halvår i 2010. Siden vedtaket av den nye 

verdipapirhandelloven i 2007 har finanstilsynet systematisk ført tilsyn med bankene og 

verdipapirforetakene. Dette blir gjort for å sikre investorene beskyttelse gjennom god 

informasjon og god rådgivning i investeringer og låneopptak (Finanstilsynet, 27.01.2011). 

Finanstilsynet ba 29 banker om å sende en spesifikasjon over alle gjennomførte salg av 

finansielle instrumenter i den aktuelle perioden. Åtte av dem fikk deretter tilsyn. DnB Nor 

var imidlertid ikke en av de åtte bankene fordi de allerede hadde vært gjennom særskilt tilsyn 

tidligere samme år. 
 

Finanstilsynet kunne legge frem noen positive trekk i utviklingen i salget av finansielle 

produkter. Undersøkelsen viste at bankene ikke anbefalte direkte lånefinansiering 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 åtte bankene som fikk tilsyn var det bare en av dem som gav rådgiverne lønn avhengig av 

hvilke type produkter de solgte. 

 

Undersøkelsen 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 å 

selge fond med lave kostnader, og de hadde heller ikke gode nok dokumentasjoner på 

begrunnelsen for hvorfor rådgiverne gav de rådene som de gav.  

 

Dette viser at salget av garanterte spareprodukter har gått ned, etter hvert som det viste seg at 

de var dårlig egnet til sparing. Samtidig ser det ut til at de nye forskriftene har vært en 

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

Oppgavens tittel og problemstilling har vært en gjennomgang av DnB Aksjeindeksobligasjon 

Global 2000/2006 og DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006. I gjennomgangen har 

jeg sett på den forventede avkastningen. Den viser at man kan forvente seg å tape dersom 

man lånefinansierer disse to spareproduktene, mens det kan gi en positiv avkastning dersom 

det egenkapitalfinansieres.  

 

Jeg har også sett på en enkelt sak med Røeggen som viser at han hadde måttet hatt en 

avkastning på over 147,31% for Global og 142,54% for Sektor for at han skulle ha tjent noe. 

Dersom han hadde valgt å egenkapitalfinansiere i stedet måtte han hatt en avkastning som var 

betydelig lavere, 12,57% og 8,2% for henholdsvis Global og Sektor. Når det gjelder 

egenkapitalfinansiering viste det seg at sannsynligheten var veldig høy for at avkastningen 

skulle være lavere enn den risikofrie renten. Dette vil bety at Global eller Sektor ikke er noen 

spesielt gode spareprodukter verken med lånefinansiering eller egenkapitalfinansiering. 

 

Det har også vist seg at opsjonsbanken har utsatt DnB Nor Markets for en skjult kostnad. 

Denne skjulte kostnaden er til syvende og sist dyttet over på 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 større dersom 

de ikke var blitt utsatt for skjulte kostnader. 

 

En gjennomgående konklusjon er at disse to spareproduktene er bedre ved 

egenkapitalfinansiering enn ved lånefinansiering, men allikevel ikke bedre enn risikofri 

sparing på bankkonto. Dette resultatet gjelder imidlertid kun for nettopp disse to 

spareproduktene, og ikke garanterte spareprodukter generelt.
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Vedlegg 1: “Løst ark fra orienteringsmøtet”  
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Vedlegg 2: ”DnB Aksjeindeksobligasjon Global 2000/2006” 
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Vedlegg 3: ”DnB Aksjeindeksobligasjon Sektor 2000/2006” 
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Vedlegg 4: ”Plaseringsgevinst” 

Plasseringsgevinsten er funnet ved følgende inndata i Excel: 

 

Inndataene er så brukt til å finne ut hvor mye sluttverdien av investeringen er ved formlene 
som er vist nedenfor. Tabellen går videre ned til -30.  
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Sluttverdien av investeringen blir så brukt til å finne plasseringsgevinsten som vist nedenfor. 
Denne tabellen går også videre til -30, eller -0,3.  
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Vedlegg 5: ”Forventet avkastning” 

Forventet avkastning: 

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

vist nedenfor. 
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Har brukt parameterverdiene som er skrevet ovenfor i formlene (3.8)-(3.10). Disse formlene 

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

 

 

Etter at den forventede avkastningen er funnet kan man finne sannsynligheten for at 
avkastningen er lavere enn null, eller lavere enn risikofrirente når det er egenkapitalfinansiert. 
Først må man finne v3, d3*, v4 og d4*: 
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Verdiene av d3* og d4* blir så brukt som vist nedenfor. 
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Vedlegg 6: ”Skjulte kostnader” 

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

 

 

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

 

 



 
 
 

 
 
 
 

67 

Vedlegg 7: ” Rettelse av formler i Thore Johnsens avhandling” 

 

(5)          ! !! = ! !1∗ ∗ ! !!∗ − ! !2∗ ∗ ! 

(6)           ! !!∗ = (!!!!!!")

(!!!!)

!!

 

(7)         !1∗ =
!"

! !!∗
!

! !!
+ !

!
∗ !! 

                  !2∗ = !1∗ − !! 

                  n(*) er kumulert normalfordeling 

                  !! = ! !! 

 

(8)         !! =
! !!∗ ∗!!∗!! !!∗ ∗!

(!!!)!!
 

 (9)         !!∗ =
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(!!!!)
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(10)         !1∗ =
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! !!
+ !
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∗ ! !! 

                   !2∗ = !1∗ − ! !! 

                   n(*) er kumulert normalfordeling 

 

 

	
  


