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Forord

Denne utredningen er en avsluttende del av mitt masterstudium i finansiell gkonomi ved

Norges Handel shayskole.

Valget av problemstilling ble tatt sammen med Grieg Investor ASA. Vi gnsket & se om det var
noen forhold som forklarte prisstrukturen i norske verdipapirfond, hvilke parametere ble lagt
til grunn ndr prisstrukturen ble fastsatt og om det finnes en sammenheng mellom kvaliteten pa

forvaltningen og prisstrukturen.

Med utgangspunkt i relevant teori om kapitalforvaltning, ensket jeg & undersgke
prisstrukturen til norske verdipapirfond.

Arbeidet med oppgaven har vaat tidkrevende og meget utfordrende. Samtidig har jeg laat
mye og fétt ansen til &jobbe med et utrolig spennende tema. Jeg haper at andre ogsa vil ha
glede av min analyse og funn, og at denne utredningen vil hainformasjonsverdi for leseren.
Osdlo, 18. juni, 2008

Lars Hem Henriksen
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1.0 Sammendrag
Gjennom a jobbe som oppgjarsansvarlig for en uavhengig radgiver sa jeg hvilke kostnader

verdipapirfond belaster sine investorer og hvordan disse kan pavirke avkastningen i en
portefalje. Jeg var interessert i afinne ut hvilke faktorer som pavirket fastsettel sen av

prisstrukturen i norske verdipapirfond.

Prisstrukturen i verdipapirfond er bygget opp av transaksjonsgebyrer og pavirkes av flere
forhold. Investeringsstrategien og mandatet til fondet pavirker prisstrukturen i varierende
grad. Aktivaklasse er en faktor som pavirker prisstrukturen. Minsteinnskuddet og sterrelsen
painvesteringen gir faringer for hvilke prosentsatser forvalteren belaster pa gebyrene. |
utgangspunktet skal det veare stordriftsfordeler innen fondsforvaltning, men analysen fant fa

eller ingen bevis pa at disse pavirket prisstrukturen.

Investorenei verdipapirfond er ikke veldig prissensitive. Prisstrukturen pa verdipapirfondene
bestemmer ikke hvor investorene plasserer midlene sine. Dette gjelder for alle typer
verdipapirfond. Analysen viste at investorene ble noe mer prissensitive n&r de investertei

verdipapirfond med hgyere minsteinnskudd.

En analyse basert pa manedlige avkastningsstall fra Morningsstar sin europeiske database
viste at fond med hayt forvaltningshonorar hadde et lavere gjennomsnitt pd meravkastnigen.
Samme analyse viste ogsa at mer aktive fond, malt patracking error, ikke hadde et hoyere

forvaltningshonorar

Utredningen konkluderer med at det er vanskelig & finne faktorer som pavirker prisstrukturen
i alle verdipapirfond. Analysen tyder pa at prisstrukturene bestemmes mer av subjektive
prosesser internt hos forvalterne og at prisstrukturen i norske verdipapirfond vanskelig kan

forklares ved bruk av teori.



2.0 Innledning

I innledningen til denne oppgaven vil jeg kort beskrive hvorfor jeg valgte & skrive denne

oppgaven, hvilken problemstilling jeg har valgt og hvilke avgrensninger jeg har gjort.

2.1 Bakgrunn for oppgaven
Prisstrukturen pa finansielle produkter har fatt gkt oppmerksomhet i Norge de seneste arene

og med rette. Det finnes mange eksempler pa aktarer som har tatt seg grovt betalt for darlige
tjenester. Samtidig vokser det norske verdipapirfondsmarkedet kraftig. Denne oppgaven vil se
pa prisstrukturen i norske verdipapirfond og hvilke parametere som legger til grunn for
fastsettel sen av prisstrukturen. Oppgaven vil ogsa undersake om det finnes en sammenheng

mellom prisstrukturen og kvaliteten paforvaltningen.

2.2 Faglig grunnlag for oppgaven
Denne utredningen blir skrevet som en avs uttende oppgave ved masterstudiet i gkonomi og

administragon ved Norges Handel shayskole. Min hovedfordypning har veat i
bedriftsgkonomisk analyse og stettefag innen finans. Samtidig har jeg jobbet i Grieg Investor
ASA i deseneste 3 dreneogi 2 av disse som oppgjarsansvarlig. Dette har gitt meg et godt
innblikk bade i markedet og prisstrukturen til norske verdipapirfond.

2.3 Problemstilling
Problemstillingen for denne oppgaven er som falger:

En deskriptiv analyse av prisstrukturen i nor ske ver dipapirfond per 31.12.06

For & svare pa problemstillingen ovenfor, vil jeg ferst definere og diskutere en del
problemstillinger knyttet rundt forvaltningen av verdipapirfond og hvordan disse pavirker
bade forvaltningen av verdipapirfondet og en investor. Jeg forklare ulikheter mellom ulike
typer fond i forhold til avkastning og risiko. Jeg vil videre se patrender i nagingen og hvilken
innvirkning de har pa markedet. Oppgaven diskuterer kostnadsforhold (for forvalter) og
hvilke kostnader forvalteren ma dekke inn ved prisstrukturen i fondene. For a svare pa
problemstillingen analyserer oppgaven prisstrukturen til fondene som ligger innenfor

V erdipapirfondsforeningen. Jeg foretar ogsa en egen analyse for & preve a avdekke om det er

et forhold mellom prisstruktur og kvaliteten paforvaltningen.



2.4 Avgrensninger

Denne oppgaven vil ikke analysere prisstrukturen pafond-i-fond. Et fond-i-fond er et
verdipapirfond som investerer alle midlene sineinn i et eller flere andre verdipapirfond.
Denne oppgaven gnsker a se pa forholdet mellom forvaltningen av verdipapirfond og
prisstrukturen i disse og & analysere fond-i-fond mener jeg derfor ikke er hensiktsmessig.

Fond som er registrert i Norge, men forvaltet fra utlandet analyseres ikke. Jeg gnsker a
analysere det norske forvaltningsmiljget og finner fond som kun er registrert i Norge, men
opereres fra utlandet uinteressant. Det var ogsa noen spesielle fond der jeg dessverre ikke fikk
tak i kostnadene i fondene. Jeg prevde & henvende meg til forvalterne av disse, men klarte

dessverre ikke afagjort tilgjengelig informasjonen.

Denne oppgaven ser ogsa kun pa prisstrukturen til verdipapirfondene og tar ikke hgyde for at
det er mulig for noen investorer & forhandle pa disse. Analysen vil skje pabakgrunn av

prisstrukturen beskrevet i verdipapirfondenes egne faktaark og vedtekter.



3.0 Teori og kapitalforvaltning
Denne oppgaven vil legge vekt pa kapitalforvaltning av verdipapirfond

| dette kapittelet vil jeg se naamere pa hva kapitalforvaltning er, hva slags funksjon den har,
og hva dlags tjenester og produkter som tilbys. Jeg vil i tilegg definere og kort forklare en del
begreper som vil bli brukt i denne oppgaven. Jeg vil forklare teori og praksis knyttet til
forvaltningen av fond og investeringsstrategi gjennom en egen illustragon.

Illustragionen tar for seg noen av de viktigste aspektene ved kapitalforvaltning og aspektene
rundt verdipapirfond. Den illustrerer de valgene investoren mataknyttet til strategisk aktiva
allokering, aktiv/ passiv forvaltning, aktiv aktiva allokering, internagjonal diversifisering og
valget om bruken av en eller flere forvaltere. Kapittelet gar videre til & diskutere fellestrekk
ved enhver god investeringsstrategi.

Verdipapirloven definerer kapitalforvaltning som “aktiv forvaltning av investorers portefalje
av finansielle instrumenter paindividuell basis og etter investors fullmakt”. Enkelt forklart er
kapitalforvaltning plassering av penger i forskjellige finansielle instrumenter som for
eksempel akgjer, obligasjoner og eiendom. Det viktigste kriteriet er forholdet mellom
avkastning og risiko (se punkt 3.2.6.1).

3.1 Hvaer et fond?

Et verdipapirfond kan kort beskrives som en kollektiv investering, der flere sparere eller
investorer gar sammen om a plassere sine midler i verdipapirmarkedet. Fond fungerer pa den
méten at mange investorer betaler inn et belgp til en forvalter som tilbyr et eller flere
forskjellige fond. Disse forvalterne kjgper for eksempel akgjer, obligasjoner, derivater eller
andre finansielle produkter pa vegne av investorene. Den enkle figuren pa neste side viser

betalingsstrammen mellom fondssparer, forvalter og verdipapirfond.



Investor B Investor C Investor D

FOND/ FORVALTER

| y |

STATOILHYDRO H YARA ‘ TELENOR

|nvestor A

Figur 1: Oversikt over betalingsstr gmmen mellom investoren, fond og underliggende papir .

Hovedpoenget med &investere gjennom fond er at forvalteren skal vaae bedretil avelge de
riktige papirene sammenlignet med den individuelle investoren, og at man far diversifisert
risikoen gjennom a holde flere forskjellige papirer sammenlignet med det den enkelte investor
klarer selv. Verdier blir skapt ved at man investerer i forskjellige papirer som besitter
egenskaper investorer sgker.

Fondssel skapene/forvalterne administrerer flere fond med ulike strategier. Det finnes fond for
"enhver smak". For eksempel finnes det fond med kort horisont, og for den som har en lang
investeringshorisont. Det finnes fond som tilbyr muligheter for hay forventet avkastning, med
tilhgrende hay risiko, og det finnes fond med lav risiko hvor man forventer lavere avkastning.
Det finnes for eksempel. fond som investerer i teknologiakger i USA og det finnes fond som
investerer i utviklingsbedrifter i Asia. Holberg Fondsforvaltning AS tilbyr for eksempel et
eget fond som kun investerer i aksjer pA Oslo Bars og et annet fond som investerer kun i
akgjer knyttet til olje- og energisektoren, i tilegg til atilby flere andre fond med andre
egenskaper. Ved akjape forskjellige fond, kjgper man i utgangspunktet forskjellige
investeringsstrategier. Tall som Verdipapirfondenes Forening (VFF) har hentet inn viser at
norskregistrerte verdipapirfond forvalter 342 842 408 000 kr (2006).

Hvert fond har sine egne definerte investeringsstrategier. Forvaltere selger disse produktene/
investeringsstrategiene i form av a selge fondsandeler. Det er som oftest faeller ingen

begrensing paantall andelseierei et verdipapirfond, og hver andelseier far andeler tildelt pa
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bakgrunn av hvor mye investorens midler utgjer av fondets totale verdi pa
tegningstidspunktet.

Investeringsstrategien er det essensielle bak enhver investering. Stavanger Fondsforvaltning
har for eksempel definert Skagen Globa sin investeringsstrategi pa felgende méte: Skagen
Global investerer i selskaper over hele verden — bortsett fra Norge — og sgker & ha en balansert
eksponering mot brangjer. Investeringsfokus er pa enkeltsel skaper som er solide, men

underpriset, uavhengig av markeder og bransjer™*

3.1.1 Ulike typer fond

Dette avsnittet vil se naamere pa hva som kjennetegner de ulike typene verdipapirfond;
akgefond, obligagjonsfond, pengemarkedsfond, kombinasjonsfond og hedgefond/andre
verdipapirfond. Jeg vil ogsa forklare to alternative aktivaklasser, nemlig private equity og

elendom.

1. Aksiefond — dette er et fond bestdende av utvalgte aksjer, valgt av forvalteren i fondet.
Akgefond innebaarer en risikoeksponering tilsvarende den som aksjemarkedet gir.
Avkastningen og risikoen avhengig av de selskaper, brangjer eller land/regioner fondet
investerer i. Et typisk avkastning/risiko for et aksefond forhold kan illustreres slik (Meholm
2004):

Forventet
avkastning

o

Risiko/
volatilitet

v

Figur 2: Forventet avkastning/risikoi et akg efond

[ oy Tl il sl il Lot Sty I Pl ol Aty
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Grunnprinsippet i et aksefond er at enkeltinvestorer skyter inn kapital og mottar for dette
bel gpet, andeler i fondet. Deretter kjgper fondet akger i markedet for midlene det har til
disposigon. Hvis fondets investeringsstrategi blir en suksess, vil de underliggende aksene
okei verdi. Kursen pafondet vil dastige og en andel gkei verdi.

Mange aksjefond benytter sa godt som hele kapitalen i ett bestemt marked som er nedfelt i
strategien. Forvalteren mafalge investeringsstrategien i gode og onde dager. Investoren pa
den andre siden kan innlgse andeler nar han eller hun faler at strategien til fondet ikke er
kompatibelt med markedet. En viktig fordel ved a velge a kjgpe en fondsandel kontra en
enkeltakse, er at man far en god risikospredning (Meholm, 2004).

2. Rentefond — dette er fond som investerer i rentebaarende papirer, med andre ord, |aner ut
penger til for eksempel stat, kommuner og selskaper i, bade Norge og utlandet. Rentefond
delesvidereinn i obligasonsfond og pengemarkedsfond.

2A. Obligagonsfond — fungerer likt et akgefond, men med den forskjell at pengene brukes
til dinvesterei obligasjoner istedenfor akser. Dette innebagrer typisk en lavererisiko
sammenlignet med investeringer i ett akgefond. Obligasjonene kjgpesi ulike underliggende
papirer og mottar renter samtidig som de endrer kurs daglig. Et typisk avkastning/risiko for et
obligagionsfond forhold kan illustreres slik (Meholm 2004):

A

Forventet
avkastning

volatilitet

v

Figur 3: Forventet avkastning/risiko i et obligasjonsfond
Dersom renten i pengemarkedet stiger, synker prisen pa obligasjonen og kursen faller, og

motsatt. Obligagonsfond deles gjerneinn i statsobligasjonsfond og industriobligasjonsfond.

Statsobligasjonsfond i industrialiserte land har svaat liten risiko, mdlt ved standardavvik, og
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forventet avkastning er derfor lav. Industriobligasjonsfond har noe hgyere risiko, ofte hayere
renter og blir gjerne inndelt i ulike ratingklasser basert pa anslatt kredittrisiko.

2B. Pengemar kedsfond — pengene plasseresi kortsiktige rentepapirer og obligasjoner med
en | gpetid pa under ett ar. Disse papirene endrer renten en eller flere ganger i &ret og
avkastningen er dermed veldig avhengig av bankrenten til enhver tid. Avkastningen eller
renten pa pengemarkedsfond er som oftest litt hgyere enn renten pa de fleste bankinnskudd,
men lavere enn renten pa de aller beste hgyrentekontoene (M eholm 2004). Pengemarkedsfond
er i tilegg ofte svaat likvide. Avkastning/risiko forholdet for et typisk pengemarkedsfond kan
illustreres slik (Meholm 2004):

A

Forventet
avkastning

O Risiko/
volatilitet

v

Figur 4: Forventet avkastning risikoi et pengemarkedsfond

3. Hedgefond - dette er en samlebetegnelse pa fond hvor de ulike forvalterne sgker ata
posisoner i forskjellige retninger for & unnga en ensidig risikoeksponering i portefaljen.
“Hedging” betyr a skaffe seg sikring mot risiko, men formalet er ogsa hgy avkastning.
Forvalterne prever a utnytte ulike typer av feilprising i markedene. Hedgefondene er stort sett
private, lukkede og tilbysikke til det brede publikum. | Norge har hedgefond veat lite brukt,
men omfanget har gkt den siste tiden og mange mener at norske investeringer i hedgefond vil
taseg opp i tiden fremover. Da det finnes s mange ulike strategier innenfor hedgefond, er det

vanskelig &illustrere forholdet mellom risiko og avkastning.
4. Kombinagonsfond — fond som investerer i en blanding av rentepapirer og akgjer. De har

heyere risiko enn obligasionsfond fordi fondet ogsdinvesterer i aksjer, men med lavere risiko

enn aksgefond fordi det plasserer en andel av midlene i obligasjons- og pengemarkedet.
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Forventet avkastning og risiko vil dermed vaare avhengig av hvordan man har investert i bade

aksje- og rentemarkedet?.

Alter native investeringsmuligheter/ aktivaklasser

Det finnes alternative investeringsmuligheter utover de som er nevnt foran. De siste arene har
sett en gkt interesse for aternative investeringer. Det er spesielt private equity og eiendom
som har stétt i sentrum for denne interessen. Disse investeringsmulighetene er strukturert
annerledes enn de andre aktivaklassene. De er ikke mange av disse investeringsmulighetene

som er strukturert som et fond, men tilnsarmet som direkte investeringer.

1. Private Equity® er en motsyklisk investering som gjennom aktivt eierskap og vesentlige
eierposisioner i ikke-bgrsnoterte selskaper skal gi avkastning. Private Equity kan ogsa komme
i form av oppkjep av et barsnotert selskap som senere tas av bars. Ideen er at man skal skape
verdier gjennom et aktivt eierskap, og tilfersel av manglende ressurser som for eksempel
kapital og kompetanse. Det har vist seg at etablerte forvaltere har oppnadd en relativt stabil
avkastning over tid pa sine private equity investeringer. Private equity byr ogsa pa store
utfordringer. Kapitalen er bundet pa en langsiktig basis og har svaat begrenset likviditet,
samtidig som det er vanskelig aforutsi kontantstrgmmene knyttet til investeringen. Investoren
skal ogsd vaaeklar over at man ikke far se den reelle avkastningen far realiseringstidspunktet

av investeringen.

2. Eiendom/ Eiendomsfond* — slike fond har den siste tiden blitt stadig mer populaae og ef i
dag et relativ vanlig investeringsprodukt. Eiendom har historisk sett en lav eller negativ
samvariagon med akgemarkedet, og brukes ofte som aktivaklasse grunnet gode
diversifiseringsegenskaper. Eiendom henger tettere sammen med rentenivaet, enn det som er
tilfellet for aksjemarkedet.(Meholm 2004, Hylland Invest 2005°) En ulempe med eiendom

som aktivaklasse er at den normalt har darlig likviditet.

2 Jeg har ikke laget en oversikt slik som for andre aktivaklasser. Dette henger sammen med at risiko/ volatilitet
og forventet avkastning er avhengig av hvor mye som er plassert i de ulike markedene, noe som varierer mye fra
kombinasjonsfond til kombinasjonsfond).

3vil ikke bli analysert i denne oppgaven

* Ikke laget oversikt over forholdet mellom risiko og avkastning
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3.2 Investeringsstrategi

Det er et enormt antall valgmuligheter i markedet, hvor ale fond har sine egne egenskaper og
strategier. Pa neste side presenteres en illustrasjon som viser ulike problemstillinger som bade
forvaltere og investorer matastilling til, og som belyser mye av teorien knyttet rundt
investeringer gjennom verdipapirfond. Illustrasionen tar for seg den normale fordelingen av
ulike aktivaklasser, eller sakalt "strategisk aktivaallokering" Begrepene "aktiv og passiv
forvaltning” vil bli definert og forklart. Videre er mulighetene for "aktiv aktiva allokering”
dreftet. "Risikodiversifisering” og fordeler/ulemper ved internasjonal diversifisering blir
diskutert. Det siste aspektet i illustragonen er bruken av en eller flere forvaltere. Det ligger en

sirkel rundt for dillustrere at dette er en kontinuerlig prosess.

De valgene en investor gjer i forhold til de begrepene som er presentert ovenfor, bidrar til &
definere investeringsstrategien. Allikevel finnes det fellestrekk i ale gode
investeringsstrategier. Disse fellestrekkene ligger inne i sentrum i illustrasjonen, dette for a
vise at de er grunnpilarer i de valgene en investor foretar seg.

Det er mulig & oppna hgyere avkastning ved ata hgyere risiko, men ambisjonen mavage a
oppna det beste forholdet mellom avkastning og risiko. Oppgaven ser parisikohiearkiet
mellom de ulike fondsklassene og ser pa empirisk forskning pa omradet.

Et stort data-/informasjonsgrunnlag for analyse er viktig for forvalterne, men dette kan
innebaare problemstillinger knyttet til ugunstig utvalg og moralsk hasard, spesielt prinsipal-
agent problemet.

De ulike teoretiske begrepene har stor betydning for bade forvalteren, og de som eier
fondsandelene. Vagene man gjer innenfor de presenterte begrepene, har stor innvirkning pa
totalavkastningen i portefaljene og betalingsviljen hos investorene. Jeg velger a bruke sdpass
mye plass pa disse begrepene fordi de belyser en del viktige forhold med kapitalforvaltning
generelt. De valgene som forvalter og investor gjer pa bakgrunn av disse begrepene pavirker

prisstruktur og kostnader i fondene. Teorien bidrar til & sette rammen for denne utredningen.
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[llustragon av aspekter ved en investeringsstrategi:

Strategisk
Aktiva
Allokering

Aktiv / passiv
Forvaltning

En eller
flere
forvaltere

I nvesterings strategi

Fellestrekk:
- Forholdet risiko & avkastning
- Informagjonsfortrinn

Aktiv Aktiva
Allokering

Internasjonal
Diversifisering

C———
Illustragon 1: Forhold knyttet til investeringsstrategi

3.2.1 Strategisk aktiva allokering

En investor maferst velge hvor mye av kapitalen han vil allokere mellom aksjefond,
rentefond, hedgefond, kombinasjonsfond og sa videre. De ulike aktivaklassene har forskjellig
prisstruktur og sammensetningen vil pavirke kostnadene og dermed totalavkastningen i
portefa@ljen. Den strategiske allokeringen bestemmer utvalget, fordelingen og utvelgelsen av
instrumentene (spesifikke produkter) innenfor de valgte aktivaklasser. Strategisk aktiva
allokering skal bestemme den "normale" vektingen for hver av aktivaklassene (Brinson,
Singer og Beebower 1991). | utgangspunktet skal den strategiske allokeringen ligge fast over
en lengre periode av gangen.

Beslutningene bak den strategiske allokeringen er basert blant annet pa forholdet mellom
avkastning/risiko, investorens forpliktelser, preferanser, forventninger om fremtidige
rentenivaer og tidshorisont. Med andre ord bar den strategiske allokeringen vagre personlig
tilpasset investorens behov. Det er de ”langsiktige” vektene i hver aktivaklasse og de passive
aktivaklassene (les markedsavkastning) i seg selv som star for den sterste andelen av
avkastning til portefaljen. Ibbotson og Kaplan (2004) analyserte balanserte verdipapirfond og
pensjonsfond og fant at allokeringsstrategien forklarte tilnaamet 100 % av nivaet pa

avkastningen. De fant ogsa at den samme strategien forklarer 90 % av variasionen i
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avkastningen over tid, men kun 40 % av variasonen i avkastningen mellom de forskjellige
fondene. En studie av Brinson, Singer og Beebower (1991) indikerte at den strategiske aktiva

allokeringen er den faktoren som pavirker den totale avkastningen i portefaljer mest.

3.2.2 Aktiv versus passiv forvaltning

Kunden bgr ogsa velge om den vil benytte aktiv eller passiv forvatning. Norges Bank
definerer aktiv forvaltning slik: *’Forvalterne velger selv verdipapirer som man pa basis av
egne analyser og vurderinger mener gir best avkastning. Dette innebagrer at en forvalter patar
seg hele forvaltningsoppdraget for en oppdragsgiver, noe som innebager en utarbeidelse av
investeringsstrategi samt taktisk aktiva allokering”. Investoren gir sdledes

forvaltningssel skapet fullmakt til & forvalte midlene ut i fra det risikonivaet og den
investeringsstrategien som er definert.

| folge Finansnagingens Hovedorganisasion (FNH) omfatter aktiv forvaltning felgende

hovedinstrumenter:
e Egenkapitalinstrumenter — hovedsakelig akser med tilhgrende derivater.
e Gjeldsinstrumenter — sertifikater og obligasjoner med tilhgrende derivater
e Andrefinansielle instrumenter — hovedsakelig derivater (som ikke er nevnt ovenfor)

e Bankinnskudd

Norges Bank beskriver indeksforvaltning, ogsa kalt passiv forvaltning, slik: ”En
indeksforvalter har som oppdrag & oppna en avkastning som er nag opp til avkastningen pa

8, Forvalterne kjgper enten alle de

naa'mere angitte indekser av akger eller obligasoner
papirene som inngdr i referanseportefaljen, eller et utvalg som er ventet a gi en tilsvarende
avkastning. Forvaltere med faare papirer, prever a opprettholde de samme land- og
sektorvektene som referanseindeksen’. Fordelene er at man unngér papirer med lav likviditet

og man far en mer oversiktlig portefalje.

L Tt T ARt Tttt iy el i el o bl el B

" Verdi papirenes Forening forklarer referanseindeks slik ”Forvaltningssel skapene velger en referanseindeks for

sine verdipapirfond som har en sammensetning av verdipapirer det er rimelig & sammenligne fondet med, sett i
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Investorer velger gjerne indeksforvaltning fordi dette har vist seg & gi gode resultater
sammenlignet med aktiv forvaltning. Indeksforvaltning gir den gjennomsnittelige
markedsavkastningen, og er en billig form for forvaltning. Den sikrer stor spredning av
risikoen i portefgljene (Norges Bank 2001). Indeksforvaltning har ogsa mye lavere
forvaltnings- og transaksjonskostnader sammenlignet med aktiv forvaltning (Kjaa 1999).
Grunnen er at den kan gjennomfgres uten store markedsanalyser. Knut N. Kjag (1999)
forklarer det dlik "De |gpende transaks onskostnadene er lavere enn ved aktiv forvaltning
fordi arlige kjap- og salg av akger og andre instrumenter utgjar normalt kun 3-7 % av
portefaljen”.

Kort oppsummert er indeksforvaltning en kostnadsminimerende strategi. K ostnadene knyttet
til transaksjoner er lave og honorarene til forvalterne er betydelig lavere enn ved aktiv
forvaltning. Samtidig oppnas gode resultater nar man sammenligner avkastning og kostnader
med aktiv forvaltning. "Aktiv forvaltede fond har normalt hatt en lavere netto avkastning"
(Norges Bank 2000). Et like viktig poeng er at man sikrer en stor spredning av risikoen med
passiv forvaltning og man far en bedre oversikt over risikoeksponeringen i portefaljen. Senere

analyser vil sammenligne prisstrukturen til passive fond og aktive fond.

3.2.3 Aktiv Aktiva Allokering
Nar den strategiske allokeringen er bestemt, mainvestoren se pa mulighetene for taktisk

aktivaallokering. Dette innebagrer at man overvekter eller undervekter en eller flere
aktivaklasser, regioner, sektorer eller tar valutaposisjoner for midlertidig & gke avkastningen
og/eller redusere risikoen i portefaljen sammenlignet med referanseindeksen (Brinson, Singer
og Beebower 1991). Brinson, Hood og Beebower (1995) forklarer taktisk aktiva allokering
sik; a strategisk forandre investeringsvektene for & kunne oppna meravkastning fra
kortsiktige svingninger i prisen pa ulike aktivaklasser. Intensonen er dalokererisiko eller
kapital etter falgende dimengoner:

o renter (bade stat og kreditt), akgjer valuta, hedgefond.

forhold til det investeringsmandatet fondet har. En referanseindeks kan derfor benyttestil 8 sasmmenlignei
hvilken grad forvaltningssel skapet har lyktes med forvaltningen av sine fond. Hvis for eksempel fondets
avkastning i en bestemt periode har vaat hgyere enn referanseindeksens avkastning, har forvaltningssel skapet
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o mellom sub-aktivaklasser; langs rentekurver, mellom regioner og land og mellom
ulike sektorer for akger.
Taktisk allokering forvaltes med ulike tidsperspektiv hvor posisioner normalt tas med enten®:

e inntil 1 maneds horisont
e 1-3 maneders horisont

e 3-12 maneders horisont

Det er viktig & papeke at dette ma skje innefor de mandatene investoren har gitt forvalteren.
Dette er absolutte grenser som forvalter ikke kan investere utenfor. Det nevnte studiet av
Brinson, Singer og Beebower (1991) viste at taktisk aktiva allokering ikke hadde noen malbar
innvirkning pa avkastningen, mens den gkte risikoen med en liten margin.

Under sgkelse pa aktiv aktiva allokering
Brinson, Singer og Beebower (1991) studerte og presenterte et rammeverk for & bestemme
bidraget til de forskjellige aspektenei investeringsprosessen. De sa pa effekten av:

e strategiske aktiva allokeringer

o aktiv aktiva allokering (taktisk aktiva allokering, faktorbasert posisonstaking, relativ

verdistrategier og fundamental e investeringsstrategier)

e aktivaselekgon
Disse aspektene ble analysert i forhold til den totale avkastningen i investeringsportefaljen.
Studien ble utfert pa bakgrunn av data fra 82 store pensjonskasser i perioden 1977-1987. For
afinne de ulike bidragene skilte studie pa hva den passive strategien genererte av avkastning
pa egenhand og hva aktive bidrag genererte av avkastning. Brinson, Singer og Beebower
(1991) kalkulerte strategiens passive avkastning ved a bruke de normale vektene pa alle
investerbare aktiva, pa deres respektive passive avkastning. De skilte de aktive bidragene inn
I

o aktiv aktivaallokering

e aktivaselekgon

e annet — interakgonen mellom aktiva seleks onen og den aktive aktiva allokeringen.

Disse aspektene ble satt opp i en forenklet matrise:

8 it TNy cnlbrior.no/orm “oss/ eriheter/dnbnorKapital forvaltiing/forvaltning/aktiva Tisikoal lokerna him)
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Strategisk aktivaallokering

- Punkt I: er avkastningen til den passive benchmarken, kalkulert som summen av

faktisk

passiv

Aktiva

faktisk

seleksjon

passiv

v
Faktisk
portefglje
avkastning

Il
Avkastningen til
strategi og aktiv

aktiva allokering

1"
Avkastningen pa
strategi og

aktiva seleksjon

I
Avkastningen til
strategi (passiv)

benchmark portefglje)

Aktiv aktiva allokering
Aktiva seleksjon
Annet

-1
-1
IV-11-11+1

Total

V-1

avkastningen til de vektede aktivaklassene i den passive portefaljen.

- Punkt I1: avkastningen til strategien og aktiv aktiva allokering, kalkulert med de faktiske

aktive vektene og avkastningen til passende indeks.

-Punkt I11: er avkastningen pa strategi og aktiva seleksion, kalkulert med strategivektene og

de faktiske aktive avkastningene.

- Punkt IV: portefaljens faktiske avkastning.
e Resultatet ble da

Strateaisk aktiva allokerina

faktisk

passiv

Aktiva seleksjon

faktisk passiv
v I
13,41 % 13,23 %
[ I
13,75 % 13,49 %
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Aktiv aktiva allokering -0,26 %

Aktiva seleksjon 0,26 %
Annet -0,07 %
Total -0,08 %

Den totale effekten av aktiv administragon var ganske ubetydelig. Aktiv administragion
hadde ikke mdlbar pavirkning pa avkastningen, men forfatterne hevder at den akte risikoen,
riktignok med liten margin (Brinson, Singer og Beebower, 1991). Brinson, Singer og
Beebower (1991) fant at den strategiske aktiva allokeringen var det dominerende bidraget til
den langsiktige total e avkastningen.

3.2.4 Internagonal diversifisering
Investoren ma videre vurdere om han/hun vil allokere mer penger i visse regioner basert pa

forventninger om fremtiden. Tall fraVVFF per 2006 viser at cirka 68 % av de midlene som er
plassert i norsk registrerte akgefond er investert i akgemarkeder utenfor Norge. Egenskapene
knyttet til internasjonal diversifisering er bakgrunnen for at det tilbys sa mange norsk
forvaltede fond med internasjonal eksponering.

Kundene mavelge fond etter de forventningene de har om de finansielle rammene og
utvikling i regioner. Norge er et lite land, med et lite marked. Det norske aksemarkedet
utgjorde kun 0,5 % av det totale aksjemarkedet i 2004 (Hgegh-Krohn 2004). Ved & spre
investeringene over flere markeder og sektorer vil volatiliteten synke og risiko diversifiseres
bort. Arsaken er at markedene ikke korrelerer perfekt fordi man har investert i motsykliske
markeder og sektorer. To eksempler pa den geografiske allokeringen til aksjefond forvaltet fra

Norge blir presentert nedenfor:

Skagen Global 29.12.06
Carnegie Aksje Norden 25.01.07
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Figur 5: Geografisk allokering 2 aks efond
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Ved dinvestere i kun ett marked vil investoren pata en risiko som enkelt kan diversifiseres
bort. @nsker investoren kun eksponering kun mot et marked, sd er det en annen beslutning.
Diversifisering innebaarer a spre investeringene pa flere muligheter, med den hensikt, aunnga

usystematisk risiko og dermed fa en bedre risikojustert avkastning.

Nar flere papirer leggestil en portefalje vil den unikerisikoen i for eksempel 1 fond ha
mindre innvirkning pavariansen i portefaljens avkastning. Portefgljens varians vil med andre
ord bli mindre pavirket av papirspesifikk risiko, ogsa kalt usystematisk risiko,

sel skapsspesifikk-, idiosynkratisk-, eller diversifiserbar risiko. Diversifisering vil redusere
risikoen i portefgaljer, men ikke eliminere den. Den risikoen som ikke er diversifiserbar
benevnes markedsspesifikk-, systematisk- eller ikke-diversifiserbar risiko. Slik risiko er
gierne knyttet til endringer i makrogkonomiske risikofaktorer som arbeidsledighet, renteniva,
inflasjon og Brutto Nasjonal Produkt (BNP). Systematisk risiko kan ogsa knyttestil politiske,
psykologiske og institugonelle faktorer.

En studie basert patilfeldig valgte aksier pa New York Stock Exchange viste at en portefalje
som inneholdt kun en aksje hadde et standardavvik pa 49,2 %. Det gjennomsnittelige
portef@ljens standardavvik falt betydelig nér man latil tilfeldig valgte aksjer, helt til man
nadde en volatilitetsgrense pa 19,2 %. Denne volatiliteten er den udiversifiserbare (Bodie,
Kane & Marcus 2002).

3.25Endler flereforvaltere

En eller flere forvaltere — "Jo mindre korrelagon det er mellom meravkastningen for
forvaltere, desto hgyere blir portefaljens meravkastning sett i forhold til risikoen" (Kjaa
1999). Investoren bar sperre seg selv om han tror det er forskjeller i de ulike forvalternes
kompetanse pa de ulike segmentene av investorens portefalje. Investoren ber ogsa sparre seg
om noen forvaltere er flinkere pa aktive fond, mens andre igjen er bedre pa mer passiv
forvaltning? Hvis svaret er ja, ber dette hainnvirkning pa betalingsviljen ovenfor ulike
forvaltere. Som senere analyser vil vise, er det stor forskjell pa prisstruktur hos de ulike
forvalterne. Hvis en forvalter gir bedre avkastning, bar investoren vaae villig til & betale mer
for denne avkastningen. "Dette er analogt med annen nagringsvirksomhet, det finnes bade
gode og déarlige bedrifter" (Kjaar 1999). Det & velge riktig forvaltere er en vanskelig oppgave,
og man kan ikke bare ta historisk avkastning til betraktning ettersom det ikke er gitt at det
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miljzet der avkastningen ble oppnadd, eksisterer lenger, eller at avkastningen skyldes flaks.
Det er ikke gitt at en forvalter som har oppnadd gode resultater de siste arene klarer & prestere
like godt i fremtiden. "Gode historiske resultater kan jo skyldes flaks, som at man har vaat
eksponert for noen svingninger i markedet som tilfeldigvis har vaat gunstige for portefealjen”

(Isachsen 2001). Hey risiko kan ogsa vaare en arsak til hay avkastning.

Statens Pensgjonsfond Utland legger til grunn informasjonsfortrinn, systemer for

portef aljekonstrukgon og implementering i utvelgelsen av sine eksterne forvaltere. Dette
viser at valget av forvalter bar baseres pa systematiserte beslutninger og analysert
informasjon. Investor ma samtidig forsta at gode resultater kan hasin arsak i dyktighet, men
at det likevel er en risiko knyttet til fremtidig avkastning som for eksempel endringer i
forvalterens strategi eller organisasjon. Disse bes utningene og problemstillingene ma
investorer forholde seg til alene og uten anbefalinger fraforvaltere, da de har insentiv til a

tiltrekke seg mest mulig forretning.

Som vi ser uti fraillustragion 1 er investeringsstrategien en kontinuerlig prosess. Jeg har
utformet illustrasionen pa denne méten for avise at det man mavage villig til & evaluere seg
selv og de valgene man har gjort. Rammene for investeringene endrer seg over tid, bade fra
markedet, forvalter og investorenes sin side. Man kan endre strategien gitt de nevnte
endringene, men da ma man ga gjennom prosessen/illustrasjonen igjen. Kunder og forvaltere

som oppndr dette star mye sterkere rustet i anstrengelsen for & oppna meravkastning.

3.2.6 Fellestrekk
Vi ser fraillustrasion 1 at det er flere fellestrekk som kjennetegner en god investeringsstrategi.

Det er visse byggesteiner som mafungere og vaae tilstede i organisasjonen for & oppna

meravkastning.

3.2.6.1 Forholdet mellom risiko og avkastning
En del av kjernen i kapitalforvaltning er & oppna et best mulig nytteforhold mellom den
risikoen man tar og avkastningen man fér. Teorien tilsier at uten atarisiko vil man kun oppna

en avkastning lik den risikofrie renten. For individuelle investorer kan dette tilsvare renten pa
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bankinnskudd. For institusjonelle investorer regner man gjerne avkastningen pa
statsobligasjoner (med lik durasjon som investorens forpliktelser) som den risikofrie renten.

Risiko males gjerne som standardavvik i avkastningen. Det er et statistisk begrep, som
forteller noe om hvor store variasoner/svingninger avkastningen vil harundt sitt eget
historiske gjennomsnitt, i normale perioder. Standardavviket er derfor et utrykk for graden av
absolutt risiko i fondet og er en god indikasion pai hvilken grad fremtidig avkastning kan
avvike frafondets normale mgnster. "Hvis man ansker hgyere avkastning, ma man ta hgyere
n9

rissko"”. Hgay risiko innebaarer store svingninger i verdi, menslav risiko betyr mindre

svingninger i verdi.

Hvilken risiko en investor velger & pata seg er avhenging av egne preferanser, tidshorisont og
risikobaarende evne. Med en lang tidshorisont kan et fond med hay risiko vaae formalstjenlig,

o

fordi selv kraftige svingninger i markedet vil rekke a"svinge tilbake med et langt
lllo

tidsperspektiv' .

Innenfor fond ser man et klart hierarki i forholdet mellom risiko og avkastning. Den
fondstypen med lavest risiko og lavest forventet avkastning, er korte pengemarkedsfond.
Risikoen ligger rett over et vanlig bankinnskudd. Videre falger pengemarkedsfond med lengre
durasjon, obligasjonsfond, kombinasjonsfond, globale aksjefond, nasjonale aksjefond og
brangjespesialiserte fond. Hedgefond ligger her over enkeltakger og har hgyest risiko, men
som diskutert tidligere sa er dette helt avhengig av type hedgefond. Dette er fremstilt grafisk

pa neste side:
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Kilde: Presentasjon for Finansgruppen NHH 26.08.04, AksjeNorge.
Figur 6: Risikohierarki aktivaklasser
Det er ikke gitt at fond innen samme aktivaklasse har et likt forhold mellom avkastning og
risiko. Fondene har mandat/strategier som tilsier at disse er forskjellige. Denne fremstillingen

er kun brukt for dillustrere hierarkiet mellom de forskjellige fondsklassene.

Jeg har tidligere beskrevet og forklart begrepene systematisk, usystematisk risiko og
valutarisiko i avsnittet om internasjonal diversifisering. Men det er viktig & nevne en fjerde
type risiko, renterisiko, den gjer seg direkte gjeldende for rentefond. Renterisiko gjar seg ogsa
gjeldende for andre typer fond, fordi den pévirker markedet generelt*’. En rentegkning
"demper" som regel gkonomien, og Vil derfor virke negativt pa markedets avkastning. Ved
rentenedgang vil effektene vaae motsatt.

| avsnitt 4.2 har jeg beskrevet hvordan lovverket behandler spegrsmalet om risiko i
verdipapirfond.

Empirisk Forskning parisiko og avkastning

Det er gjort mange undersgkelser rundt fond som har oppnadd meravkastning. Flere av disse
undersgkel sene har pavist at forvalterne i gjennomsnitt ikke har oppnadd positiv risikojustert
avkastning. Den risikojusterte avkastningen er i gjennomsnitt lik O, fer kostnader er trukket
fraog dermed negativ etter at forvaltningskostnadene trekkes fra (Norges Bank 2003)
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Undersgkelser har pavist at de forvalterne som oppnar positiv risikojustert avkastning i ett ar,
har en starre sannsynlighet for & oppna meravkastning neste ar ogsa (Goetzmann og | bbotson
(1994), Hendricks, Patel og Zeckhauser (1993)).

Carhart (1997) tok for seg et stort antall forvaltere, samt de som la ned virksomheten pa grunn
av darlige resultater. Han viste at mye av avkastningen tidligere oppnadd hos de beste
forvalterne forsvinner nér en justerer for relevante risikofaktorer. Samtidig fant
undersakelsen, at det er en tendenstil at de beste forvalterne ogsa blir blant de beste aret etter,
men det er en klarere tendens for at taperne forblir taperne det neste &ret. Pa den andre siden
varierer rangeringen blant de beste forvalternetilfeldig fra ar til ar. Artikkelen avsiutter med
man ikke kan konkludere for at forvaltere klarer & konsistent finne de beste

taper/vinneraksjene og dermed klare & oppna en konsistent risikojustert meravkastning.

3.2.6.2 Informagjonsfortrinn
For a skape meravkastning ma man oppna bedre resultater enn den gjennomsnittelige
investoren. Det er dette en investor betaler fondsforvalteren for og det er dette som eventuelt

kan rettferdiggjere en hgy prisstruktur i fondet.

Det er derfor ngdvendig & ha mer informasjon om konkurransesituasion og ulike
markedssituasjoner. All denne informasjonen skal ogsa analyseres, bearbeides og
implementeres i beslutningene som forvalterne gjer (Kjaa 1999). Klarer man a effektivisere
prosessene er sannsynligheten hgyere for at man klarer & forutsi verdiutviklingen i markedet.
Gode kvantitative styringssystemer og systematiserte modeller som klarer aforholde seg til
store mengder med informasjon er verktgy forvaltere bruker for & oppna de anskede
fortrinnene. Et informasjonsfortrinn er ubetinget positivt, men det koster, badei form av tid
og av penger. Sparsmaet man ma stille seg er om man klarer & effektivisere det nok til at det
har en positiv innvirkning pa avkastningen. Klarere man det vil man kunne ta seg heyere

betalt ovenfor sine investorer.

De overnevnte beslutningene er en tjeneste som rene forvaltere og mellommenn hjel per
kunden med. Kunden inngar en kontrakt med forvalteren eller mellommennene, i denne
kontrakten ligger ogsa klare investeringsinstrukser. Disse instruksene inneholder alle valgene
investoren har tatt etter rad og anbefalinger fraforvalteren. Dette medferer nok en gang ett
kostnadssparsmdl for kunden. Denne tjenesten kommer ikke gratis.

26



Forvaltere og radgivere blir betalt for a gjere de riktige beslutningene pa vegne av

investorene. Dette innebagrer et stort ansvar for forvalterne og rédgiverne.

I nfor masj onsgkonomi og kapitalforvaltning
Informasjonsgkonomi er et felt hvor man studerer situasjoner hvor en beslutningstaker
forsgker & unnga kostnadene forbundet med at han ikke har perfekt informasjon, eller hvor
informasjonen er asymmetrisk fordelt. Asymmetrisk informasjon oppstar nér en part har bedre
informasjon enn den andre parten. Overfart til kapitalforvaltning, innebaarer dette at
investoren ikke har all eller for darlig informasjon om investeringsuniverset og derfor sgker
rad fraen forvalter eller r&dgiver. Utgangspunktet for & sgke rad er at investoren haper og tror
at forvalter eller radgiver sitter pa mer eller bedre informasjon. Investoren har altsaen
situasjon uten fullstendig informasjon slik gkonomisk teori ofte forutsetter, informasjonen er
ulikt fordelt mellom de to partene. Asymmetrisk informasjon medferer flere implikasoner.
For kapitalforvaltning og verdipapirfond kan det innebage at investoren belastes for haye
honorarer, og fordelingen av eventuell avkastning blir skjev. Slike konsekvenser kan fa
negative ringvirkninger, fordi de svekker en ngdvendig tillit i markedet.
To problemstillinger knyttet til asymmetrisk informasjon er spesielt interessante:

e Ugunstig utvalg

e Morask hasard

Ugunstig utvalg situasioner oppstar nar en av partene har bedre informasjon om en eller flere
av variablene, far en kontrakt mellom partene blir undertegnet. Slike situasjoner ble farst
popularisert av George Akerlof i artikkelen "The Markets for Lemons® (1970). Konklusjonen
i artikkelen var at produsentene/forvalteren av gode produkter ma klare & formidle/signalisere
til kj@peren/investoren at produktene faktisk er gode evt. gjennom a belaste suksesshonorar i
stedet for faste forvaltningshonorarer. Implikasionen er at produsentene av darlige produkter
ikke vil hainsentiver til &tilby suksesshonorar og investoren kan skille produktene pa

bakgrunn av dette signalet.

| motsetning til ugunstig utvalg, er man i moralsk hasard situasjoner, opptatt av
informasjonsasymmetri etter at forholdet er pabegynt, ikke fer. Informasjonsasymmetri
oppstar fordi den ene parten ikke kan observere og eller/verifisere handlingene til den andre
parten, eller informasjonen den andre parten sitter pa, etter at kontrakten er inngatt.

Problemene knyttet til moralsk hasard har vaat kjent lenge, og Adam Smith beskrev
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problemene gjennom velkjente "Wealth of Nations' alleredei 1776. Prinsipal-agent
problemet er en type av moralsk hasard problemet. Prinsipal agent rammeverket gjar seg
gjeldende nar en part (agenten) blir ansatt av en annen part (prinsipalen), til aforeta
handlinger og ta avgjerelser som vil pavirke profitten til prinsipalen. Overfart til
fondsindustrien er en investor agenten og fondsforvalteren prinsipalen. Problemer i prinsipal-
agent forholdet oppstar fordi interessenetil de to partenetil en viss grad avviker. Avviket har
bakgrunn i separasjonen mellom eierskap og kontroll. Prinsipalen gnsker & maksimere
forskjellen mellom den profitten den mottar gjennom agentens handlinger og den kostnaden
prinsipalen betaler agenten. Agenten, pasin side, er mer interessert i hva den mottar fraa
deltai samarbeidet, hvisikke det foreligger mekanismer som skal sammenstille deto
insentivene. Agentproblemet kan Igses hvis man klarer & skrive komplette kontrakter. Dette
er kontrakter som spesifiserer ansvaret og rettighetene til partene i enhver tenkelig situasjon
som kan oppsta. Prinsipalen kan da betale agenten i de situasjonene der han gjer de valgene
som prinsipalen foretrekker. Problemet blir bare sterre hvis det foreligger asymmetrisk
informasjon, med andre ord, den ene parten har en informasjonsfordel. Det kan bli enda verre
der det finnes situasjoner hvor aspekter av handlingene til agenten, som er viktige for
prinsipalen, ikke kan observeres. Slike situasioner sies & vaae rammet av skjulte handlinger.
Nar skjulte handlinger eller skjult informasjon foreligger, kan ikke viktige aspekter av
agentens handlinger eller informasjon benyttes som basis for insentiv kontrakter.

Det er lett & se hvordan disse problemstillingene kan overfarestil kapitalforvaltning og
verdipapirfond. Investoren (prinsipalen) ansetter forvalteren (agenten) for & produsere
profitten. Agenten har ansvaret for a de handlingene som pavirker profitten/avkastningen og
sitter med en informasjonsfordel i forhold til prinsipalen. Insentivene kan fort avvike, uten
suksesshonorar Vil ikke agenten ha eksplisitte insentiver til & maksimere prinsipalens profitt.
Agenten mottar forvaltningshonoraret uansett. Pa den andre siden sa kan prinsipalen innlgse
sine midler under forvaltning hos agenten og agenten mister da inntektsgrunnlaget sitt. Men,
investoren har ikke mulighet til & pavirke de handlingene hos forvalter som bestemmer hvilke
underliggende papirer agenten velger a sittei. Dermed ma insentivene sammenstilles, noe
som kan oppnas gjennom suksesshonorarer. Slike provisjoner gir fordeler for bade agent og
prinsipal ndr agenten klarer & maksimere prinsipalens profitt. Suksesshonorarene fungerer
dik at en forvalter far dele av overskuddet den klarer & oppnad. Overskuddet her er en
meravkastning utover referanseindeks. Som senere analyser vil vise, belaster noen fond en

viss prosentsats av meravkastningen de klarer & generere.
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3.2.7 Revurdering

En kontinuerlig revurdering av alle prosesser og systemer i hele modellen er nyttig. Som vi
ser framodellen, sd er den illustrert som kontinuerlig. Nar man har fulgt stegene i
illustrasjonen, har man gjennom erfaringer og resultater mulighet til & evaluere hvert steg, for
sa a eventuelt forbedre portefaljene. Bade gode og dérlige erfaringer er viktige for den
kontinuerlige forbedringen. Selv forvaltere med lang erfaring vil hele tiden evaluere seg selv
0g sine prosesser. Forvalteren har ansvaret for dette, men det er alikevel en prosess som kan

rettferdiggjare en del av prisstrukturen i fondene.
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4.0 Markedsaktarer
Kapitalforvaltning er ingen entydig tjeneste. Det tilbys forskjellige tjenester og produkter,

mens investorene har forskjellige behov. Grunnet den store variasionen i behov, har
tilbyderne valgt forskjellige strategier for atiltrekke seg kunder. | dette avsnittet vil jeg se pa
forskjellige akterer i markedet.

4.1 Ulike aktarer
I likhet med andre land, finnes det i Norge en hel del selskaper som tilbyr forvaltnings- og

radgivningstjenester. Det benyttes en rekke navn pa disse tjenestene, som for eksempel
Finansiell radgiver, Aktiv forvaltning, Diskresjonag Forvaltning eller Private Banking.

Tradigonelt var mange av disse sel skapene tett knyttet til banker og forsikringssel skaper
enten i form av en egen avdeling, eller som et datterselskap. (Norges Bank 2001. "viktige
problemstillinger og utviklingstrekk i moderne kapitalforvaltning. Hgegh-Krohn 2004).
Bakgrunnen for at kapitalforvaltningen ble skilt ut, var at forvaltningsmiljgene ansket &
markedsfegre seg som en kapitalforvalter overfor for eksempel Statens Pengjonsfond - Utland
og gjerne kommuner som hadde solgt unna kraftfond (H@egh-Krohn 2004) Det ble ogsa
viktigere a tydeliggjere at kapitalforvaltningen ikke var direkte tilknyttet disse store
"fabrikkene"/konsernene. Hvis forvalter ikke er uavhengig, vil de haet insentiv til a plassere
pengene hos den institusjonen de er tilknyttet til. Dette ferte til at EU innferte sdkalt
”depolarisation” der man ikke kan kalle seg en uavhengig finansiell radgiver hvis man har
noen tilknytninger til banker. Dette er innfart for & beskytte investorer. De er tjent med &

velge uavhengige forvaltere som kan velge de beste produktene og tjenestene.

Dette lager et skille mellom de ulike aktgrene og man kan dele disse videreinnii:
e Distributerer: formidler produkter kun fraen eller flere forvaltere.
e Mellommenn: bistér investor i utvelgelse, portefaljebygging, risikoprofil og andre
valg tilknyttet investeringsstrategi. VVelger fond fritt.

e Forvalter: vil gi rad, gjerne pa egne produkter, og kan ogsa gjennomfare investeringen
Investorene ma se om den gkte avkastningen ved & bruke profesjonelle eksterne akterer

rettferdiggjer kostnadene ved & bruke disse. ”En rédgiver eller forvalter vil gjerne ha betalt for
sine tjenester, og belaster gebyrer painvesteringsmidlene. Ofte er dettei form av enten et fast
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arlig gebyr, eller en prosentandel av de plasserte pengene” (Meholm, 2004). Denne oppgaven
vil konsentrere seg om forholdet mellom rene fondsforvaltere og investorer. Analysen vil ta

for seg den prisstrukturen fondsforvaltere belaster investoren.

Det man kjeper av rédgivere eller forvaltere er en fremtidig tjeneste — meravkastning. Det er
derfor viktig at man vurderer ngye selskapet man vil bruke som radgiver og det selskapet der
man til slutt plasserer midlene sine (Kjaa 1999).

4.2 Lov om verdipapirhandel og Kredittilsynet
Verdipapirfond er underlagt verdipapirloven og det er Kreditittilsynets ansvar a kontrollere at

loven blir fulgt. Lov om verdipapirhandel regulerer blant annet handelen i barsnoterte
verdipapirer. Den regulerer ogsa virksomheten til de foretakene som har konsesjon til adrive
verdipapirvirksomhet. Verdipapirhandelloven sier at tillatelse til & yte investeringstjenester
kan kun gistil kredittinstitugoner eller allmennaksjesel skaper. Med investeringstjenester
menes for eksempel fagende tjenester, men kun nar disse utfgres med et forretningsmessig
formal:

e mottak, formidling og utferelse av ordre pa vegne av kunder

e omsetning av finansielle instrumenter for egen regning

e aktiv forvaltning av investorers portefgalje

o Garantistillelse for fulltegning av emisjoner
K redittilsynets oversikt viser at det i dag er 153 verdipapirforetak med tillatelse til ayte
investeringstjenester (28.5.2008)*2.

Fondene er pdlagt & utarbeide forretningsvilkar som regulerer avtalen og handelen med
kundene, samt gi ut alle opplysninger rundt kostnader og gebyrer. Finans Nagingens
Hovedorganisasion (FNH) har utarbeidet standardiserte forretningsvilkar som gjelder for hele
bransien, samtidig som bransjen har palagt seg selv en felles informasjonsstandard som skal
sikre at investorenes rettigheter blir ivaretatt. Kredittilsynet er ansvarlig for afare et tilsyn
med alle institugonene i verdipapirmarkedet, ikke bare fondene. De skal med andre ords sikre
at verdipapirmarkedet er en velfungerende kapitalkilde for b&de nagingslivet og investorer™.
Dette innbagrer blant annet at Kredittilsynet ma godkjenne vedtektene til
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forvaltningssel skapene, de ma derfor godkjenne de mandatene forvaltningssel skapene har, og
passe pa at selskapene falger de krav som lovverket setter. Kredittilsynet gjar dette for a
beskytte investorene og sikre gjennomsiktighet. Nar man investerer midler skal man kunne
vite hvaman gar til og vaare sikker pa at forvaltningen skjer under ordnede former. Tilsynet
passer paat det er full dpenhet om alle kostnader for investorer og at det ikke er noen skjulte
gebyrer.

4.2.1 Regulering for risikodiversifisering

Lov om verdipapirfond prever ogsa aregulere fondsvirksomhet pa en slik méte at risikoen
ved & bruke fond som spareprodukt og plasseringsalternativ minimeres. Forvaltere skal
fortsatt ha muligheten til & gjare hgyrisikoinvesteringer, men maten de ma gjeres pa er
underlagt strenge krav. Det finnes flere lovpd agte regler for at det skal vagre kontroll pa
risikoen i fond, et aksiefond mafor eksempel plassere midlenei minst 16 forskjellige
verdipapirer. De fire starste plasseringen av dette kan utgjere opptil 40 % av fondets verdi,
mens de resterende 60 % ma vagre plassert i minimum 12 andre verdipapirer. Dette gjares for
at fondet skal vaae noe diversifisert og dermed ikke synke uforholdsmessig myei verdi hvis

et enkeltsel skap taper penger.

Fond som investerer midlene i stats- eller statsgaranterte papirer, kan begrense underliggende

investeringer til 6 forskjellige papirer fordi denne typen investeringer er tilnaamet uten risiko.

Typen verdipapirer som det kan investeresi er ogsa regulert. Etter Loven om verdipapirfond

kan fondene plassere midler i disse verdipapirene:

1) Papirer opptatt til offisiell notering pabersi et land som er en del av ES-avtalen.

2) Papirer som omsettes pa et annet regulert marked som fungerer regelmessig og er dpent for
alei land som er en del av EZJS-avtalen.

3) Papirer som er opptatt til offisiell notering pa bersi land som ikke er part i E@S-avtalen,
eller som omsettesi et slikt land pa et annet regulert marked som fungerer regelmessig og er
dpent for allmennheten, dersom bars og marked er angitt i verdipapirfondets vedtekter og/eller
godkjent av tilsynsmyndighetene (Kredittilsynet).

4) Nyutstedte papirer, dersom utstedel sesvilkarene inneholder bindende tilsagn om at det vil
bli sekt opptak til offisiell notering pa bars eller marked nevnt under 1), 2), og 3).
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Dette viser at tilsynsmyndighetene i Norge gitt klare retningslinjer for hvordan et fond kan
investere og hva det kan investeresi. For investorene betyr dette at papirene det investeresi er
relativt sikre, og at fondene ikke blir utsatt for ungdvendig stor risiko. Allikevel hindrer ikke

loven at en fondsforvalter skal kunne investerei mange papirer med hay risiko pa en gang.

Disse reglene setter standarden for hvordan fondene kan investere og forvalteren har ansvaret
for afalge opp dette. Som senere avsnitt vil vise paferer dette kontrollkostnader for

forvalterne.

4.3 Illustrasion
Under har jeg prevd & oppsummere hvordan markedet ser ut, hvilke aktarer det omfatter og

bindeleddene mellom disse:

LOV OM VERDIPAPIRFOND

Andelseier
(kunde)

Forvaltere/ Radgivere

Fo ing
/’\
-~ KREDITTILSYNET
Verdipapirfond < |
(Godkjente vedtekter)

g

Verdipapirer > DnB (DEPOTBANK)
-akgjer, obligasjoner, sertifikater

Illustragion 2: Markedsaktar er
1. Investor velger ainvestere eller spare gjennom verdipapirfond og kontakter en

forvalter eller radgiver.
2. Forvalter eller radgiver kommer med anbefalinger om hvor midlene skal plasseres.

Denne beslutningen gjares ut i fra ale de kriteriene som er diskutert over.
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3. Selve handelen av verdipapirer er meget enkel. Alt investoren trenger agjgre er a
underskrive pa et tegningsskjema som spesifiserer navnet pafondet, antall andeler
investoren velger a kjepe eller det bel gpet investoren ensker dinvestere. | det siste
tilfellet vil investoren fa et antall andeler etter den kursen fondet har pa
tegningstidspunktet.

4. Verdipapirfondene investerer de akkumulerte midlenei verdipapirer ut i frafondets
investeringsstrategi

5. Disseinvesteringene blir holdt i en sdkalt depotbank. | Norge er dette DnB NOR.

Til grunn for all handel ligger lov om verdipapirfond og det er Kredittilsynet som har ansvaret
for at alt foregar pa en riktig mate og at de aktuelle vedtektene blir fulgt.



5.0 Trender i neeringen
Fondsforvaltning er en negring i stadig utvikling. De siste drene har sett et gkt fokus pa dike

kostnader og mange av utviklingstrekkene er preget av dette. | dette kapittelet vil jeg se pa
utviklingstrekk/trender i naaringen og diskutere hvilke implikasjoner de har for forvalter,

mellommenn og investorer.

5.1 Spesialisering og profesjonalisering

Den typiske kunden har forandret og utviklet seg de siste 10 arene. | dag har flere fatt gynene
opp for betydningen av kapitalforvaltning samtidig som kunnskapsnivaet har gkt. Alle parter

innenfor kapitalforvaltning har beveget seg videre langs laaekurven og har generelt blitt mer

profesjonelle. Bade kunder og radgivere stiller sterkere krav til aspekter som:

e Investeringsmodeller og investeringsfilosofi

o Generell kompetanse, kompetanse innen kundetyper og erfaring.

e Kommunikasjonsevne

o Starrelse (Norges Bank 2001, Hgegh Krohn 2004)

Kundene stiller i dag sterre krav til spesialiserte produkter tilpasset den risiko- og
avkastningsprofilen de gnsker og de krever at forvalterne kan tilby dette. Med den enorme
utviklingen av ettersparselen i brangen, krevde kundene naturlig nok stadig mer. Antallet nye
investeringsprodukter har som et resultat av dette vokst kraftig. Konsekvensen er og blir at
forvaltere ma differensiere seg fra konkurrentene og derfor spesialisere seg (Norges Bank
2001). Mellommenn og andre typer distributerer har vaat et viktig ledd i denne utviklingen.
Det satses mer mot & dekke kun deler av investeringsmulighetene og sektorbaserte strukturer.
Dette innebagrer at man heller tar for seg akger og andre verdipapirer med fellestrekk.
Forvalterne métte bli mer spesialiserte og fokusere pa egne kjerneomrader. Dette har ogsa hatt
innvirkning pa sammensetningen blant forvaltere og de som har ansvaret. "Implikasjonen er at
forvaltere blir mer spesialister og at det er mer naturlig & sette sammen team patvers av enn

innenfor landegrenser.” (Haegh-Krohn 2004).

Tradigonelt var det dlik at kundene og forsikringssel skapene solgte sine forvaltningsprodukter
direkte til sine kunder. | dag er skillet mellom produsent og distributer av produktene klarere.
Trenden er at investorene kjgper en langt sterre andel av tjenestene fra uavhengige finansielle
radgivere. Disse mellommennene utferer en viktig rolle, i og med at de bistar investorer med
radgivning innen investeringsstrategi og seleksion. Vanligvis vil for eksempel kommuner og
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andre lignende kunder ikke besitte den informasjonen og kompetansen som er ngdvendig, og
de ma derfor kjape denne tjenesten i markedet. Fra et politisk synspunkt medfarer
mellommennene en legitimitet til de allokeringene og strategiene investorer kan tilby.
Mellommennene ~spiser ogsa opp” deler av fondsforvalternes forvaltningshonorarer. Det er
atsaflere aktgrer i markedet som konkurrer om den samme betalingsviljen og dette har igjen
presset |gnnsomheten. Det gkende skille mellom distributar og produsent har fart med seg
spesialiseringen innen produksjonen av nye produkter.

Resultatet av den nevnte utviklingen er at naringen har méttet se etter metoder for a redusere

kostnader og flere har gjort nedvendige konsolideringer for & oppna stordriftsfordeler.

5.1.1 Under sgkelser pa det nordiske markedet
| 2002 gjorde Cap Gemini og Ernst & Y oung en stor undersgkelse blant nordiske forvaltere.

Undersekel sen tok for seg aktuelle problemstillinger i industrien og resultatene ble hentet inn
giennom intervjuer med 73 ledere. Konklusjonen var at forvaltere star overfor et dilemma: de
ma enten falge en spesialisert aktiv strategi, basert pa unik kompetanse og
investeringsfilosofi, eller en effektiv og stor indeksbasert strategi.

Lederne i undersgkel sen ga uttrykk for at de trodde at bransjen ville ga mot en polarisering
med billig, mekanisk indeksforvaltning pa den ene siden, og spesialiserte produkter med hgye
provisjoner pa den andre siden. Man trodde ogsa at en god andel mandeat ville bli gitt til
utenlandske forvaltere og at de nordiske ville slite med & hevde seg i konkurransen.
Forvaltere tar vanligvis betalt i form tegnings- og innl@sningsgebyrer, samt en prosentsats av
forvaltningskapital. Undersgkelsen viste at nordiske forvaltere mente at viktighetene av
"suksesshonorar” ville gke i fremtiden. Slike provisoner bel gnner forvaltere som dar
referanseindeksen. 1 2002 utgjorde suksesshonorar ca 5 % av den totale inntjeningen i

selskapene, mens det var ventet at disse ville utgjare 12 — 14 % innen 2012.

Hvem blir valgt

Det ble tidligere hevdet at det var de "3-P": Performance, Personnel og Philosophy som
gjorde en forvalter til en god forvalter. | dag har fokuset skiftet dramatisk, dagens 3-P bestéar
av Performance, Performance og Performance (Cap Gemini og Ernst & Young 2002).
Historisk avkastning har vaat det absolutt viktigste kriteriet for bade institusjonelle og private

investorer som skal velge blant forskjellige forvaltere. Nordiske forvaltere ser at de ma
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fokusere pa avkastningen og at det er det overordnete malet for enhver investor. Dette er ogsa

en hovedarsak for innfaringen av suksesshonorarer.

Investeringsradgivere og andre mellommenn spiller en sentral rolle i seleksjonsprosessen av
forvaltere. Ogsa undersgkel sen utfart av Cap Gemini og Ernst & Y oung fant at bruken av
mellommenn blir viktigere og viktigere og vil gke ytterligerei fremtiden

5.2 Indeksforvaltning
Et sldende utviklingstrekk de 10- 20 siste arene er veksten innen indeksforvaltning.

Utviklingen har hovedsakelig foregétt innenfor det institusjonelle markedet, men har ogsa
n&dd frem i detaljmarkedet (Norges Bank 2001). Denne utviklingen har styrket kundenes
posigon, fordi andeler av verdiskapningen overferes fraforvalterne til kundene og @kt presset
paforvaltningsindustrien. Generelt sett har ogsa fremveksten av indeksforvaltning bidratt til &
presse marginene nedover i forvaltningsmarkedet og sdledes fart med seg ytterligere
konsolideringer. Norges Bank (2001) oppsummerer slik Kundene kan velge fritt blant bade
indeksprodukter til lav pris, produsert av organisasioner som utnytter stordriftsfordeler og

spesialistprodukter innen mange varianter av aktiv forvaltning”.

5.3 Globalisering og konsolidering
Det har skjedd en globalisering av produkter, organisasjoner og kompetanse. "Den praktiske

internasjonaliseringen er kommet lengst pa verdipapiromrédet. De internasjonale
verdipapirmarkeder henger tett sammen og beveger seg nesten alltid i Takt" (Aamo 2000).
Risikodiversifisering er hovedargumentet bak globaliseringen av produktene og til en viss del
konsolideringen og globaliseringen av organisas onene (Hgegh-Krohn 2004). Kredittilsynets
direkter Bjern S. Aamo identifiserte utviklingen av nye markeder og deregulering av
eksisterende markeder som grunnleggende drivkrefter bak internasjonaliseringen i
finansnaaingen (Aamo 2004). Dette har fart til at selskapene konkurrer i mye sterre grad i de
samme markedene pa global basis og mater de samme utfordringene. Vi ser i dag et starre
fokus pa global representasjon og kompetanse.
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5.3.1 Deregulering
Med felles standarder og politikk innen EU og E@IS omradene har markedsavgrensingene

minsket. | tilegg har mange av de internasonale markedene blitt deregulert. Dette farer til
flere 3pne markeder pa verdensbasis og ogsa gjerne en starre korrelason mellom disse
markedene. Gjennom EQJS avtalen vil ogsa de norske finansreglene fastlegges ved
utformingen av EU direktivene, som er bindende for norske myndigheter. Samtidig pagar det
en rask integrasion av markedsplasser og barser i Europa, noe som naturlig pavirker
integrasjonen mellom Norge og utlandet. Denne integrasjonen vil legge press pa norsk

forvaltning, idet har blitt lettere for utenlandske forvaltere & nd frem til norske investorer.

5.3.2 Teknologi
Den teknologiske utviklingen har fart til reduserte kostnader og videre at verden er blitt mye

mindre. Nytten av informasjon betyr at den teknologiske utviklingen ogsa vil prege videre

strukturer og utvikling i kapitalforvaltning.

5.3.3 Stordriftsfordeler og konsolidering
Norges Bank forklarer utviklingen slik ”Det internasjonale markedet for produksjon og salg

av tjenester innen kapitalforvaltning preges av oppkj@p og fugoner. Store enheter blir starre,
bade for & styrke salgsapparatet sitt, og for a kunne utnytte stordriftsfordeler i produksjonen”
(Norges Bank 2001).

Det har vaat en generell trend mot en konsolidering innad i bransjen, mye pa grunn av nevnte
stordriftsfordeler. Men noen aktarer har fatt oppleve at det ogsa finnes stordriftsulemper.
Forvaltningsbransjen har ogsa sett flere feilsl dtte fusjoner og oppkjep med medfglgende
negative konsekvenser.

5.4 Sterk vekst i norsk sparing
En viktig arsak til veksten i norsk forvaltningsindustri er at det generelt har vaat gkte midler

til forvaltning. Tabellen pa neste side viser tydelig at kaken er blitt starre. Norske finansielle
foretak, ikke-finansielle foretak og husholdninger sparer mer og mer penger (Statistisk
Sentralbyrd)*. Da dette er absolutte tall, s& har jeg sammenlignet veksten i norsk sparing med
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inflasionen i samme periode (Norges Bank)™.

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Finansielle foretak 8102 | 9137 | 10803 | 13363 | (2722)| 107 7682 | 13097 | 23651 | 26052 | 23273
Offentlige og private ikke-finansielle foretak | 34 047 | 39 115 [ 23059 | 31577 | 50 090 [ 86 528 | 38689 | 42470 [ 38717 | 50539 [ 117 695
Husholdninger og ideelle organisasjoner 13426 | 16647 | 34154 | 29389 [ 28678 | 21143 | 62341 | 72591 | 60919 | 79110 | 11169
Totalt: 55575 [ 64899 | 68016 | 74329 | 76 046 | 107 778 [ 108 712 | 128 158 | 123 287 | 155 701 | 152 137
Vekst: 16.78 %| 4.80 %| 9.28 %| 2.31%| 41.73%| 0.87 %| 17.89 %| -3.80 %| 26.29 %| -2.29 %
Inflasjon: 2.62%| 2.25%| 2.30%| 3.13%| 3.03%| 1.29%| 2.45%| 0.44%| 1.59%| 2.26 %

Tabell 1: Utvikling i norsk sparing

Den totale sparingen til norske finansielle foretak, ikke-finansielle foretak og hushol dninger

har vokst med 173,75 % pa 9 ar. Sammenlignet med en inflasion i samme periode pa totalt

23,24 % sa ser vi at markedet for norske verdipapirfond har gkt dramatisk.

5.5.1 Utvikling fondssegment

| dette avsnittet vil jeg se pa utviklingen fra 2003 og frem til 31.12.2006. i hvert

fondssegment. Bakgrunnen er markedsstatistikk hentet fra \ erdipapirfondenes Forening™®

(VFF), samt utviklingen pa ulike referanseindeks i samme periode. Grunnen til at jeg

inkluderer disse referanseindeksene er at de kan forklare deler av utviklingen. Har man vaat

investert i analyseperioden, sd har plasseringen forhdpentligvis generert noe avkastning, som

forklarer en del av utviklingen pa verdiene. Jeg vil ogsa analysere hvordan allokeringen har

utviklet seg gjennom perioden, dette benevnes den gjennomsnittelige portefaljen'’. Jeg gjer
oppmerksom paat aletall i figurer og tabeller fraside 39 til side 45 er oppgitt i 1000 kr.

| analyseperioden var den gjennomsnittelige portefaljen (aletall i 1 000 kr):

2003 | 2004 | 2005 | 2006
Aksjefond 71 254 349 95 518 830 146 125 441 207 186 058
Kombinasjonsfond 5119 448 6511431 10 814 240 14 729 865
Obligasjonsfond 19 903 946 26 451 922 35 157 367 43 833 044
Pengemarkedsfond 50 524 314 52 011 093 79 551 909 74 139 987
Hedgefond / andre verdipapirfond - 349 890 2217 607 2 955 460
Totalt 146 802 057 180 843 166 273 866 564 342 844 414

Tabell 2: Arlig fordeling aktivaklasser

bt /fwwaw.norgeshank nolPeges/Article 42931 a0}
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*http://www.vif.no/2modul e=arti cles; action=articleFol der.publicOpenFolder; | D=216

! Den gjennomsnittelige portefaljen innebarer her og se pé allokeringen mellom ulike typer fondssegment p&
aggregert niva. Den er kalkulert ved &ta markedsverdi pr segment for ett &r, og dividere med den totale
markedsverdien for alle fondssegment pa samme tidspunkt.
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Den totale oversikten viser at markedsverdien pafond har steget sammenhengende fra 2003. |
absolutt verdi har den steget fraNOK 146 802 057 pr 31.12.2003 til NOK 342 844 414 pr
31.12.2006, en vekst pa 133,54 %.

2003 2004 2005 2006
Totalt 146 802 057 180 843 166 273 866 564 342 844 414
23.19 % 51.44 % 25.19 %

Tabell 3: Vekst totalmar kedet
Dette kan ogsdillustreres grafisk:

Totale midler investert i fond 2003 - 2006
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Figur 7: Totalemidler investert i fond 03 - 06

Mye av gkningen i markedsverdien skyldes utviklingen i markedene. Grafen pa neste side
viser blant annet at for eksempel Oslo Bers har steget 282 % i perioden. Ogsa
verdensindeksen, MSCI World, har steget markant i perioden. Markedsavkastningen har veat
et viktig bidrag til at forvaltningskapitalen i norske verdipapirfond har steget i perioden. Pa
grafen pa neste side ser man indeksutviklingen fra 2003 og frem til 31.12.06. Prosentvis
avkastning er vist pa X aksen.

Indeksutvikling 31.12.02 - 31.12.06

300.00

250.00 -

200.00 4

150.00

100.00

50.00

0.00 A
-50.00
X o
609& & ¥ ,\.0(5‘@0% rz}g& 0‘*\’Orb 509'& & s 7:9"0 @0& &Q& 6‘3’Ou &6& & ® & 9@\\@9{9 &Q& c‘>*§) 50("0(0 & ¥ & ° ‘QQ& @99@ 6"&&6@@06

e Oslo Bgrs Hovedindeks e MSCI World i NOK e OBI Stat 3 mnd (ST1X)
== OB Stat 3 ar (ST4X) e JP Morgan Global Gov. Bond Ind. i NOK

Figur 8: Indeksutvikling 02-06



5.5.1.1 Pengemarkedsfond

Pengemarkedsfond som investerer i norske papirer dominerer investeringer i pengemarked.
Mens aksjefondene har hatt en sterkere vekst i fond som investerer i utlandet, har rentefond
vaat dominert av norske investeringer. Totalt sett har det vaat en jevn lav vekst for
pengemarkedsfond i perioden 2003- 2004, far det ble en sterk vekst i 2005 (52,95 %).
Pengemarkedsfond som andel av den gjennomsnittelige portefaljen falt kraftig i 2003, og har
ligget stabilt siden. Pengemarkedsfond utgjorde i 2006 21,63 % av den totale markedsverdien
i norske verdipapirfond.

Forvaltningskapital pengemarkedsfond
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Figur 9: Forvaltningskapital pengemarkedsfond
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Figur 10: Netto tegning pengemar kedsfond
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Korte pengemarkedsfond med lav kredittrisiko er den kategorien med de starste bevegelsene.

Det var hgy netto tegning i 2005, men dette falt mye i 2006. Ogsa kategorien for vrige lange

pengemarkedsfond har hatt denne utviklingen. For andre kategorier pengemarkedsfond har

det vaat en lav, men positiv tegning for perioden.

5.5.1.2 Obligag onsfond

Perioden sett under ett har det vaat en god vekst for obligagoner. Igjen ser vi at norske

rentepapirer er driveren” for den totale veksten i rentepapirer. Det har vaat jevn god vekst i

norske obligasjonsfond, men fallende tro painternasjonale obligasjoner. Dette viser seg i
negativ nytegning i internasjonale obligasjoner i 2005. Obligasjonsfond har vaat den
fondsklassen hvor andelen har ligget mest stabil i forhold til total forvaltningskapital.

Forvaltningskapital obligasjonsfond
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Figur 11: Forvaltningskapital obligasjonsfond
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Figur 12: Netto tegning obligasjonsfond

42




Internasionale og norske obligagonsfond 4+ har ikke beveget seg mye over perioden. Men,
norske obligasonsfond 2-4 og norske obligagonsfond 0-2 har hatt store bevegelser. Begge
kategoriene opplevde spesielt mange innlasninger i 2006.

5.5.1.3 Kombinagjonsfond
Ogsa for kombinasjonsfond er det en totalt sett en meget sterk vekst. Internasjonale
kombinasjonsfond er igjen driveren for veksten i kombinasjonsfond. Vi kan ogsa se at det er
fallende vekst i livssyklusfond og andre typer kombinasjonsfond.

Forvaltningskapital kombinasjonsfond
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Figur 13; Utvikling forvaltningskapital kombinasjonsfond 03-06
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For visse typer kombinasonsfond er det en negativ nettotegning i tidsperioden. Det har med
andre ord vaat mer midler som er blitt innlgst enn tegnet i fondene. Unntaket er internasjonale

kombinagjonsfond, som har hatt en hgy netto tegning i perioden sett under ett.

5.5.1.4 Akg efond

Pa ett aggregert niva kan vi enkelt se at vekstprosenten i akgefond har vaat veldig hay i
analyseperioden. Vekstprosenten for alle typer akgefond falt fra 2003 til 2004 (bortsett fra
bransjefond som holdt seg tilnaamet stabil). | 2004 var det en vekst pa over 50 % for
akgefond. Norske aksefond hadde den svakeste veksten med sine 26,2 %, mens bransjefond
nesten doblet seg. Relativt sett vokste internasjonal e akgjefond mest med 67,47 %. Veksten i
andelen plassert i internasjonale aksiefond er hovedarsaken bak den sterke veksten i aksefond
totalt. Grafen under illustrerer dette, man ser tydelig at internasjonale akgefond er driveren
for aktivaklassen aksjefond totalt.

| forhold til gjennomsnittelig portefalje kan vi se at akser har en hgy andel for hele perioden.
Allikevel er det tydelig at det har vaart en voksende tro pa aksjer blant investorer. Tabellen for
den gjennomsnittelige portefaljen presentert tidligere, viser tydelig at investorer laen

voksende andel av sine plasseringer i akgefond

Fovaltningskapital aksjefond
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Figur 15. Forvaltningskapital aksjefond



Man kan ikke se vurdere veksten i forvaltningskapital uten & sammenligne med hvor mye

midler som er tilfart i samme periode:

Netto tegning aksjefond
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Figur 16: Netto tegning aksefond
Grafene over viser at det har vaat en netto tilfersel inn i alle typer aksgefond.

5.5.1.5 Andrefond /hedgefond

Dette er den desidert minste og den nyeste fondsklassen og det var ingen forvaltningskapital i
denne typen fond fer i 2004. Men denne klassen er voksende og utgjorde i 2006: 0,86 %.

Netto tegning hedgefond/andre verdipapirfond
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Figur 17: Netto tegning hedgefond/andr e verdipapirfond



Denne typen fond har opplevd en positiv utvikling i tegninger fra 2003. Alle arene har sett en

positiv netto tegning i slike fond.

Som vist i grafene over, sa har forvaltningskapitalen i norske verdipapirfond gkt markant de
seneste arene. Dette er i trad med tidligere diskusjoner som viser at flere og flere har benyttet

seg av verdipapirfond som et alternativ for sparing og forvaltning.
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6.0 Kostnadsforhold knyttet til forvaltning
| dette kapittelet vil jeg se naamere pa kostnadsforhold som preger forvaltningen av

verdipapirer. Avsnittet vil basere seg pa undersgkelser som er gjort rundt temaet av blant
annet en arbei dsgruppe nedsatt av Finansnagingens Hovedorganisasion (FNH) og fra Norges
Bank sitt samarbeid med Cost Effectiveness Measurement Inc (CMYS).

6.1 Stordriftsfordeler
Teori og empiri hevder det finnes en tydelig sammenheng mellom starrelsen pa

forvaltningskapitalen og kostnadene i fondet. Det er et synkende forhold mellom disse. | en
rapport til pengonskommigonen i 2003 ble det hevdet at "kostnadene reduseres ved
forvaltning av midler i et fond med norske aksjer under indeksforvaltning fra 0,35 % for
forvaltningskapital pa 25 millioner til 0,08 % dersom det er 10 milliarder til forvaltning"
(FNH 2003).

Mange av kostnadene i fondet er uavhengig av forvaltningsvolumet og den marginale

kostnaden er derfor synkende

Det finnes stordriftsfordeler knyttet til analyser og utviklingen av informasjonsfortrinn. For &
kunne oppna meravkastning over lengre tid, ma forvalterne ha et fortrinn painnhenting og
analyse av informasjon (Kjaa, 1999). Disse kostnadene kan fort bli hgye, men de er ikke

lineaat avhengige av forvaltningsvolumet.
Vi kan se fra grafene pa neste side at de totale kostnadene faller sterkt med ekt

forvaltningskapital. Grafen viser at en forvaltningskapital pa under 100 millioner for et
akgefond er lite effektivt. Kostnadene for alle typer fond faller med gkt forvaltning.
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Figur 18: Forhold forvaltningskapital og kostnader

Det & vaae en stor akter er ikke ngdvendigvis kun positivt, det finnes ogsa stordriftsulemper.
De store aktarene kan potensielt vaare mer risikoaverse sammenlignet med mindre
konkurrenter. Bakgrunnen er at de vegrer seg mot ata posisjoner som avviker mye fra det
generelle markedet fordi de har gjort store investeringer i for eksempel egen infrastruktur og
markedsfering. Tap av viktig og dyktig personell forekommer ogsa. Hos en mindre forvalter
har ofte de ansatte starre handlefrihet og honorarsystemene er tettere knyttet til personlig
resultat. De beste medarbeiderne trives ofte med denne strukturen og velger heller a slutte enn

améatte innrette seg etter sentraliserte retningdinjer.

Et interessant faktum, som investorer bar vurdere, er at det ikke finnes noen sammenheng
mellom sterrel se pa fondssel skapet og deres forventede avkastning. Med andre ord, ” mindre
og mellomstore fond har ofte bedre avkastning en de sterste. Kurtage og handel skostnader er
ofte lavere hos mindre meglere” (Meholm 2004). Dette har bakgrunn i at sterre
forvaltningssel skaper ikke ngdvendigvis har mer eller bedre informasjon om markedet, og det
er denne informasjonen som er ett av grunnlagene for & oppna meravkastning (Kjaer 1999).
Som tidligere diskusion viste, er markedet blitt sa stort at selskapene na prever & spesialisere
seg. Det impliserer at starre selskaper ikke ngdvendigvis er bedre til & gjgre investeringer enn
mindre aktarer. Store selskaper har ogsa hayere kostnader, de har gjerne flere ansatte, starre
promoteringsbudsjett og heyere faste kostnader. Pa den andre siden, betyr ikke dette at det
bare er de minste akt@rene som skaper best avkastning.



Et samarbeid som Norges Bank hadde med CM S om avkastning og forvaltningskostnader i
investeringsfond pa starrel se med Statens Pensjonsfond - Utland, fant at sterrelsen pa fondet
er viktig. "Et dobbelt s stort fond har i gjennomsnitt hatt om lag 0,2 % hayere
meravkastning" (Norges Bank 2000).

Rapporten til pengonskommisjonen viste at det finnes klare forskjeller mellom kostnadene
knyttet til de ulike aktiva klassene. Det finnes et klart kostnadshierarki pade forskjellige
produktene:

o akgefond — dyrest

e obligagonsfond

e pengemarkedsfond — billigst
Akgeforvaltning er tydelig dyrere enn renteforvaltning og ssarlig dyr er forvaltning av aksjer
som ikke er notert pa bers og forvaltning av eiendomsportefaljer. Statens Pensjonsfond -
Utland har tradigonelt vaat meget opptatt av kostnadsstrukturen hos forvalterne som de
bruker, men det viser seg at hgyere kostnader kan fare til hgyere avkastning, siden man med
mange typer kostnader kan forbedre prosessene hos forvalter. Samarbeidet fant pa sin side at
heye kostnader ikke ser ut til &gi hgyere netto avkastning. Statens Pensjonsfond - Utland
understreker at "forvaltningskostnadene skal vagre sa lave som mulig, gitt den
forvaltningsstilen som viser seg & vage lannsom'" (Norges Bank 2000). | punkt 8.7 gjer jeg en
egen analyse av dette.

Grafen'® pé neste side viser med tall hvor mye billigere et indeksmandat er enn et aktivt
mandat. Grunnen er at det er mye lavere transaksonskostnader og man slipper store
markedsanalyser. Et interessant punkt er at det selv med 10 milliarder i forvaltningskapital er
det s3 mye som 10 basispunkter forskjell, hvilket utgjer en million kroner. Allikevel kan vi se
at akgeforvaltning med et aktivt mandat blir betydelig mer kostnadseffektivt med okt
forvaltningskapita . Dette illustrerer igjen hvor avhengige alle forvaltere er av atiltrekke seg
et s stort volum som mulig og hvor mye en investor kan "spare" paagainni utenlandske

fond med en stor forvaltningskapital.

18 Forvaltningskostnader ved ulike typer forvaltningsmandater (FNH 2003)
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Figur 19: Kostnadsforhold aktivt/passivt mandat og forvaltningskapital

Kapitalforvaltning paferer ogsa noen direkte kostnader. Disse er spesifisert nedenfor:

6.2 Direkte kostnader
Det palgper flere direkte kostnader ved aforvalte et fond. Kostnadene for en forvalter &

forvalte et fond er avhengig av blant annet aktivaklasse, om fondet er aktivt eller passivt
forvaltet og geografisk eksponering. Hvor dyrt det er aforvalte fondet, vil naturlig pavirk
prisstrukturen fondet belaster investorene.

6.2.1 Investeringskostnader
Investeringskostnader — er kostnader knyttet til selve forvaltningen av midlene. Sterrelsene pa

kostnadene vil variere mellom de ulike forvaltningsstrategiene som forvalterne har valgt.
Investeringskostnader omfatter kostnader knyttet til analyser og systeminvesteringer. Dette er
kostnader forvalterne ma baare for & kunne tilby et levedyktig produkt og de er derfor relativt
uavhengig av forvaltningsvolumet. Dette innebaarer ogsa at det er et minimumsniva av
kostnader som ma dekkes for & ha en forsvarlig forvaltning. Pa den andre siden er disse
kostnadene avhengige av ambigjonenetil forvalter og vil gjerne gke sprangvis med antall et
instrumenter og markeder som skal analyseres og overvakes. Pensjonsrapporten (FNH 2003)
delte igjen investeringskostnaden inni:

1. Kompetansekostnader

Dette er typisk |gnnskostnader for egne ansatte og eksterne rédgivere. De produktene og
tjenestene som en forvalter eller mellommann selger er basert pa kompetanse og dette ma man
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betale for. Naturligvis vil kompetansekostnadene gke med antall ansatte og graden av
spesialisert kompetanse man sgker.

2. Systemkostnader

Typisk kostnader knyttet til kjgp og opprettholdelse av IT systemer og tilsvarende. Et typisk
eksempel er Bloomberg og Axys som hjelper forvaltere & holde oversikten over de
forskjellige kundeportefgljene.

3. Infrastrukturkostnader
Infrastrukturkostnader er de kostnadene alle bedrifter har for eksempel telefon, varme og
stram. Dette er gjerne den miste kostnadsposten av de tre nevnte.

En siste kostnhadspost som bar nevnes under kompetansekostnader er de kostnadene knyttet il
aminimere den operagonelle risikoen. Forvaltere maforsikre seg mot at datasystemer blir
odelagt eller at ansatte gjer feil.

6.2.2 Transakgonskostnader

Nar investeringsstrategien foreligger, er det viktig at forvalteren klarer &implementere
strategien pa en kostnadseffektiv méate. Klarer han ikke det, vil transaksjonskostnadene kunne
ha en negativ innvirkning pa den totale avkastningen og medfere en suboptimal prisstruktur i
fondene. ”Et problem i dag er at det ikke settes nok fokus paimplementeringen av portefgljen
hos forvaltningsorganisasjonen” (Kjaar 1999). Fokuset bar ligge pa effektiv handling gjennom
systematisk oppfelging av markedene og de transaksjonsformene som gir lavest samlet
kostnad inklusive kostnadene som kommer fra markedspavirkning. "Normalt kan man her
legge til grunn at kostnadene varierer mellom 0,2 % og 1.5 % av belgpet under forvaltning"
(Kjaer 1999). Disse tallene viser hvor viktig en kostnadseffektiv implementering er, ndr man
kjenner sterrelsen pa den totale forvaltningskapitalen. Det er viktig & presisere her at denne
diskugionen rundt transaksjonskostnader er de transaksgonskostnadene knyttet til
forvaltningen av verdipapirfondet og ikke de transaksg onskostnadene som fondet bel aster
investoren.
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Heye transaksjonskostnader kan ha en direkte innvirkning pa avkastningen i fondet. Man kan
dele transaksjonskostnader inn i kostnader som er direkte relatert til handel og kostnader

knyttet til gjennomfaringen og registreringen av handler:

1. Direkterelaterte kostnader

"Spread" — enkelt forklart er det den godtgjerel sen verdipapirforetaket tar for utfarelsen av en
handel, det er differansen mellom salgs- og kjgpsprisen. "Markedsprisen varierer om man er
kjaper eller selger av instrumentet. Differansen mellom kjgps- og salgsprisen kan ses pa som
en godtgjarelse til verdipapirforetaket for utferelsen av handelen” (FNH 2003). Spread er
vanlig hvis det ikke belastes kurtage.

Kurtasie — er en provisjon verdipapirforetakene tar for & kjgpe eller selge papirer i
markedsplassen. Denne kurtasjen skal dekke arbeidet med a slutte handler, den praktiske
gjennomfaringen og en kompensasgion for den risikoen foretaket tar som gkonomisk ansvarlig

for handelen.

2. Kostnader knyttet til gjennomferingen og registreringen av handler

Bankkostnader — mange investorer investerer i utenlandske papirer og det medfarer at man vil
motta eller betalei utenlandsk valuta. Banken tar seg betalt for disse tjenestene og det ma
investoren dekke.

Depotkostnader — som illustrasionen under avsnitt 4.3 viser, sa blir norske investorers
utenlandske verdipapirer fares pa en konto i DnB, som er en depotbank. DnB belaster et gebyr
for denne type registreringer. Norske barsnoterte verdipapirer faresi ett felles register hos
Verdipapirsentralen (VPS). Opprettel sen og endringer i disse VPS kontoene medferer ogsa

kostnader som forvalteren ma dekke.

6.2.3 Markedsfaringskostnader
Markedsferingskostnader — er kostnader knyttet til markedsfaring og salg. Konkurransen

mellom de ulike forvalterne farer til at forvalterne ma markedsfere sine produkter og

tjenester. Disse kostnadene vil avhenge av konkurranseintensiteten i markedet.
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6.2.4 Rapporteringskostnader

Kunden er naturligvis opptatt av hvordan det gar med hans investeringer, og god rapportering
kan bedre forholdet mellom kunde og forvalter. Det er ogsa en fin mulighet for kundene a
igjen kvalitetssikre og evaluere valgte forvaltere. Forvalterne sender ut statusrapporter til
investorene. Dette viser hvor mange andeler en investor besitter og kursen disse hadde pa en
spesiell dato. Med andre ord, dette viser markedsverdien painvesteringen. Nar investoren
giennomfarer transaksioner i fondet, er forvalteren pliktig til & sende ut en
transaksjonskvittering. Denne rapporteringen foregar gjerne gjennom post og det palgper en
kostnad knyttet til dette. Kostnadene ved en slik oppfalging ligger innbakt i provisonene
som forvaltere belaster investorene.

6.2.5 Kontrollkostnader

Som avsnitt 4.2.1 viste, sa finnes det begrensninger pa hva og hvordan et fond kan investere
midlene. Forvalter ma holde kontroll pa at han er innenfor de mandatene som er lagt ned i
vedtektene til fondet. Han ma holde en god kontroll pa likviditeten i fondet, slik at potensielle
innlgsninger er mulig, samt holde streng kontroll pa beholdningene til de ulike investorene.
Den viktigste kontrollen en forvalter gjennomferer er allikevel den om at han/hun holder seg
innefor mandatet. De fleste forvalterne har satt opp egne kontrollfunksjoner. Dette er gjerne
komiteer som gar gjennom fondsportefaljen og ser pa eksponeringen. Dette er et viktig organ,
men det er ikke kostnadsfritt.

Samarbeidet mellom Norges Bank og CEMS viste at det ikke er dlik at hgye kostnader gir hay
avkastning. Verdiskapningen er med andre ord relativt uavhengig av kostnadsnivaet for store
investeringsfond som oppnar kritisk masse og stordriftsfordeler. Pa den andre siden har
kostnader direkte innvirkning painvestorenes avkastning og god kostnadskontroll er viktig

for &sikre den langsiktige verdiskapningen.

6.3 Kostnader for investoren
Denne analysen vil se pa de gebyrene verdipapirfondene belaster sineinvestorer. Det er 4
typer kostnader et fond kan belaste
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Tegningsprovision - VFF beskriver tegningsprovision som “avgift som betales for ategne

19 Altsd er dette et gebyr som

andeler i et verdipapirfond. Beregnesi prosent av tegnet bel gp
belastes for &komme inn i fondet. Grunnen til at fondet belaster slike tegningsgebyrer er i
utgangspunktet for a dekke inn egne kostnader ved handel. Mange verdipapir fond tar ogsa en
margin pa dette. Siden tegningsgebyret er en prosentsats av tegnet bel gp, belaster noen fond

lavere tegning for sterre investeringer. Dette refererestil som differensiert tegningsprovison.

Innlgsningsprovision — dette blir beskrevet av VFF som ”avgift som belastes andel seierne for
ainnlgse andeler i et verdipapirfond”®. Beregnesi prosent av innlgst bel gp”. Denne avgiften
skal ogsa dekke inn verdipapirfondenes egne kostnader ved handler. Men, igjen er det vanlig
ataen margin padette. Det er ikke vanlig a differensiere innlgsningsprovisjonen.

Forvaltningsprovigon —  Uttrykket er en forkortelse for det forvaltnings- og
administrasjonsgebyr som pa daglig basis bel astes verdipapirfondet og overfarestil
forvaltningssel skapet som forvalter og administrerer fondet. Det beregnesi prosent av
forvaltet kapital, og oppgis som &rlig rate”?!. Netto Andels Verdi (NAV) i norske
verdipapirfond viser alltid fondets verdi/kurs etter at pal@pt forvaltningshonorar er trukket fra.
Dette honoraret er levebradet til forvalteren. Alle fond belaster en forvaltningsprovison.

Suksesshonorar — dette er en form av forvaltningshonoraret og kommer gjernei tilegg til et
fast forvaltningshonorar. Suksesshonoraret blir kun belastet hvis fondet klarer & oppnaen
meravkastning. Honoraret er gjerne en viss prosentandel av meravkastningen. Med
suksesshonorar sa sikrer forvalteren en del av den meravkastningen fondet har klart & oppna.
Suksesshonorar kan ogsa vagre positivt for investoren, da det sammenfarer malenetil investor

og forvalter.

Hvilke kostnader og hvor hgye de er avhenger ofte av hva slag type verdipapirfond man

ansker dinvesterei. Dette vil bli analysert senerei oppgaven.



http://www.vff.no/Internett/Fakta_om_fond/Ordliste/
http://www.vff.no/Internett/Fakta_om_fond/Ordliste/
http://www.vff.no/Internett/Fakta_om_fond/Ordliste/

7.0 Metode
| dette kapittelet vil jeg forklare den metodiske tilnsamingen jeg har benyttet i oppgaven. |

samarbeid med Grieg Investor ASA definerte vi problemstillingen. Denne problemstillingen
ble utgangspunktet for valg av teori. Bade utvalgt teori og innsamlet data ble grunnlaget for
analysen og diskusjon og derfor ogsa konklusjonen. | kapittelet om hovedfunn oppsummerer

jeg de resultatene analysen ga.

Dajeg startet pa denne oppgaven hadde jeg mange ideer om hvordan jeg ansket & gjare dette.
Den farste utfordringen var dermed & avgrense og konkretisere det jeg gnsket & analysere.
Dadette var gjort var det viktig for meg afinne en beskrivende og klar problemstilling.
Problemstilling blir definert som ”Sparsmal som blir stilt med et bestemt formal, og paen sa
presis méte at det lar seg belyse gjennom bruk av samfunnsvitenskapelige metoder”
(Halvorsen 2003). A ha en beskrivende og klar problemstilling var av stor betydning for
denne oppgavens resultat og var retningsgivende for arbeidet mitt. Problemstillingen skal
hjelpe meg med a svare pa to spersmal, hva og hvem som skal analyseres. Hva skal oppgaven

analysere? Prisstrukturen. Hvem skal analyseres? Norske verdipapirfond.

Den teoretiske delen av oppgaven er bygget opp av artikler og annen faglitteratur knyttet rund
kapitalforvaltning. Blant annet er temadelen i arsrapportenetil Statens Pensjonsfond — utland
benyttet. Jeg har ogsa inkludert en del empirisk forskning gjort rundt de forskjellige teoretiske
temaene og sett pa andre undersgkel ser gjort pa markedet. En komplett liste over kilder er

inkludert i oppgaven.

Mens teoridelen viderefarer hva som skal undersgkes fra problemstillingen, vil jeg her belyse
hvem som skal undersgkes og hvordan undersgkel sene ble gjennomfart. Johannessen m.fl.
(2004) mener at en forsker ber stille seg flere sparsmal for & finne de rette metodene for en
undersgkelse. Skal undersgkelsen gjares ved et enkelt tilfelle, en sdkalt tverrsnittundersakel se,
eller skal den gjares over tid? Dajeg ansker & sammenligne verdipapirfondenes prisstruktur
har jeg valgt en tverrsnittsundersgkel se. Derfor er ogsa datoen for undersgkelsen inkludert i

problemstillingen.

Neste sparsmd blir hvilken gruppe som ska undersegkes. Jeg valgt ata utgangspunkt i VFF

sin liste over norskregistrerte fond. Denne listen inkluderer alle verdipapirfond som er
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registrert i Norge og dermed underlagt norske lover og regler. Jeg valgte videre a skille ut de
fondene som er fond-i-fond og de fondene som blir forvaltet fra utlandet.

Det siste sparsmalet som ma stilles er om man gnsker a benytte kvalitative eller kvantitative
undersekelser. Jeg har benyttet en kvantitativ tilnaaming. En kvantitativ undersekelse har
gjerne et tilfeldig utvalgt datagrunnlag. Mitt utvalg er ikketilfeldig, da det inkluderer alle
norskregistrerte verdipapirfond. For & hente inn informasjonen til analysen brukte jeg listen
over fond fra VFF, mens den fondsspesifikke prisstrukturen er hentet fra det enkelte fonds
faktaark eller vedtekter. Denne informasjonen har jeg funnet paforvalternes hjemmesider og i
Morningsstar sin database. Fordelen med en kvantitativ analyse er at den muliggjer en
sammenligning basert pa faktiske tall. Ulempen er at jeg ikke fikk anledning til & sperre de

som bestemte prisstrukturen hvorfor de har valgt denne tilnaamingen.

Ved alle analyser er det viktig & evaluere dataene (Johannessen 2004). Kvantitativ data burde
males mot noen parametere:

Reliabilitet

Reliabilitet knyttes til hvordan informasjonen som ble brukt i undersgkelsen og hvordan
datamaterialet ble innhentet, anvendt og bearbeidet. Norske verdipapirfond er palagt a
informere om alle kostnader knyttet til det ainvesterei verdipapirfondet. Denne
informasjonen skal samtidig vaat enkelt tilgjengelig. Det var derfor enkelt Asamleinn
datagrunnlaget for analysen. Samtidig, jeg har sammenlignet data som jeg selv har samlet inn
og bearbeidel sen og tolkningen av denne er subjektiv og dermed farget av egen bakgrunn og

erfaringer.

Intern Validitet
Dette gar pa hvorvidt metodene benyttet i undersgkel sen faktisk undersgker det de har til

hensikt & gjere. Dette vil jeg hevde at undersakel sen gjer. Datagrunnlaget gir en total
beskrivelse av prisstrukturen i det enkelte verdipapirfond, samtidig som jeg har gjort analysen

pa bakgrunn av flere inndelinger som pavirker prisstrukturen.
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Ekstern Validitet
Ekstern validitet er en kontroll pa om resultater fra det gjeldende prosjektet kan overfares til

andre lignende situasjoner. Dette er vanskelig for meg & bedgmme selv, men jeg faler at

resultatene i den analysen kan overferes til analyser om prisstrukturer i andre markeder/land.

Begrepsvaliditet

Begrepsvaliditet er et sparsmal om de funnene jeg har kommet frem til i analysen er et
resultat av analysen eller mine subjektive oppfatninger. Jeg har prevd afremstille analysen sa
objektiv som mulig og faler at jeg har lyktesi dette. Allikevel, hvajeg oppfatter som en ’dyr”
eller ’billig” prisstruktur visesi oppgaven. Derfor vil min subjektive oppfatning kunne

pavirke de tolkningene som er gjort og dermed konklusjonene.

Dataen jeg samlet inn ble grunnlaget for analysen og gjorde det mulig & svare pa
problemstillingen i oppgaven. Mitt valg av metode vil allikevel ha en innvirkning pa
datagrunnlaget og dermed ogsa pavirke mine hovedfunn og konklusjoner. Etter en
gjennomgang av datagrunnlaget, ssmmenlignet jeg dataene pa bakgrunn av flere forhold.
Jeg har blant annet skilt pa verdipapirfondets investeringsstrategi og minsteinnskudd. Dette

for &dele inn verdipapirfondene i mer sammenlignbare grupper, noe som gjer analysen bedre.
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8.0 Analyse
Jeg har pa bakgrunn av VFF sine lister over norskregistrerte verdipapirfond, laget oversikter

(se oversikter i vedlegg) over de ulike provigonene og gebyrene som disse fondene tar.
Verdipapirfondene er hentet fra VVFF, mens den fondsspesifikke prisstrukturen er hentet fra
det enkelte fonds faktaark eller vedtekter. Denne informasjonen har jeg funnet pa forvalternes
hjemmesider og Morningsstar sin database.

Oversikten er basisen for analysen knyttet til prisstrukturen pa verdipapirfond og
kapitalforvaltningen generelt. Oversikten vil gi svar pAom det er noen forvaltere som skiller
seg ut pa noen mate, hvilke sasmmenhenger og skiller som finnes innen hver aktivaklasse og
andre viktige poenger. Oversiktene er bygd opp pa fglgende méte.

1. Typefond. Jeg har skilt mellom aksjefond, kombinasjonsfond, obligasjonsfond,
pengemarkedsfond og hedgefond

2. Videre har jeg brukt VFF sine skiller pa kategori og investeringsstrategien til de ulike
fondsklassene. Dette fordi de ulike investeringsstrategiene innebaaer forskjellige
kostnadsstrukturer, gjerne med bakgrunn i analysevolum og hvor komplekst
investeringsmiljeet er. Derfor vil fond med likt mandat analyseres sammen.

3. Navn pafond.

4. Navn paforvaltningssel skap.

5. Jeg har skilt investeringsstrategiene i hvor aktive eller passive fondene gnsker & vage.
Dette er en viktig faktor ndr man skal se pa kostnadsstrukturen i fondene. For aksjefond,
hedgefond/andreverdipapirfond og kombinasjonsfond har jeg brukt klassifiseringen aktiv eller
passiv. For rentefond, sa er det vanskelig &si om et fond er aktivt eller passivt og det er ikke
gjort noe skille pa disse

6. Forvatningskapital pr 31.12.2006. Som diskutert tidligere i oppgaven finnes det
stordriftsfordeler knyttet til kapitalforvaltning. Derfor skal store forvaltere, i utgangspunktet,
halavere provigoner enn mindre fond. Et annet punkt som analyseres gjennom
forvaltningskapital, er hvor investorene plasserer midlene sine. Forvaltningskapitalen kan
benyttestil agi en indikasjon pa hvilken rolle prisstruktur og minsteinnskudd spiller i forhold
til investorens plasseringer.

7. Antall kundeforhold i fondet

8. Minsteinnskudd. Fond har gjerne ett minsteinnskudd som en investor mategne for. Dette
varierer i norske verdipapirfond fra 100 kr til 1 000 000 000 kr. Analysen vil deleinn fond
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med likt mandat i underkategorier pa bakgrunn av minsteinnskuddet. Dette for & bedre kunne
analysere forskjell i prisstruktur blant fondene. De valgene jeg har gjort for hvilke satser
minsteinnskuddet fordelesi er subjektivt bestemt.

9. Suksesshonorar. Noen fafond har valgt & belaste investoren pa en méte som reflekterer
avkastningen i fondet. Hvordan disse suksesshonorarene er oppbygd og hvilken
referanseindeks de maler seg mot er ogsa lagt ved.

10. Jeg har sett om fondet er ett sdkalt fond-i-fond eller forvaltet fra utlandet. Jeg vil ikke se
naamere pa fond-i-fond og fond som er forvaltet fra utlandet i denne oppgaven (oversikt over
disse fondene finnesi vedlegget).

11. Tegningsprovision. Det er vanlig at fond trekker gebyr for tegning, men prosentsatsen er
ogsa ofte avhengig av tegningsbel gpet. | vedlegget er det en oversikt over de ulike satsene
fond med differensierte tegningsprovisjoner belaster

12. Innlgsningsprovisjonene pa de ulike fondene.

13. Forvaltningsprovisionene i selskapene. Dette er gjerne den kostnaden som gir det sterste
utslaget for investorer. Noen fond har ogsa differensiert forvaltningsprovisjonen basert pa
hvor mange fondsandeler investoren eier. Oversikt over disse differensierte

forvaltningshonorarene finnes i vedlegget.

8.1 Fond & Forvaltere.
Oversikten under viser forvaltningskapitalen til og antall fond de ulike forvalterne tilbyr pr

31.12.06. Da denne analysen ikke inkluderer fond-i-fond produkter eller fond forvaltet fra

utlandet, viser ikke denne grafen disse fondene.

Antall fond & Forvaltningskapital
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Figur 20: Antall fond og forvaltningskapital
Figuren viser at blant de 19 forvalterne er DnB NOR Kapitalforvaltning (48 fond) og

Storebrand Fondene (47) de med flest fond, men ikke ngdvendigvis hayest
forvaltningskapital. DnB NOR Kapitaforvaltning og Storebrand Fondene har henholdsvis den
2 0g 4 sterste forvaltningskapitalen. Stavanger Fondsforvaltning er den forvalteren med
hayest forvaltningskapital, men de tilbyr kun 8 fond. Odin Forvaltning er det sel skapet med
den 3 hgyeste forvaltningskapitalen, men de har ogsa en hay forvaltningskapital i forhold til
antall fond de tilbyr. Grafen over viser at det ikke er noen sammenheng mellom antall fond en

tilbyr og starrelsen pa forvaltningskapitalen.

Ser man kun pa forvaltningskapitalen for fondene som skal analyseres, sd ser vi at noen
aktarer er veldig markante. Fordelingen pa markedsandel er som falger

1| Skagen 20.13 %
2 | DnB NOR 14.90 %
3| Odin 14.71 %
4 | Storebrand 12.35 %
5|KLP 9.30 %
6 | Nordea 8.30 %
7 | ABN AMRO 4,94 %
8 | Pareto 4.48 %
9 | Holberg 2.26 %
10 | Carnegie 2.10 %
11 | Danske Fund 1.82 %
12 | Terra 1.40 %
13 | Fondsforvaltning| 0.83 %
14 | Orkla Finans 0.77 %
15 | Handelsbanken 0.74 %
16 | WarrenWicklund 0.74 %
17 | Fondsfinans 0.13 %
18 | Landkreditt 0.08 %
19 | Kaupthing 0.03 %

Tabell 4: Markedsandel forvaltere

Skagen Fondene, DnB NOR Kapitalforvaltning, Odin Forvaltning og Storebrand Fondene har
alle en markedsandel pa over 10 %. Disse 4 forvalterne star for til sammen 62,08 % av
forvaltningskapitalen. Ogsa KL P Fondsforvaltning og Nordea Fondene er store aktgrer med
henholdsvis 9,30 % og 8,30 % markedsandel. De 6 sterste forvalterne utgjer til sammen 79,69
% av markedet.
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Starrel sen pa forvaltningskapitalen kan pavirke kostnadene i fondet bade positivt og negativt.
Hoyere forvaltningskapital vil ledetil hgyere inntjeningskapital. Da forvaltningsgebyret i
fondet er prosentsatser av plassert kapital, sier det seg selv at inntjenningen gker for med mer
kunder i fondet. Noen fond har hgye minsteinnskudd med lave kostnader, derfor vil ikke
inntjenningen pa transaksjonsgebyrene vaae like haye da forvaltningskapitalen er satt
sammen av faare transaksjoner.

P4 den andre siden, sa pafarer en gkt forvaltningskapital til ekte kostnader. Det er for
eksempel kostnader knyttet til oppfalging av kunder, oppfelging av fondsportefaljer og cash
management”. Spesielt for akgefond kan disse kostnadene vaae hgye. Lov om verdipapirfond
krever at det skal vaare en spredning pa underliggende eiendeler. Dette innebaaer at hayere
forvaltningskapital kan innebaae at forvalteren mafinne flere akger ainvesterei. Dette
pafgrer hgyere analyse- og transaksjonskostnader. Hayere forvaltningskapital er gjerne et
resultat av flere kunder. Disse kundene krever ogsa en oppfealging fraforvalteren som gjer at
det pagper kostnader.

Fondene varierer mye i hvor mye ressurser som kreves for atilby fondet. Et aktivt forvaltet
aksjefond kan for eksempel kreve mer ressurser enn a forvalte et enklere pengemarkedsfond.
Ressursbruken i det a forvalte et fond burde gjenspeilesi prisstrukturen til fondet. Med andre
ord, et aktivt forvaltet akgefond, burde belaste hgyere honorarer enn et enkelt
pengemarkedsfond.

Nordea Fondene og ABN AMRO Kapitalforvaltning er eksempelvis knyttet opp mot
internasjonal e nettverk som kan gjere det enklere med anayser og forvaltning av flere
omfattende fond. Vi ser at de fleste av de norske fondstilbyderne representerer deler av sterre
finansielle institugoner og ikke driver kun med verdipapirfond. Noen av forvalterne slik som
Holberg Fondsforvaltning AS (6 fond), Fondsforvaltning (12 fond) og Stavanger
Fondsforvaltning (8 fond) er ikke direkte knyttet til slike institugoner, og dette kan vaare en
av grunnene til at de ikke tilbyr like mange ulike fond, men heller velger a spesialisere seg pa

noen fa
Forvalterne og fondene deres kan ogsa vaae noe ulike i forhold til hvilke kunder de

markedsferer fondene sin mot. Person- og institusionelle kunder har ulike preferanser med

henhold pa hvilke egenskaper og kostnadsstruktur de velger gjennom sine investeringer. For
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noen av forvalterne er forvaltning kjernedriften i organisasjonen, mens for konsern som for
eksempel DnB NOR Kapitalforvaltning, Nordea Fondene og Storebrand Fondene, er
forvaltning bare en del av den totale driften. Dette kan medfere mersalg fra andre deler av
organisasjonen, ogsa gjerne knyttet opp mot sakalte "totalpakker" som konsernene tilbyr. En
annen faktor er at konsernene har mer naghet til kundenei form av personlig kontakt og
korrespondanse pa flere omrader. Noen forvaltere ma benytte andre former for markedsfering,
noe som béde kan vaae dyrt og ressurskrevende. De store forvalterne har gjerne ressurser for
atilby tilneamet like fond, som bare skiller seg fra hverandre pa visse punkter og mater derfor

flere kunders spesifikke behov.

Mens de fleste av de norske forvalterne ikke klarer eller ikke vil fokusere paalle
aktivaklassene, kan vi se at bade Storebrand Fondene og DnB NOR K apitalforvaltning satser
paog er dominerende aktarer innen alle aktivaklassene. Fraanalysen ser vi at DnB NOR
Kapitalforvaltning er den desidert starste aktaren innen alle aktivaklasser med unntak av
akgefond, der Stavanger Fondsforvaltning er den starste aktaren.

Fraen annen synsvinkel kan det vaare dlik at noen forvaltere velger atilby tilnaarmet like fond,
bare med noen smaforskjeller i hvilke mandat de kan investere ut i fra. Det kan finnes en
kritisk masse av forvaltningskapital for noen fond/investeringsstrategier. For eksempel,
Stavanger Fondsforvaltning sin filosofi er at de skal finne verdipapirer som er undervurderte,
underanalyserte og upopulage. | en sateff bransie er det begrenset hvor mange slike
investeringer som finnes. Forvalteren kan derfor endre mandatet i det nye fondet, slik at det er
mulig & finne investeringer som oppfyller de kravene som stilles. (Jeg vil understreke at
investeringsfilosefien til Stavanger Fondsforvaltning bare ble brukt som ett eksempel for afa
frem et poeng). Under ser man en illustragon av den totale aktiva allokeringen i
verdipapirfond. Dette for & kunne analysere den forskjellige posisjoneringen blant de ulike
forvalterne. Pr 31.12.2006 sa allokeringen slik ut.

Figur 21: Aktiva allokering norske verdipapirfond
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8.2 PENGEMARKEDSFOND

Denne analysen tar for seg 44 pengemarkedsfond og forvaltningskapitalen er fordelt pa
tilbyderne pa falgende méte:

Markedsandel Pengemarked

O Landkreditt Forvaltning 0.28% B Handelsbanken Fondsforvaltning 0.50% O WarrenWicklund Fondsforvaltn 0.59%
0O ODIN Forvaltning 0.62% B Orkla Finans Forvaltning 0.80% O Terra Fondsforvaltning 104%

B KLP Fondsforvaltning 104% O Pareto Fondsforvaltning 107% B Carnegie Kapitalforvaltning 166%

B Fondsforvaltning 190% O Stavanger Fondsforvaltning 3.49% O Danske Capital Norge 4.17%

B Holberg Fondsforvaltning AS 4.53% BABN AMRO 6.75% B Storebrand Fondene 1106%

B Nordea Fondene 15.88% @ DnB NOR Kapitalforvaltning 44.63%

Figur 22: Markedsandel pengemar kedsfond
Figuren over viser tydelig at DnB NOR Kapitalforvaltning er den desidert sterste aktaren med

en markedsandel pa sa mye som 44,63 %. Det er nesten tre ganger sa stort som den nest
starste aktaren, Nordea Fondene (15,88 %). Disse to forvalterne skiller seg frade andre ut i
fraforvaltningskapital. Oversikten over viser ogsa at det er mange tilbydere som tilbyr

pengemarkedsfond, men som kun har en meget liten markedsandel.

Det er tydelig at det er synergier mellom forvaltningen av obligasjonsfond og
pengemarkedsfond. Dette gjenspeiler segi at de sterste akterene innen obligasonsfond er
ogsa gjerne de sterste innen pengemarked. DnB NOR K apitaforvaltning har henholdsvis en
markedsandel pa 24,28 % innen obligasjonsfond og 44,63 % innen pengemarkedsfond.
Nordea Fondene har en markedsandel pa 11,15 % blant obligasjonsfondene og 15,88 % innen
pengemarked. Storebrand Fondene har en stor andel av forvaltningskapitalen i bade
obligasjonsfond (9,55 %) og pengemarkedsfond (11,06 %), mens ABN AMRO
Kapitalforvaltning har markedsandeler pa 13,73 % i obligasjonsfond og 6,75 % i
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pengemarkedsfond. Dette indikerer at disse fire forvalterne velger & bruke mye av sine
ressurser parenteforvaltning. Disse tre forvalterne kan ogsa hjel pe til med aillustrere hvordan
ulike forvaltningsorganisasjoner benytter de ressursene de besitter, samt hvilke tilbud de har i
markedet basert pa disse ressursene. Mens Holberg Fondsforvaltning AS er relativt markante
innen kun pengemarkedsfond, er ABN AMRO Kapitalforvaltning store parenteforvaltning og
har bare en forholdsvis mindre markedsandel innen akgeforvaltning, Storebrand Fondene
derimot er blant de starste aktagrene innenfor hver aktivaklasse. Men, alle disse ligger langt

bak DnB NOR Kapitaforvatning i forhold til markedsandeler innen de ulike segmentene.

8.2.1 Analyse Pengemar kedsfond
Som definert tidligere i oppgaven er pengemarkedsfond, rentefond med en | gpetid pa under

ett ar. Det skal vage den hilligste fondsklassen. Av hensyn til analysen har jeg valgt & bruke
VFF sininndeling:

e Korte pengemarkedsfond med lav kreditt risiko

¢ Lange pengemarkedsfond med lav kredittrisiko

e @vrige korte pengemarkedsfond

e @vrige lange pengemarkedsfond

¢ Internasjonale pengemarkedsfond

8.2.2 Korte pengemarkedsfond med lav kreditt risiko
Det finnes 16 fond i denne underkategorien fordelt pa 13 tilbydere. Fondene varierer fra 1 000

kr til 50 000 000 og da dette kan hainnvirkning pa prisstrukturen, savi fondene delesinn
etter minsteinnskudd:

e Minsteinnskudd O — 100 000 kr

e Minsteinnskudd 1 000 000 — 5 000 000 kr

e Minsteinnskudd > 10 000 000 kr

Minsteinnskudd O — 100 000 kr
Ingen av fondene med minsteinnskudd under 100 000 kr belaster transaksjonsgebyrer.

Forvaltningshonoraret varierer derimot fra 0,15 % til 0,50 %. Faktisk sa viser det seg i denne
underkategorien at det ikke er noe forhold mellom minsteinnskudd og forvaltningshonorar.
KLP Pengemarked har et middels minsteinnskudd pa 50 000 kr og belaster 0,15 % i



forvaltningshonorar. ABN AMRO Kort Pengemarked har et minsteinnskudd pa 100 000 kr,
men belaster hele 0,5 % i forvaltningshonorar.

| denne underkategorien kan det se ut som investorene er relativt prissensitive. De 2 fondene
med lavest prisstruktur, KLP Pengemarked og Carnegie Pengemarked er de to fondene med
den hgyeste forvaltningskapitalen.

Minsteinnskudd 1 000 000 — 5 000 000 kr
Kun 1 fond opererer med tegnings- eller innlasningsgebyrer, dette er Danske Fund Norsk
Likviditet Instituson. Fondet belaster 0,25 % i tegningsprovison og 0,10 % i

innlgsningsprovigon. Dette ene fondet skiller seg dermed kraftig ut. Fondet har et
minsteinnskudd pa 3 000 000 kr og kroneverdien av disse transaksjonsgebyrene blir ganske
omfattende, nd&r man sammenligner med alle andre fond i kategorien. Danske Fund Norsk
Likviditet Institugon opererer med et differensiert forvaltningshonorar, men dette er ikke
lavere enn andre fond (gitt minsteinnskuddet). ABN AMRO Likviditet har et minsteinnskudd
pa 1 000 000 kr og opererer med et differensiert forvaltningshonorar og satsene ligger likt
med det for Danske Fund Norsk Likviditet Institugon. Skagen Hayrente Institusjon og
Storebrand Likviditet har et minsteinnskudd pa 5 000 000 kr og faste forvaltningshonorarer.
Skagen sitt fond belaster 0,15 %, mens Storebrand Likviditet belaster 0,10 %. Danske Fund
Norsk Likviditet Institusion sin prisstruktur skiller seg ut som den “’dyreste”, da fondet
belaster transaksjonsgebyrer. Pa den andre siden er Storebrand Likviditet eneste som gir en
rabatt pa forvaltningshonoraret pa grunn av hgyere minstei nnskudd.

Storebrand Likviditet er ogsa det fondet med klart hayest forvaltningskapital. Det som er mer
overraskende er at Danske Fund Norsk Likviditet Institugon ikke er det fondet med den
laveste kapitalen, det er det Skagen Hayrente Institusjon som har.

Minsteinnskudd > 10 000 000 kr
5fond faller i denne underkategorien, ingen belaster transaksonsgebyrer og alle opererer med

et fast forvaltningshonorar. Det som er overraskende er at gitt hayere minsteinnskudd sa gir
ingen av disse fondene en rabatt pa forvaltningshonoraret. Spesielt fondet Pluss Likviditet
virker dyrt. Fondet har et minsteinnskudd pa 50 000 000 kr og et forvaltningshonorar pa 0,3

%. Forvaltningshonoraret er like hgyt som for fond med mye lavere minsteinnskudd. Alle de
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4 andre fondene belaster 0,15 % i forvaltningshonorar, selv om minsteinnskuddene varierer
fra 10 000 000 kr til 25 000 000 kr.

Generelt for fondene sd er det en sammenheng mellom minsteinnskuddet og
forvaltningshonoraret. Forvaltningshonoraret er lavere for de fondene med heyere
minsteinnskudd, men nar minsteinnskuddene overstiger 5 000 000 kr, ser denne
sammenhengen ut til & forsvinne. Dette er spesielt da kostnadsforskjellene for forvalterne ikke
er veldig stor og det burde foreligge stordriftsfordeler.

Storebrand Likviditet, ABN AMRO Likviditet og DnB NOR Likviditet 20 (1V) er de fondene
med hgyest forvaltningskapital. Men, det er bare Storebrand Likviditet som skiller seg ut
positivt med tanke pa prisstrukturen. De to andre fondene har prisstrukturer midt pa skalaen
og skiller seg heller ikke ut negativt. Pa bakgrunn av dette, sa kan det tyde pa at kundene er
noe mer prissensitive nar det kommer til pengemarkedsfond. Danske Fund Norsk Likviditet
Institusion er det fondet som skiller seg mest ut pa prisstruktur. Allikevel, sd er det ett av de
fondene med hayest forvaltningskapital.

8.2.3 Lange Pengemar kedsfond med lav kredittrisiko
2 fond faller i denne kategorien. Carnegie Likviditet har et minsteinnskudd pa 50 000 kr,

ingen transaksjonsgebyrer og et forvaltningshonorar pa 0,3 %. DnB NOR Lang Likviditet 20
har et minsteinnskudd pa 1 000 000 kr, ingen transaksjonsgebyrer og et forvaltningshonorar
pa 0,3 %. Selv med denne store forskjellen i minsteinnskudd, gir ikke DnB NOR
Kapitalforvaltning sitt fond noe saalig i rabatt i forhold til Carnegie Kapitalforvaltning sitt
fond. Sammenligner man disse 2 fondene med korte pengemarkeds fond med lav kredittrisiko
og likt minsteinnskudd, sa er Carnegie Likviditet relativt likt priset, ogsd DnB NOR Lang
Likviditet 20 er relativt likt priset. Dette tyder pa at det ikke skal veare noen forskjell i

prisstrukturen pa fondene om de har kort eller lang durasjon.

8.2.4 @vrige Korte Pengemar kedsfond
VFF har klassifisert 19 fond i denne underkategorien. Som for korte pengemarkedsfond med

lav kredittrisiko, sd varierer minsteinnskuddet mye internt i underkategorien.
Minsteinnskuddet varierer her fra 100 kr til 200 000 000 kr. Dette burde ha en innvirkning pa
prisstrukturen og fondene er inndelt etter:
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e Minsteinnskudd O — 100 000 kr
e Minsteinnskudd 500 000 — 1 000 000 kr
e Minsteinnskudd 10 000 000 -

Minsteinnskudd O — 100 000 kr

9fond faller i denne underkategorien. Kun 1 fond opererer med transaks onskostnader. Igjen
er det et fond fra Danske Capital Norge som belaster transaksjonskostnader. Danske Fund
Norsk Likviditet | har et minsteinnskudd pa 10 000 kr og belaster 0,25 % i tegningsgebyr,
men ikke innl@sningsgebyr. Ingen andre fond opererer med transaks onsgebyrer.

Alle fondene, bortsett fra Orkla Finans Likviditet, opererer med faste forvaltningshonorarer.
Orkla Finans Likviditet har et differensiert forvaltningshonorar som blir lavere, dess sterre
plasseringen er. Gitt minsteinnskuddet, sa er forvaltningshonoraret 0,35 %.
Forvaltningshonorarene varierer for gvrig fra 0,25 % til 0,6 %. Det er ingen tydelig
sammenheng mellom starrel sen pa minsteinnskuddet og sterrelsen pa forvaltningshonoraret.
For eksempel, DnB NOR Pengemarked (1) har underkategoriens hgyeste minsteinnskudd og
et forvaltningshonorar pa 0,5 %. Sammenligner man dette med L andkreditt Hgyrente, som har
300 kr i minsteinnskudd og et forvaltningshonorar pa 0,25 %, sa er forskjellene store.

Det er heller ikke tydelig at de billigste” fondene blir foretrukket av investorene. Landkreditt
Hayrente er langt fra det fondet med flest kundeforhold og hayest forvaltningskapital .

Minsteinnskudd 500 000 — 1 000 000 kr
3 fond har et minsteinnskudd mellom 500 000 kr og 1 000 000 kr. Nordea Fondene tilbyr 1
fond, mens Terra Fondsforvaltning tilbyr 2 fond. Ingen av fondene har transaksjonsgebyrer og

ale har faste forvaltningshonorarer. Det gisingen rabatt for hgyere minsteinnskudd og
forvaltningshonorarene varierer fra 0,3 % til 0,4 %. Sammenligner man dette med fond med
lavere minsteinnskudd, kan disse 3 fondene virke ganske dyre. Nordea Likviditet, som har
lavere minsteinnskudd enn Terra fondene, har et forvaltningshonorar (0,35 %) midt mellom

Terrasine fond. Terra har ogsa forskjellig forvaltningshonorar pasine 2 fond.

Minsteinnskudd 10 000 000 —
DnB NOR Kapitalforvaltning og Nordea Fondene tilbyr henholdsvis 2 og 3 fond.

Prisstrukturen er preget av ingen transaksg onsgebyrer og faste forvaltningshonorarer. Disse
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fondene gir ogsa en rabatt pa forvaltningshonoraret med bakgrunn i de hgye
minsteinnskuddene. For eksempel, DnB NOR Likviditet 20 (V) har et minsteinnskudd pa
100 000 000 kr og et forvaltningshonorar pa 0,10 %, mens Nordea Likviditet 2 har et
minsteinnskudd pa 10 000 000 kr og et forvaltningshonorar pa 0,25 %.

Fordelingen av forvaltningskapital og antall kundeforhold gir ingen indikasjoner om at noen
fond er foretrukket fremfor andre pa bakgrunn av prisstruktur.

8.2.5 @vrige L ange Pengemar kedsfond
Minsteinnskuddet i denne underkategorien, pa 5 fond, varierer fra 1 andel til 500 000 kr.

Ingen av fondene belaster transaksjonsgebyrer, verken pakjep eller salg.

Forskjellen i forvaltningshonorar er heller ikke veldig stor. WarrenWicklund Likviditet er det
”hilligste” fondet, med 0,2 % i forvaltningshonorar, mens ABN AMRO Pengemarked er det
”dyreste” fondet med 0,4 % i forvaltningshonorar. Det som er interessant er at det ikke er
noen sammenheng mellom minsteinnskudd og forvaltningshonorar. DnB NOR Lang
Likviditet er det fondet med hgyest minsteinnskudd (500 000 kr), men har ikke det billigste
forvaltningshonoraret. Heller ikke i denne underkategorien viser analysen at det er
prisstrukturen som avgjer antall kundeforhold og forvaltningskapital. Av disse 5 fondene, sa
har WarrenWicklund Likviditet den 4 sterste forvaltningskapital. DnB NOR Lang Likviditet,
som er det dyreste fondet, har 2 starste forvaltningskapitalen.

8.2.6 Internasjonale Pengemar kedsfond
Handel shanken Euro Rente og Nordea USD Likviditet er de 2 eneste internagjonale

pengemarkedsfondene. Handel sbanken Euro Rente har et minsteinnskudd pa 10 000 kr, ingen
transaksjonsgebyrer og et forvaltningshonorar pa 0,6 %. Nordea USD Likviditet har
minsteinnskudd palydende 1 000 000 kr, ingen transaksjonsgebyrer og forvaltningshonoraret
er 0,18 %. | denne underkategorien gir et hgyere minsteinnskudd et lavere
forvaltningshonorar.

Nordea USD Likviditet er faktisk det billigste av alle pengemarkedsfond som har
minsteinnskudd pa 1 000 000 kr.
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Da Handel shanken Euro Rente retter seg mot det europei ske rentemarkedet, mens Nordea
USD Likviditet retter seg mot papirer i USD, er det lite hensiktsmessig a analysere
forvaltningskapital og antall kundeforhold.
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8.3 Obligasjonsfond
Forvaltningskapitalen i obligasionsfond er fordelt slik pa de ulike tilbyderne:

Markedsandel Obligasjoner

O Holberg Fondsforvaltning AS 0.09% B Terra Fondsforvaltning 0.1% O Orkla Finans Forvaltning 0.20%
O WarrenWicklund Fondsforvaltn 0.22% B Handelsbanken Fondsforvaltning 0.22% O Fondsforvaltning 0.63%

B Danske Capital Norge 0.77% O Carnegie Kapitalforvaltning 101% B ODIN Forvaltning 2.06%

| Stavanger Fondsforvaltning 8.17% O Storebrand Fondene 9.55% O Pareto Fondsforvaltning 10.45%
B Nordea Fondene 1115% OABN AMRO 13.37% B KLP Fondsforvaltning 17.73%

B DnB NOR Kapitalforvaltning 24.28%

Figur 23: Markedsandel obligasjonsfond
Tilbudet er veldig dominert av DnB NOR Kapitaforvaltning (24,28 %), KLP

Fondsforvaltning (17,73 %), ABN AMRO Kapitalforvaltning (13,37 %), Nordea Fondene
(11,15 %), Pareto Fondsforvaltning (10,45 %), Storebrand Fondene (9,55 %) og Stavanger
Fondsforvaltning (8,17 %) og. Disse syv forvalterne star for 94,7 % av hele markedet. Dette
tegner et bilde pa noen spesialiserte obligasjonsforvaltere med fokus pa dette segmentet, og Vi
ser igjen at det er de sterste forvalterne pa aggregert niva som har valgt dsatse i

obligag onsmarkedet.

8.3.1 Analyse Obligasjonsfond
Analysen vil dekke 53 obligasjonsfond og benytter VFF sin mandatinndeling:

e Obligasionsfond 0-2: obligasjonsfond med en durasjon mellom 0-2 &r
e Obligasonsfond 2-4: obligasonsfond med en durasion mellom 2-4 &
e Obligagonsfond 4+: obligasjonsfond med en durasjon over 4 ar

¢ Internagionale Obligasjonsfond: fond som investerer internasjonal e obligasjoner
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8.3.2 Obligasjonsfond 0-2
Det er 10 fond i denne kategorien og den er dominert av de ”store” forvaltningshusene. ABN

AMRO Kapitalforvaltning tilbyr 3 ulike fond, KLP Kapitalforvaltning og Pareto
Fondsforvaltning tilbyr 2 fond hver. Carnegie Kapitalforvaltning, Fondsforvaltning og Odin
Forvaltning tilbyr 1 dlik obligagonsfond hver. Av de 10 fondene har 9 stykker et
minsteinnskudd pa 50 000 kr eller 100 000 kr. Odin Kort Obligasjon har et minsteinnskudd pa
10 000 kr. Da det ikke er de store forskjellene i minsteinnskudd, vil disse fondene bli
analysert sammen. Odin Kort Obligasjon opererer med en differensiert kjgpsgebyr og gitt
minsteinnskuddet er tegningshonoraret 0,9 %. @nsker man a selge seg ut av Odin Kort
Obligasion, sa blir man belastet 0,1 %. Pareto Fondsforvaltning er den andre tilbyderen som
belaster transaksonsgebyrer. For kjgp eller salg i Pareto Hayrente eller Pareto Kreditt blir
man belastet 0,5 % bade for kjgp og salg av andeler. Ingen av de andre belaster
transaksjonsgebyrer.

Det er en overraskende stor forskjell i de ulike forvaltningshonorarene fondene belaster. KLP
Aktiv Rente er det klart billigste med et forvaltningshonorar pa 0,15 %, mens Pareto Kreditt
har det “dyreste” forvatningshonoraret. Pareto Kreditt har et fast forvaltningshonorar pa 0,75
% og i tilegg kommer et suksesshonorar pa 20 % av meravkastningen utover indeksen ST1X.
Pareto Kreditt er det eneste fondet som operer med suksesshonorar. De andre fondene varierer
ogsamye i forvaltningshonoraret, og fondene er jevnt fordelt mellom a belaste fra 0,2 % til
0,65 %. Det er ikke dlik at de fondene med et minsteinnskudd pa 50 000 kr har et hayere
forvaltningshonorar enn de med hgyere minsteinnskudd. Odin Kort Obligasion, som har det
laveste minsteinnskuddet, har et forvaltningshonorar pa 0,5 % som er midt pa skalaen for

sterrelsen pa forvaltningshonoraret.

Det viser seg at de fondene med transaksjonsgebyrer ikke har et lavere forvaltningshonorar.
Odin Kort Obligasion har et hgyt tegningsgebyr, innl@sningsgebyr og et gjennomsnittelig
forvaltningshonorar. Pareto Fondsforvaltning sine 2 fond skiller seg ut som de fondene med
den klarest hgyeste prisstrukturen. Begge fondene har betydelige transaksjonsgebyrer, i tilegg
til & vaare de fondene som tar de hayeste forvaltningshonorarene. | denne kategorien av
obligasjonsfond, sa er det slik at de fondene med transaksjonsgebyrer ogsa er de fondene med
de hgyeste forvaltningshonorarene. Det er spesielt at disse fondene har en betydelig hayere
prisstruktur ssmmenlignet med de andre fondene.
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Ser man paforvaltningskapitalen i fondene, sa er det to fond som skiller seg ut. ABN AMRO
Obligagion 1-3 og Pareto Hayrente har markant hgyere forvaltningskapital enn de andre
fondene. Prisstrukturen pa disse er veldig forskjellig. Analysen over viste at Pareto
Fondsforvaltning sine fond var de klart dyreste og at Pareto Hayrente har den hgyeste
forvaltningskapitalen og flest kundeforhold viser at prisstrukturen i fondet ikke er det som
avgjer hvilke fond kundene velger. ABN AMRO Obligasjon 1-3 paden andre siden har hay
forvaltningskapital, men en annen prisstruktur enn Pareto Hayrente. Fondet har ingen
transaksjonsgebyrer og et fast forvaltningshonorar pa 0,5 %. Blant de andre fondene er antall
kundeforhold og starrelsen pa forvaltningskapitalen relativt lik. Dette underbygger at det ikke
er kostnadene i slike obligasjonsfond kundene vektlegger nar de velger fond.

8.3.3 Obligagonsfond 2 - 4
Kategorien bestar av 27 fond, noe som gjar den til den sterste kategorien innen

obligasionsfond. 14 forvalterhus tilbyr slike fond. Det er naturligvis de starste
renteforvalterne som tilbyr flest fond. ABN AMRO Kapitalforvaltning og DnB NOR
Kapitalforvaltning tilbyr 4 fond hver, mens Nordea Fondene og Storebrand Fondene tilbyr 3
fond hver. Minsteinnskuddene i fondene varierer fra 100 kr til 25 000 000 kr.
Minsteinnskuddet kan pavirke prisstrukturen vil analysen sammenligne fond med liknende
minsteinnskudd. Fondene er fordelt etter falgende minsteinnskudd:

e Minsteinnskudd O — 10 000 kr

e Minsteinnskudd 50 000 — 250 000

e Minsteinnskudd 1 000 000 — 10 000 000

e Minsteinnskudd over 10 000 000

Minsteinnskudd O — 10 000 kr
6 fond har et minsteinnskudd under 10 000 kr. Alle fondene i denne kategorien har identisk

forvaltningshonorar, 0,50 %, men transaks onsgebyrene er forskjellige. 2 av fondene, Skagen
Avkastning og Storebrand Obligasion+, har ingen transaksjonsgebyrer og belaster kun
forvaltningsprovision. Da alle fondene har likt forvaltningshonorar, sa er disse fondene de
“billigste”.

Danske Fund Norsk Obligasjon, Storebrand Stat og NB og RF Obligasjonsfond opererer med
faste transaksjonsgebyrer, men starrel sen pa gebyrene er forskjellige. Danske Fund Norsk
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Obligasion har et kjgpsgebyr pa 0,25 % og et innlasningsgebyr pa 0,10 %. Storebrand Stat har
henholdsvis 0,50 % og 0,05 % i kjgps- og salgsgebyr. NB og RF Obligasjonsfond har 0,30 %
i tegningsgebyr og 0,10 % i innlasning. Odin Obligasjon opererer med differensiert
tegningsprovision og gitt minsteinnskuddet sa er tegningsprovisionen 0,90 %. Fondet har et
fast innlgsningshonorar pa 0,10 %. Dette gjar Odin Obligasion til det ”dyreste” fondet &
investerei (gitt at man investerer fondets minstei nnskudd).

At noen fond belaster sdpass haye transaksjonsgebyrer, mens andre forvaltere mener dette
ikke er nadvendig viser at tankegangen bak prisstrukturen varierer hos forvalterne. Da
fondene har det samme mandatet og opererer i det samme markedet, skal kostnadsforskjellene
i fondet vaare sma. At prisstrukturen pa transaks onsgebyrene varierer sd mye patross av dette
er overraskende. Storebrand Fondene tilbyr 2 fond i denne underkategorien, men med svaat
ulik prisstruktur. Forvaltningshonoraret er likt, men Storebrand Obligasjon+ har ingen
transaksjonsgebyrer, mens Storebrand Stat belaster 0,5 % for tegning og 0,05 % for
innlgsning. Senere analyser bekrefter at prisstrukturen er sterkt pavirket av forvaltningshuset.
Med andre ord, at prisstrukturen for fond fra samme forvalter er relativt like. Derfor er det

overraskende at Storebrand Fondene sine 2 fond her varierer samye.

De 2 fondene med starst forvaltningskapital er Skagen Avkastning og Storebrand
Obligasion+. Dette er de samme 2 fondene som opererer uten transaksjonsgebyrer. Dette kan
tyde pa at gebyrenei fondene har en pavirkning painvestorenes fondsvalg. Skagen
Avkastning er ogsa det fondet med flest kundeforhold. Men, Odin Obligasjon som er det
”dyreste” fondet er det fondet med den 3 starste forvaltningskapitalen. Derfor er det vanskelig

& konkludere om prisstrukturen pavirker fondsvalget.

Minsteinnskudd 50 000 — 250 000 kr
8 fond har et minsteinnskudd mellom 50 000 kr og 250 000 kr. Ingen av fondene belaster

transaksjonsgebyrer, kun forvaltningshonorar. Forvaltningshonorarene varierer fra0,2 % til

0,6 %. Denne underkategorien viser et interessant manster. De fondene som har lavere
minsteinnskudd har ogsa lavere forvaltningshonorar sasmmenlignet med de fondene med
hegyere minsteinnskudd. Med andre ord, sa viser det seg at fond med hayere minsteinnskuddet
har de hgyeste forvaltningshonorarene og de fondene som ligger midt pa skalaen for

minsteinnskudd ogsa ligger midt pa skalaen for forvaltningshonorar. Dette er spesielt da det er
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normalt at forholdet mellom minsteinnskudd og forvaltningshonorar er motsatt. Det er vanlig
at de fondene med hgyere minsteinnskudd har et lavere forvaltningshonorar og motsatt.

Et annet forhold som er overraskende i denne underkategorien er at det klart starste fondet er
det dyreste fondet. ABN AMRO Obligason har den markant starste forvaltningskapitalen og
flest kundeforhold. Igjen er det KLP Kapitaforvaltning som tilbyr det billigste fondet, men
KLP Pengion er kun det 5 starste fondet malt pa forvaltningskapital. Det er altsaingen
sammenheng mellom prisstruktur og forvaltningskapital eller antall kundeforhold.

Minsteinnskudd 1 000 000 — 10 000 000
11 fond faller i denne underkategorien og de store forvaltningshusene dominerer. DnB NOR

K apitalforvaltning og Nordea Fondene har 3 fond hver, men ogsa Storebrand Fondene,
Danske Capital Norge, ABN AMRO Kapitalforvaltning, Fondsforvaltning og Terra
Fondsforvaltning tilbyr fond. Maten prisstrukturen er bygget opp pa er ganske unison, kun et
fond belaster transaks onsgebyrer, og alle fondene belaster faste forvaltningshonorarer.

Forvaltningshonorarene varierer fra 0,15 % til 0,35 %.

Terra Obligasion Inc er det eneste fondet som belaster transaksonsgebyrer. Fondet har en
tegnings- og innla@sningsprovision pa 0,2 %. Dette er haye gebyrer nar man tar i betraktning et
minsteinnskudd pa 10 000 000 kr.

Generelt s er det en sammenheng mellom minsteinnskuddet og sterrelsen pa
forvaltningshonoraret i denne underkategorien. De med hgyere minsteinnskudd har et noe
lavere forvaltningshonorarer. Noen fond skiller seg alikevel ut. ABN AMRO Obligasjon
3-5+ har et mellomstort minsteinnskudd, men underkategoriens hgyeste forvaltningshonorar.
Nordea Obligagon 2 og Storebrand Obligasjon er de fondene med lavest minsteinnskudd og
er ogsa blant de fondene med de laveste forvaltningshonorarene. Terra Obligasion Inc har
ikke et lavere forvaltningshonorar ssmmenlignet med de andre fondene med samme

minsteinnskudd. Dette patross av at de som eneste fond belaster transaksjonsgebyrer.

Storebrand Obligasjon er det fondet med hgyest forvaltningskapital og flest antall kunder.
Nordea Statsobligasjon |1 har ogsa en hgy forvaltningskapital, men faare kunder. Begge disse
fondene har blant de laveste forvaltningshonorarene, noe som tyder pa at

forvaltningshonoraret kan veare en pavirkning for investorenes fondsvalg. Terra Obligasjon
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Inc har den nest minste forvaltningskapitalen og faarest kundeforhold, noe som underbygger

pastanden over.

Minsteinnskudd over 10 000 000
Kun 1 fond faller innenfor denne underkategorien. DnB NOR Obligasjon 20 (1V) har et

minsteinnskudd pa 25 000 000 kr, ingen transaksjonsgebyrer og et fast forvaltningshonorarer
pa 0,15 %. Minsteinnskuddet i fondet er markant hgyere enn andre fond, allikevel er ikke
forvaltningshonoraret lavere. Flere andre fond med lavere minsteinnskudd har tilsvarende

forvaltningshonorar.

Generelt for obligasjonsfond med 2-4 | gpetid er det et forhold mellom minsteinnskudd og
prisstruktur. Fond med hgyere minsteinnskudd har som oftest ikke transaksjonsgebyrer og

proporgonalt lavere forvaltningshonorar.

8.3.4 Obligagoner 4+
Det er 5 tilbydere og 5 fond i denne kategorien. Igjen er DnB NOR Kapitalforvaltning, ABN

AMRO Kapitalforvaltning og Storebrand Fondene representert. | tilegg tilbyr KLP
Fondsforvaltning og Handel sbanken Fondsforvaltning slike fond. Maten prisstrukturen er
bygget opp pa er ganske unison, kun et fond belaster transaksjonsgebyrer, og alle fondene
bel aster faste forvaltningshonorarer. Men bade minsteinnskuddene og sterrelsen pa
forvaltningshonorarene varierer. Analysen skiller fondene pa minsteinnskudd:

e Minsteinnskudd O — 100 000 kr

e Minsteinnskudd > 100 0001 kr

Minsteinnskudd O — 100 000 kr

Handel sbanken Obligasjon er det eneste fondet med transaksjonsgebyrer. Fondet har det
laveste minsteinnskuddet pa 1 000 kr, 0,10 % i kjgps- og innl@sningsgebyr og et
forvaltningshonorar pa 0,45 %. KLP Pension || har et minsteinnskudd pa 50 000 kr og et
forvaltningshonorar pa 0,2 %. Minsteinnskuddet til ABN AMRO Lang Obligasjon er 100 000
kr og forvaltningshonoraret er 0,6 %.

Igjen ser vi at forvaltningshonoraret ikke altid henger sammen med minsteinnskuddet. KLP

sitt fond har et mye lavere forvaltningshonorar, spesielt nar man tenker pa minsteinnskuddet.
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Minsteinnskudd > 100 001

| DnB NOR Lang Obligasion 20 ma man investere minimum 10 000 000 kr for akommeinn i
fondet og man blir belastet 0,2 % i forvaltningshonorar. Storebrand Stat A har det hayeste
minsteinnskuddet pa 25 000 000 kr og forvaltningshonoraret er 0,15 %.

For obligasioner 4+ er det generelt en sammenheng mellom starrel sen pa minsteinnskuddet og
forvaltningshonoraret. De fondene som har hgye minsteinnskudd bel aster et lavere
forvaltningshonorar og omvendt. Handel shanken Obligasjon har det laveste
minsteinnskuddet, men ikke det hgyeste forvaltningshonoraret. Men, fondet belaster

transaks onsgebyrer, dik at den totale prisstrukturen i fondet ligger palik linje som de andre
fondene. KLP sitt fond, KLP Pensjon |1, skiller seg igjen ut ved at forvaltningshonoraret er
lavt i forhold til minsteinnskuddet. Med andre ord, dette fondet er det hilligste” i kategorien.
Antall kundeforhold og sterrelsen pa forvaltningskapitalen er relativt jevnt fordelt. Dette er
ikke overraskende daforvaltningshonorarene er relatert til minsteinnskuddet. Det er derfor
vanskelig a konkludere pa prisstrukturens pavirkning av fondsvalg.

8.3.5 Internagjonale Obligasj onsfond
Denne analysen vil se pa 11 internasjonale obligasjonsfond. Nordea Fondene er den desidert

sterste tilbyderen med 5 fond. Ingen andre forvaltere tilbyr mer enn 1 fond. Men, man ser
igjen at de store renteforvalterne, slik som ABN AMRO Kapitalforvaltning og Storebrand
Fondene, tilbyr fond. DnB NOR Kapitaforvaltning som er den sterste renteforvalteren tilbyr
ingen internasjonal e obligasjonsfond. Fondene varierer pa starrel sen pa minsteinnskuddet og
forvaltningshonoraret, og det er derfor hensiktsmessig adeleinn i 3 underkategorier.
Fordelingen skjer etter sterrelsen pa minsteinnskuddet og fondene er fordelt etter:

e Minsteinnskudd 0 — 100 000 kr

e Minsteinnskudd 1 000 000 — 2 000 000 kr

e Minsteinnskudd 10 000 000 kr

Minsteinnskudd O — 999 999 kr
Det er 6 fond som har et minsteinnskudd pa& 100 000 kr eller lavere. Halvparten av fondene

opererer med transaksg onsgebyrer og forvaltningshonorarene varierer fra 0,25 % til 0,80 %.
Handel sbanken Euro Obligasion har et fast tegnings- og innlgsningshonorar pa 0,25 %.
Nordea Global High Yield har et differensiert tegningshonorar, men gitt minsteinnskuddet sa
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belastes man 1 % for tegning og ingenting for innlgsning. WarrenWicklund OECD |1 opererer
med de laveste transaks onsgebyrene blant fondene som belaster disse. En investor betal er
0,05 % for bade tegning og innlgsning i fondet. Det ser ikke ut til at starrelsen pa
minsteinnskuddet har noen innvirkning pa beslutningen om bruk av transaksjonsgebyrer. Pa
de fondene som belaster transaksonsgebyrer varierer minsteinnskuddet fra 1 andel til 200 000
kr, samtidig som det finnes fond uten transaksonsgebyrer med tilsvarende minsteinnskudd.
Nordea Pro Corporate Bond Fund, Nordea Xtra Rente og Skagen Tellus belaster ingen
transaksjonsgebyrer. Nordea Fondene tilbyr 3 fond i denne underkategorien og det er spesielt
at 1 fond belaster transaksonsgebyrer, mens 2 av fondene ikke gjar det.

Forvaltningshonoraret er ogsa sterkt varierende fondene i mellom. Skagen Tellus har det
heyeste forvaltningshonoraret pa 0,8 %, mens WarrenWicklund OECD | har det laveste med
0,25 %. Forskjellen pa disse er store, tatt i betraktning at mandatet og minsteinnskuddene er
relativt like. | denne underkategorien er det en generell sammenheng mellom prisstruktur og
minsteinnskudd. Gitt minsteinnskuddet er det slik at de fondene med transaksjonsgebyrer har
et lavere forvaltningshonorar enn de fondene uten transaksjonsgebyrer. Samtidig, de fondene
med hgyere minsteinnskudd har lavere forvaltningshonorar. Unntaket er Skagen Tellus som
har et hagyt minsteinnskudd og et hayt forvaltningshonorar. Allikevel er Skagen Tellus det 2
sterste fondet i bade forvaltningskapital og antall kunder. Nordea Xtra Rente er det klart
sterste fondet bade i antall kunder og forvaltningskapital. Prisstrukturen pafondet er allikevel
ikke annerledes enn de andre fondene. Dette viser at prisstrukturen ikke er den viktigste

faktoren nar investorer velger fond.

Minsteinnskudd 1 000 000 — 2 000 000 kr

Kun 2 fond faller i denne underkategorien. Det er allikevel viktig & skille disse fra de andre
fondene da minsteinnskuddet er i en annen sterrelsesorden. ABN AMRO OECD+ sitt
minsteinnskudd er 1 000 000 kr. Fondet belaster 0,10 % i tegningshonorar, ingenting for

innlgsning og et differensiert forvaltningshonorar. Gitt minsteinnskuddet er
forvaltningshonoraret 0,35 %. Nordea K redittobligasjon har et minsteinnskudd pa 2 000 000
kr, ingen transaks onsgebyrer og et fast forvaltningshonorar pa 0,20 %. Prisstrukturen pa
ABN AMRO OECD+ er hgyere enn for Nordea Kredittobligasjon. Dette er kanskje &
forvente, da minsteinnskuddet til Nordea K redittobligasjon er dobbelt sa hayt. Allikevel er det
interessant at ABN AMRO OECD+ i tilegg belaster tegningsprovison. ABN AMRO OECD+
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er ogsa det foretrukne fondet for investorer, noe som visesi starrelsen pa
forvaltningskapitalen og antall kundeforhold.

Prisstrukturen pa Nordea Kredittobligasjon er markant lavere sammenlignet med fond med
lavere minsteinnskudd. Sammenligner man derimot ABN AMRO OECD+ mot
WarrenWicklund OECD |1, s er prisstrukturen ganske like og dette patross av stor forskjell i
minsteinnskudd. Dette tyder pa at enten ABN AMRO Kapitalforvaltning eller
WarrenWicklund Fondsforvaltning ikke har tatt hensyn til minsteinnskuddet nér
prisstrukturen har blitt satt.

Minsteinnskudd 10 000 000 kr.
3 Fond, KLP Obligagon Global 1, Nordea Global Statsobligasjon og Storebrand Global
Obligasion A har et minsteinnskudd pa 10 000 000 kr. Patross av at fondene er institusjonelle

fond med tilnaamet like mandater og identiske minsteinnskudd, sd er prisstrukturene ganske
forskjellige. KLP sitt fond belaster transaksjonsgebyrer, 0,05 % for bade kjgp og salg. Deto
andre fondene belaster ingen transakgonsgebyrer. KLP Obligasion Global | har derimot det
klart laveste forvaltningshonoraret og belaster 0,12 %. Nordea Global Statsobligasjon belaster
0,25 % mens Storebrand Global Obligason A belaster 0,20 %. Forskjellenei
forvaltningshonoraret er overraskende store. Ser for seg en minimumsinvestering og en 1 ars
investeringshorisont i enten Nordea Global Statsobligasjon eller Storebrand Global
Obligagion A sa koster det henholdsvis 25 000 kr (Nordea) og 20 000 kr (Storebrand). KLP
har valgt en annen tilnsarming i fastsettel sen av fondets prisstruktur. Ser man igjen for seg en
minimumsinvestering som blir tegnet 01.01. og solgt 31.12. i ett gitt &r, sd er kostnaden for
dette 22 000 kr, noe som plasserer fondet midt i mellom de andre. Men gnsker man avaae
investert over 1 &, sd er KLP Fondsforvaltning sitt fond det billigste. Prisnivaet pafondene er
med andre ord forskjellige, men det er mer spesielt at 1 av fondene har valgt & sette sammen

prisstrukturen sin sapass annerledes enn de 2 andre.

KLP Obligasjon Global | har den markant hayeste forvaltningskapitalen, men ogsa klart
faarest kunder. Dette kan tyde pa at store investorer velger dette fondet. Sammenligner man
de to andre fondene, sa har Storebrand Global Obligasjon A et lavere forvaltningshonorar,
hayere forvaltningskapital og flere kundeforhold sammenlignet med Nordea Global
Statsobligasjon.
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8.4 Kombinagjonsfond
Forvaltningskapitalen i kombinasjonsfond er fordelt falgende:

Markedsandel Kombinasjonsfond
o4 WO

205 1%17

2%
3%

@ DnB NOR Kapitalforvaltning | Pareto Fondsforvaltning 0O Storebrand Fondene 0O Terra Fondsforvaltning

m Nordea Fondene @ Danske Capital Norge m Fondsfinans Kapitalforvaltning 0 WarrenWicklund Fondsforvaltn
m ABN AMRO @ Handelsbanken Fondsforvaltning 0 Orkla Finans Forvaltning O Kaupthing Fonvaltning

m Carnegie Kapitalforvaltning

Figur 24: Markedsandel kombinasjonsfond
Igien ser vi at DnB NOR Kapitalforvaltning er den dominerende aktaren. De opererer med en

markedsandel pa 61,17 % av markedet, noe som er den starste markedsandelen for noen
forvalter i noen aktivaklasse. Dette burde innebazre lavere provigoner for kunder i DnB NOR

Kapitalforvaltning sine kombinasjonsprodukter grunnet stordriftsfordeler.

Andre forvaltere som har markante markedsandeler i kombinasjonsfond er Pareto
Fondsforvaltning (14,24 %), Storebrand Fondene (8,02 %) og Terra Fondsforvaltning (4,71
%). Mens Storebrand Fondene og DnB NOR Kapitalforvaltning er de eneste som dominerer
hver aktivaklasse, sa har verken Pareto Fondsforvaltning eller Terra Fondsforvaltning spesielt

store markedsandeler i noen av de andre segmentene.

8.4.1 Analyse Kombinag onsfond
For analysen av prisstruktur benyttes VFF sin inndeling:

- Norske Kombinasjonsfond

- Internasjonale Kombinas onsfond
- Livssyklusfond

- Andre Kombinasonsfond
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8.4.2 Nor ske Kombinag onsfond
Det finnes 8 kombinasjonsfond eksponert mot norske markeder og 8 forskjellige tilbydere.

Alle 8 fondene er aktive. Fondene har et minsteinnskudd som varierer fra1 000 kr til 500 000
kr. Denne analysen kommer til & skille pa de fondene med minsteinnskudd under 100 000 kr
0g de med et minsteinnskudd over 100 000 kr.

Minsteinnskudd O — 100 000 kr
Tegningsgebyret er ulikt mellom fondene. ABN AMRO Kombi skiller seg positivt ut med

tegningsgebyr pa 1,5 %, mens Orkla Finans Kombi er det dyreste fondet ategnei med 3,5 % i
tegningsprovigon. Carnegie Multifond og Nordea Aktiv har begge et differensiert
tegningshonorar, men gitt minsteinnskuddet, sa er tegningshonoraret 3 %. Ogsa
WarrenWicklund Utbytte opererer med 3 %.

Ogsa innlasningshonoraret varierer kraftig. Det er ingen tydelig sammenheng mellom kjgps-
og innlgsningshonoraret. ABN AMRO Kombi har det klart |aveste tegningshonoraret, men
samtidig et relativt lavt innlgsningshonorar, pa 0,3 %. Dette gjer det til det ~billigste” fondet &
gjere transakgioner i. Orkla Finans Kombi, som hadde det hgyeste tegningsgebyret, har det
laveste innlgsningshonoraret pa 0,15 %. De 3 andre fondene i underkategorien varierer like
mye. For fond med likt tegningshonorar, varierer innlgsningshonoraret fra0,2 % til 1 %. Ser
man pa transaksj onsgebyrene totalt, s varierer disse meget. Kun Carnegie Multifond (gitt en
investering pa minsteinnskudd) og WarrenWicklund Utbytte opererer med de samme
transaksjonskostnadene. Variagonen fra3 % og 1 % i henholdsvis tegnings- og
innlgsningsgebyr er markant forskjellig fra 1,5 % og 0,3 %, som ABN AMRO Kombi
belaster.

Forvaltningshonoraret er mer homogene for fondene. De varierer fra 1,2 % til 1,5 %. Det ser
ikke ut til at fastsettelsen av forvaltningshonoraret er en direkte konsekvens av
transaksjonsgebyrene. Det ser mer ut som det er subjektivt bestemt fra forvaltningshuset.

Det ser heller ikke ut til at forvaltningskapital og antall kundeforhold bestemmes av
prisstruktur. De 3 starste fondene malt pa forvaltningskapital og antall kunder har sveat ulike
prisstrukturer. WarrenWicklund Utbytte er det fondet med sterst forvaltningskapital, men det
”dyreste” fondet. ABN AMRO Kombi, som er det "billigste” fondet er det 3 sterste fondet
malt i forvaltningskapital.
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Minsteinnskudd 100 000 —

3 Fond har et minsteinnskudd pa 100 000 kr eller mer. Fondsfinans Aktiv og Handel sbanken
Klick Norge 90 har begge 100 000 kr, mens Pareto Aktiv har et minsteinnskudd pa 500 000
kr. Fondsfinans Aktivs prisstruktur skiller seg ut fra de andre. De opererer med et differensiert

tegningshonorar med utgangspunkt i 1 %, innl@sningshonoraret er 0,2 %, mens
forvaltningshonoraret ogsa er differensiert med et utgangspunkt i 1 %. Denne prisstrukturen er
generelt lavere enn for de to andre fondene. Bade Handel sbanken Klick Norge 90 og Pareto
Aktiv har 3% i tegningshonorar og 0,5 % i innl@sningshonorar, mens forvaltningshonoraret
er forskjellig. Handel shanken Klick 90 har 1,3 % i forvaltningsgebyr, mens Pareto Aktiv har
1,5 % fast i tilegg til suksesshonorar.. Fondsfinans Aktiv er derfor lavere priset paale
komponenter i prisstrukturen sasmmenlignet med de andre. Pareto Aktiv har det hgyeste
minsteinnskuddet, men alikevel den hgyeste prisstrukturen. Pareto Fondsforvaltning gir med

andre ord ingen rabatter for det hgye minimumsinnskuddet.

Tross den haye prisstrukturen er Pareto Aktiv det klart starste fondet blant
kombinagjonsfondene med investeringer i Norge. Dette viser igjen at prisstrukturen ikke er en

dominerende faktor nar investorer velger hvor de skal plassere midlene sine.

8.4.3 Internag onale kombinas onsfond
Det finnes 11 kombinasjonsfond rettet mot internasjonale markeder, alle aktive. DnB NOR

Kapitalforvaltning tilbyr 3 fond, Handel shanken Fondsforvaltning og Storebrand Fondene har
2 hver, mens ABN AMRO Kapitalforvaltning, Danske Capital Norge, Kaupthing Forvaltning
og Terra Fondsforvaltning tilbyr 1 hver. Analysen vil skille pa fond med minsteinnskudd over
og under 100 000 kr.

Minsteinnskudd 1 — 100 000 kr

Som for norske kombinasjonsfond, sa varierer prisstrukturen mye mellom fondene. Spesielt

pategningsgebyrer er variasonene kraftige. DnB NOR Kombi Vekst og Postbanken
Kombispar har det laveste tegningsgebyret med sine 1 %. Handel sbanken Europa Protect,
Storebrand Futura 2 og Terra Total belaster 3 % i tegningsprovigon. De andre fondene i
underkategorien varierer mellom & belaste 1,5 % og 2 %.
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Innlasningsprovigonene varierer fra0,1 % til 1 %. 4 av de 8 fondene belaster 0,5 % i
innlgsningsprovison. Tegnings- og innlgsningsgebyrene er heller ikke korrelert. Det kan ikke
klart pavises at de fondene med lavt tegningsgebyr har et hayere innlgsningsgebyr eller
omvendt. Det kan heller ikke pavises at de fondene med et hgyt/lavt tegningsgebyr
nadvendigvis har et hgyt/lavt innlgsningsgebyr. For eksempel, DnB NOR Kombi Vekst og
Postbanken Kombispar her det laveste tegningshonoraret og samtidig det laveste
innlgsningsgebyret, mens Handel shanken Europa Protect har det hgyeste tegningsgebyret og
et middels innlgsningsgebyr.

Forvaltningsgebyrene varierer fra1,5 % til 2 %. Nivaet pa transaksonsgebyrene gir en
indikagion pa nivaet pa forvaltningsgebyret. De fondene med hgye transaksjonsgebyrer er de
samme fondene som har et hgyt eller middels forvaltningshonorar. Pa samme méte har de
fondene med lavere transakg onskostnader generelt et lavt eller middels forvaltningshonorar.
For eksempel, Postbanken Kombispar er det fondet med de laveste transaks onskostnader,
samtidig som det har et forvaltningshonorar nederst pa skal aen.

Postbanken Kombispar er ogsa det fondet med hayest forvaltningskapital og flest kunder.
Allikevel er det vanskelig & konkludere om prisstruktur er utslagsgivende for fondsvalg. Terra
Total har haye transaksgjonsprovigoner, men lavt forvaltningsgebyr og er det nest starste
fondet malt pa forvaltningskapital.

Minsteinnskudd 100 000 —

3 internasjonale kombinasjonsfond har et minsteinnskudd pa 100 000 kr eller mer. ABN
AMRO Optimal og Handelsbanken Klick Europa 90 har et minsteinnskudd pa 100 000 kr,
mens DNB NOR Kombi Bedrift har minsteinnskudd pa 200 000 kr. Prisstrukturen pa ABN
AMRO Optimal bestér av et differensiert kjagpsgebyr (gitt minsteinnskudd 2 %),
innl@sningsgebyr pa 0,5 % og et forvaltningsgebyr pa 1,2 %. Handel shanken Klick Europa 90
belaster fast 3 % for kjap, 0,5 % for salg og 1,3 % i forvaltningshonorar. DnB NOR Kombi
Bedrift har den billigste” prisstrukturen. Fondet belaster 1 % for kjep, 0,1 % i innl@sning og

1% i forvaltningshonorar. DnB NOR sitt fond har dermed de laveste gebyrene pa hver av
komponentene i prisstrukturen. Fondet har samtidig det hgyeste minsteinnskuddet.
Forskjellen i prisstruktur mellom DnB NOR Kombi og de andre fondene kan kanskje
forklares av det hgyere minsteinnskuddet. Samtidig sa er prisstrukturen til DnB NOR Kombi
relativt lik andre DnB NOR Kapitalforvaltning fond med lavere minsteinnskudd.
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Generelt for internasjonal e kombinasjonsfond sa kan det se ut som minsteinnskuddet pavirker
sterrelsen pa forvaltningshonoraret, men ikke har noen pavirkning pa transaksj onskostnadene.

8.4.4 Livssyklusfond
2 kombinasjonsfond er definert som livssyklusfond av VFF. Begge fondene, DnB NOR 2010

og DnB NOR 2020 er aktive fond med et minsteinnskudd pa 300. Fondene har like
transaksjonskostnader, med 1 % i tegningsprovigon og 0,1 % i innl@sningsgebyr. Dette er likt
som andre kombinasjonsfond DnB NOR Kapitalforvaltning tilbyr. Forvaltningshonoraret er
forskjellig mellom de to nevnte fondene. DnB NOR 2010 har et forvaltningshonorar pa 1 %,
mens DnB NOR 2020 belaster 1,5 %. Den eneste forskjellen pa disse fondene er

investeringshorisonten og dette burde forklare forskjellen i forvaltningshonoraret.

8.4.5 Andre Kombinagjonsfond
2 fond faller i kategorien for andre kombinasjonsfond. Begge er forvaltet av Fondsfinans

Kapitalforvaltning og har lik prisstruktur, samt likt minsteinnskudd. Fondsfinans Farmasi-
Bioteknologi og Fondsfinans IT-Telekom belaster et differensiert kjgpsgebyr (gitt
minsteinnskudd 1 %), innl@sningsgebyr pa 0,3 % og et fast forvaltningshonorar pa 1 %. |
tilegg til det faste forvaltningshonoraret pal gper et suksesshonorar. Disse to fondene tar 10 %
av al avkastning utover 2,5 %.
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8.5 AKSIEFOND
Aksjefond er den klart starste kategorien i denne analysen. Av totalt 311 fond, saer 190

akgiefond. Det er ogsa den aktivaklassen som har sterst variason i prisstruktur.
Forvaltningskapitalen i aksefond er fordelt pa fglgende forvaltere.

Markedsandel Aksjefond

OABN AMRO 3.14% @ Carnegie Kapitalforvaltning 3.41% ODanske Capital Norge 0.89%
ODnB NOR Kapitalforvaltning 14.36% @ Fondsfinans Kapitalforvaltning 0.04% O Fondsforvaltning 0.32%

@ Handelsbanken Fondsforvaltning 0.80% DOHolberg Fondsforvaltning AS 1.74% @ Kaupthing Forvaltning 0.01%
BKLP Fondsforvaltning 8.59% O Landkreditt Forvaltning 0.11% O Nordea Fondene 4.65%

@ ODIN Forvaltning 20.37% @ Orkla Finans Forvaltning 0.73% @ Pareto Fondsforvaltning 2.90%
@ Stavanger Fondsforvaltning 25.12% B Storebrand Fondene 11.12% O Terra Fondsforvaltning 1.45%

OWwarrenWicklund Fondsforvaltn 0.26%

Figur 25: Markedsandel aks efond
Oversikten paforrige side viser det samme bildet som den totale forvaltningskapitalen. Det er

de fire store forvalterne (DnB NOR Kapitalforvaltning, Odin Forvaltning, Stavanger
Fondsforvaltning og Storebrand Fondene) som dominerer tilbudet i markedet. De forvalter til
sammen 71,05 % av forvaltningskapitalen i akgefond. Dette er de samme aktagrene som
dominerer oversikten over total forvaltningskapital, noe som indikerer at de starste akterene
innen fondsforvaltning har et sterkt fokus pa aksjer som aktivaklasse og at de store aktarene

samtidig diversifiserer tilbudet av fond.

Forvaltningen er ikke lik for alle typer akgefond, det er store analyseforskjeller, det er
forskjeller i transakg onskostnader i internasonale markeder og det er ikke minst stor forskjell
pa hvor aktive de ulike fondene er. Med andre ord varierer aksjefond veldig i hvor
"kompliserte" de er, noe som reflekteresi prisen. Anaysen her skiller derfor pa aktive og

passive fond og disse vil bli analysert separat.



Under er det benyttet VFF sin inndeling og akgefondene er fordelt i 17 underkategorier. De

nevnte 190 fondene er fordelt i underkategorien pa falgende méte:

Aksjefond fordelt

Norske fond

Globale fond

1 37
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Figur 26: Mandat aksefond og antall fond

Norske og globale aksjefond er de dominerende kategoriene, mens en gruppe bestaende av
nordiske, europeiske og regionale akgefond er ogsa starre kategorier.

Alle 19 av de norskeforvalterne tilbyr akgefond. Akgefond er med andre ord den eneste
kategorien der alle forvalterne har 1 eller flere produkter i markedet. Dette indikerer at
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akgefond er den viktigste klassen for norske forvaltere og at segmentet er [annsomt selv med

mange tilbydere. Det er ogsa interessant a se pa fordelingen i markedsverdi fordelt pade

samme mandatene
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Globale fond

Norske fond 1

Nordiske fond 1

Nye markeder

Norsk/internasjonalt

Europeiske fond | ]

Nordamerikanske fond 1
@vrige bransjefond
Svenske fond

Andre regionale fond

Asiatiske fond ekskl. Japan
Bransjefond - finans 1
Livssyklusfond 1
Bransjefond - teknologi 1

Japanske Fond

Bransjefond - helse

| m—
Dsteuropeiske fond [0
=)
]
a
|
]
il
o

5 000 000
10 000 000
15 000 000
20 000 000
25 000 000 -
30 000 000
35 000 000
40 000 000
45 000 000
50 000 000

Figur 27: Akgefond fordelt pA mandat og markedsver di
Oversikten viser at geografisk inndelte fond er de mest interessante fondene for investorer i

norskregistrerte aksjefond, mens det er liten interesse for eksempel brangefond. Et annet
interessant faktum er at man ser at mye av verdiene er eksponert mot Norge (norske fond
20,73 % og nordiske fond 12,62 %), dette er kjent som sakalt home-bias investment og

innebagrer at investorer gjerne investerer i de omradene de kjenner best.

8.5.1 Analyse Aks efond
Analysen for aksjefond vil skille painvesteringsstrategi. Fondene med tilsvarende

investeringsstrategi (benyttet VFF sin kategorisering) blir analysert sammen.

8.5.2 Nor ske Fond:
For analysen av norske fond, sa har jeg splittet i flere underkategorier basert pa

minsteinnskudd. Disse underkategoriene vil igjen bli analysert i forhold til aktivt kontra
passivt mandat. Dette gir et bedre analysebilde. Underkategoriene for minsteinnskudd er
fordelt pa falgende mate:

- 0-25000 kr
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- 25000 — 50 000 kr

- 50000 — 200 000 kr

- 1000 000 — 10 000 000 kr
- Over 10 000 000 kr

Minsteinnskudd 0 — 25 000 kr:
Det er hele 38 fond i denne underkategorien, 6 passive og 32 aktive. 15 av forvalterne tilbyr

fond med eksponering mot Norge.

Passive fond

ABN AMRO Kapitaforvaltning, Handel shanken Fondsforvaltning, Carnegie
Kapitalforvaltning og WarrenWicklund Fondsforvaltning tilbyr passive fond rettet mot norske
akgjer. Prisstrukturen for disse er overraskende hgye. Tegningsprovigonen varierer fra0 % til
3 %. NB Aksjefond har en fast tegningsprovision pa 3 %, mens ABN AMRO Indeks, ABN
AMRO Indeks+ og Carnegie Norge Indeks opererer med differensierte tegningsprovisjoner.
Gitt minsteinnskuddet har ogsa ABN AMRO Indeks og Carnegie Norge Indeks en
tegningsprovison pa 3 %. ABN AMRO Indeks+ (gitt minsteinnskudd) og RF Aksjefond har
en tegningsprovigon pa 2 %. Dette er haye provisjoner for passive fond, som har lavere
kostnader for fondet sammenlignet med et aktivt forvaltet fond. Disse fondene har ogsa meget
haye provisoner sammenlignet med Handel sbanken Fondsforvaltning sitt XACT OBX fond

som har 0 % i tegningsprovison.

XACT OBX er ogsa det eneste fondet som ikke har innlgsningsprovision. De andre fondene i
den underkategorien har innlgsningsprovisjoner mellom 0,2 % og 1 %. NB Aksefond har de
hgyeste transaks onsprovisonene med 3 % i tegnings- og 1 % i innl@sningsprovison. ABN
AMRO fondene som har differensiert tegningsprovisionen er ogsa noe billigere”
sammenlignet med NB Akgefond, de har innlagsningsprovisoner mellom 0,2 % og 0,3 %.
Carnegie Norge Indeks, som ogsa opererer med differensiert tegningsprovison, har en
innlgsningsprovisjon pa 1 %. Fra dette er det tydelig at det ikke er noen homogen prisstruktur

pa transaksj onsgebyrene blant disse passive fondene.
Fondene varierer ogsa meget ndr det kommer til forvaltningsprovisjonen. Provisjonene

varierer fra0,3 % til 2 %. Igjen er det Handel shanken Fondsforvaltning sitt XACT OBX som
er billigst med 0,3 % og igjen er det NB Akgefond som er det dyreste med et
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forvaltningshonorar pa 2 %. Ogsa RF Aksjefond har et forvaltningsgebyr pa 2 %. Det er
interessant at ABN AMRO Indeks+ har et hgyere forvaltningshonorar pa 1 % (Gitt
minsteinnskudd) sammenlignet med ABN AMRO Indeks, som kun belaster 0,45 %. ABN
AMRO Indeks+ har pasin side lavere transaksjonsgebyrer enn ABN AMRO Indeks. Carnegie
Norge Indeks ligger litt i mellom ytterpunktene XACT OBX og NB Aksefond.
Forvaltningshonoraret er pa 0,8 %, mens transaksjonsgebyrene er relativt haye.

Prisstrukturen varierer mye mellom de passive fondene med eksponering pa norske aksjer.
Dette er spesielt da kostnadene som forvalterne ma dekke inn ikke skal variere sa mye pa

slike produkter.

Igjen ser vi at prisstrukturen er mer avhengig av forvaltningshuset enn type fond og
eksponering. Fraantall kundeforhold og forvaltningskapital ser vi at kundene ikke benytter
prisstruktur som det viktigste kriteriet nar de velger fond. Handelsbanken XACT OBX som er
det klart billigste fondet, har blant de feareste kundene og middels forvaltningskapital. NB
Aksjefond derimot har den hgyeste prisstrukturen, men flest kundeforhold og en
forvaltningskapital palinje med XACT OBX.

Aktive

Det er 32 aktive fond med minsteinnskudd pa eller under 25 000 kr. Tegningsprovisjonen
varierer fral % (KLP AkseNorge) til 4 % (WarrenWicklund Norge). De 30 andre fondene
har en tegningsprovision paenten 2 % eller 3 % (gitt minsteinnskudd). 12 av fondene opererer
med differensierte tegningsprovisjoner, men gitt minsteinnskuddet, sa er tegningsprovisionen
atsd enten 2 % eller 3 %.

Innlgsningsprovigonen varierer fra0 % (Holberg Norge) til 2 % (NB Plussfond) og er mer
differensierte enn tegningsprovisionene. For majoriteten av fondene ligger

innl @sningsprovisjonen mellom 0,2 % og 1 %, altsd ganske variert.

Forvalterne har valgt ulike prisstruktur pa transaksjonsgebyrene sine. Med noen unntak sa
viser det seg at de fondene med heyt tegningsprovigon (3 %) har lavere innlgsningsprovison
(0,2 % - 0,5 %) enn de med lavere tegningsprovision. Unntakene kommer i form av
billigere” prisstrukturer og ”dyrere” prisstrukturer. KLP AkseNorge er det billigste” fondet
pa transaksjonskostnader. Tegningsprovisjonen er 1 %, mens innl@sningsprovigonen er 0,2
%. Ogsa Banco Humanfond og Landkreditt Norge skiller seg positivt ut. Pa den andre siden
saopererer NB Plussfond med de hayeste transaksjonskostnadene, tegningsprovison 3 % og
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innl@sningsprovision 2 %. Kaupthing Norge, Delphi Norge og Delphi Vekst skiller seg ogsa
noe ut. De har 2 % i tegningsprovison, men 1,5 % i innl@sningsprovigon.

Forvaltningshonorarene varierer ikke veldig mye blant fondene. Mgjoriteten belaster kundene
mellom 1,5 % og 2 %. 3 av fondene belaster lavere forvaltningsgebyr. Disse varierer fra0,75
% til 1,20 % (DnB NOR Norge IV tar 0,75 %, DnB NOR Norge Selektiv 111 belaster 0,8 % og
ABN AMRO Norge belaster 1,20 %). Kun 1 fond opererer med suksesshonorar. Delphi Vekst
har et fast forvaltningsgebyr pa 1 %, men tar ogsa 10 % av meravkastningen over indeks.

Fondene varierer mye mer i transaksjonsgebyrene enn pa forvaltningshonorarene, men jeg ser
ingen sammenheng mellom nivaet pa transaksjonsgebyrene og nivaet pa
forvaltningshonorarene. De fondene med hgye transaksonsgebyrer har med andre ord ikke

lavere eller hgyere forvaltningshonorar enn fond med lavere forvaltningsgebyr.

Prisstrukturen virker mer avhengig av forvaltningshus enn mandatet, dette vises med den
store variasonen. Pa den andre siden sa er det sma og fa avvik mellom prisstrukturenei de
fondene som det enkelte forvaltningshuset tilbyr. Odin Norge er det fondet med starst
forvaltningskapital og flest kundeforhold, samtidig som prisstrukturen i fondet er relativt hay.
I denne underkategorien ser vi at investorer har alokert mest midler til KLP AkseNorge etter
Odin Norge, men at fondet kun har 41 kundeforhold, mens Odin Norge har 101 220. Dette
tyder pa at KLP AksieNorge har flere institusionelle kunder og at disse verdsetter lave
gebyrer i fondene. Sett bort i fra KLP AksjeNorge sa finner man ingen sammenheng mellom

lav prisstruktur og antall kunder og forvaltningskapital.

Minsteinnskudd 25 000 — 50 000

Det er 5 fond som faller i denne kategorien, 4 aktive og 1 passivt. Disse 5 fondene er fordelt
pa 3 tilbydere: ABN AMRO Kapitaforvaltning (1 fond), Danske Capital Norge (1 fond) og
Fondsforvaltning (3 fond)

Passivt:

Pluss Indeks frafondsforvaltning er det eneste passive fondet. Dette fondet belaster 0,5 % i
tegningsprovigon, 0,5 % i innlgsningshonorar og 0,7 % i forvaltningshonorar.
Tegningshonoraret er lavere enn maoriteten av passive fond med samme eksponering og

lavere minsteinnskudd analysert over. Dette er a forvente med et noe hagyere minsteinnskudd.
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Innlasningsprovigonen til Pluss Indeks derimot ligger hayere enn flere av fondene med lavere
minsteinnskudd. Dette er spesielt da kostnadene ved innlgsning ikke er markante nok til &
rettferdiggjere dette. Prisstrukturen patransaksjonskostnadene til Pluss Indeks er ogsa like
som de aktive fondene Fondsforvaltning tilbyr. | redliteten sa er forvalterens
transaksjonskostnader lavere ved passiv forvaltning enn ved aktiv forvaltning og dette burde
gjenspeilesi prisstrukturen. Forvaltningshonoraret pa 0,7 % ligger ogsa midt pa skalaen for
disse fondene med lavere minsteinnskudd. Pluss Indeks har faare kunder og lavere

forvaltningskapital sammenlignet med de aktive fondene i denne underkategorien.

Aktive:

Defirefondenei denne underkategorien er ABN AMRO Kapital, Danske Fund Norge 1,
Pluss Aksje og Pluss Markedsverdi. Disse varierer markant i hva de belaster i tegningsgebyr.
ABN AMRO Kapitalforvaltning sitt fond benytter differensiert tegningsgebyr, men gitt
minsteinnskuddet, sa er dette 3 %. Danske Fund Norge Il belaster 1,50 %, mens begge Pluss
fondene belaster 0,5 %.

Innlgsningsgebyrene er mer homogene. ABN AMRO Kapital og Danske Fund Norge |1
belaster 0,3 %, mens Pluss fondene belaster 0,5 %. De fondene med hayest tegningsprovison
er de samme med det laveste innl@sningsgebyret og omvendt.

Forvaltningshonorarene er ogsa varierende. ABN AMRO Kapital belaster 2 %, Danske Fund
Norge Il belaster 1,25 %, Pluss Akge belaster 1,20 %, mens Pluss Markedsverdi belaster
0,90 %.

Igjen sa er det tydelig at mandat og minsteinnskudd ikke er de viktigste faktorene nar
forvaltningshusene bestemmer prisstrukturen. ABN AMRO har hgyest tegningsprovison og
hayest forvaltningsprovison, mens Pluss Markedsverdi har mye lavere tegningsprovisjon og
mye lavere forvaltningsprovigon (innlasningsprovisionene mellom disse fondene varierer
ikke mye: 0,3 % - 0,5 %).

| denne underkategorien ser vi at mest midler er allokert til de ”billigere” fondene, Pluss
Aksie og Pluss Markedsverdi. ABN AMRO Kapital og Danske Fund Norge |1 har derimot et
mye starre antall kundeforhold. Dette kan tyde pa at ABN AMRO og Danske Fund Norge |1
har flere privatinvestorer, men at Pluss fondene tiltrekker seg institugonelle kunder grunnet
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lavere prisstruktur. Et annet faktum er at ABN AMRO Kapitaforvatning og Danske Fund
Norge Il har et starre distribusonsapparat sammenlignet med Fondsforvaltning.

Minsteinnskudd 50 000 — 200 000
Bare 2 fond faller i denne kategorien og begge er aktive. Fondsfinans Spar har et

minsteinnskudd pa 100 000 kr, differensiert tegningsprovisjon, fast innlgsningshonorar pa 0,2
% og et differensiert forvaltningshonorar. Legger man minsteinnskuddet til grunn er
tegningshonoraret 1 % og forvaltningshonoraret ogsa 1 %. Pareto Verdi har et
minsteinnskudd pa 200 000 kr. Gebyrene (gitt minsteinnskudd) er maks 3 %,
innlgsningshonoraret er maks 1 % og forvaltningshonoraret er 2 %. Dette fondet har en mye
heyete prisstruktur sammenlignet Fondsfinans Spar og ligger pa linje med fondene med mye
lavere minsteinnskudd. Fondsfinans Spar derimot har en mye lavere provisjonsstruktur
sammenlignet med fondene med lavere minsteinnskudd. Med bakgrunn i tidligere analyser,
der det viser seg at forvaltningshuset har mer &si enn mandat og minsteinnskudd, er det
vanskelig & konkludere pa om den lave prisstrukturen til Fondsfinans Spar skyldes mandat og
minsteinnskudd eller Fondsfinans Kapitalforvaltning sin generelle prisstruktur.

Selv med en mye hayere prisstruktur har Pareto Verdi klart atiltrekke seg mer kapital og flere
kunder enn Fondsfinans K apitalforvaltning. Dette tyder pa at prisstruktur ikke er det viktigste
kriteriet for kunder som ser etter fond i denne kategorien. Det skal nevnes at

sammenligningsgrunnlaget er for litetil at det er mulig & konkludere her.

Minsteinnskudd 1 000 000 — 10 000 000 kr

8 fond faller i denne kategorien. 2 Passive og 6 aktive. Av disse fondene har 7 stykker et
minsteinnskudd pa 10 000 000 kr, mens ett, Danske Fund Norge Aksjer Institusjon | har et
minsteinnskudd pa 3 000 000 kr.

Passive

DnB NOR OBX og KLP AksieNorge Indeks er de 2 passive fondene. Begge har
minsteinnskudd pa 10 000 000 kr. DnB NOR OBX belaster 2 % i tegningsprovision, 0,2 % i
innlgsningsprovison og forvaltningshonoraret er 0,3 %. KLP AkseNorge Indekstar 0,10 % i
tegnings- og innlasningsgebyr og 0,10 % i forvaltningshonorar. Forskjellen pa disse
prisstrukturene er ganske stor. KLP AksieNorge Indeks har et lavere honorar pa ale niva
sammenlignet med DnB NOR Kapitalforvaltning sitt fond. At forskjellen er sa store pa 2
fond med samme mandat og minsteinnskudd er ganske spesielt. Forskjellen pa hvilke
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kostnader fondene ma betale i forvaltningen burde vaare marginale og det er ingenting som
tilsier at fondene burde ha ulik prisstruktur. Totalt sett s& har disse fondene til sammen kun 5
kundeforhold. 4 i KLP Fondsforvaltning og 1i DnB NOR. KLP AksjeNorge Indeks har ogsa
totalt sett 87.18 % av forvaltningskapitalen i denne underkategorien. Dette kan tyde pa at for
kunder som er ute etter et produkt med slike egenskaper, s betyr prisstrukturen en del pa
hvilket fond man velger.

Aktive

Det totale prisnivaet for disse aktive fondene er ikke veldig ulik, men prisstrukturen er
forskjellig. Spesielt 2 fond skiller seg ut fra de andre. Nordea Norwegian Equity Market
belaster 2,90 % i tegningsprovison, mens Odin Norge |1 ikke belaster tegningsprovison. De
andre fondene belaster enten 0,2 % eller 0,3 %. Ved innlasningsgebyret sa skiller Odin Norge
Il seg igjen ut ved ikke & belaste et innlasningsgebyr. Nordea Norwegian Equity Market og de
andre fondene belaster ganske like gebyrer for innlasning (0,2 % - 0,3 %).

Pa forvaltningshonoraret si varierer fondene ogsa. Nordea Norwegian Equity Market skiller
seg ut ved & belaste det klart laveste forvaltningshonoraret 0,25 %. Ogsa ABN AMRO
Kapitalforvaltning sitt fond er noe forskjellig i at de gir et lavere forvaltningshonorar til sterre
plasseringer. De andre fondene belaster fra 0,6 % til 1 %. Prisstrukturen pa Nordea Fondene
sitt fond skiller seg ut ved at det har hgye transaksjonsgebyrer, men lavere
forvaltningshonorar. Ser man bort i fra dette fondet, sa er det ingen sammenheng mellom
transaksjonshonorarene og forvaltningshonoraret. Odin Norge |1 som ikke har
transaksjonsgebyrer har ikke det hgyeste forvaltningshonoraret, men ligger midt pa skalaen.
Kundene ser ut til &foretrekke ABN AMRO Norge+ sin prisstruktur, med tegnings- og
innlgsningshonorar i nedre giktet og et relativt lavt forvaltningsgebyr. Dette fondet har flest
kunder og sterst forvaltningskapital. Nordea Norwegian Equity Market har kun 1 av totalt sett
74 kundeforhold, noe som kan gi at investorer ikke trives med fondet sin prisstruktur. Blant
de andre fondene er det ikke noe stort skille pa antall kundeforhold eller
forvaltningskapitalen.

Minsteinnskudd > 10 000 000 kr
Kun 2 fond har minsteinnskudd over 10 000 000 kr. Pareto Akse Norge og Storebrand Norge
| er begge aktive fond og har begge et minsteinnskudd pa 100 000 000 kr. Pareto Aksje Norge

har et tegningsgebyr pa maks 1 %, innlgsningsprovisjon pa maks 0,5 % og et
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forvaltningshonorar pafast 0,5 %. Nar Pareto Fondsforvaltning oppgir at fondet har
transaks onsgebyrer som maks kan vagre satsene over, sa er dette fordi kunder har mulighet til
aforhandle pa dette. Det er dessverre ingen mulighet & vite hvilke effektive satser Pareto
Fondsforvaltning sine kunder faktisk betaler, derfor ma denne analysen ta utgangspunkt i de
maksimale satsene. Storebrand Norge | belaster i tegnings- og innlasningsprovisjoner pa 0,2
%. Forvaltningshonoraret er 0,28 %. Det er ganske store avvik mellom prisstrukturene pa
disse 2 fondene. Ser man pa kroneverdien av provisjonene/honorarene sa er de overraskende
forskjellige. Storebrand Norge | har en lavere provisjonsstruktur og ligger lavere enn Pareto
Fondsforvaltning pa alle provisioner. Likevel er det Pareto Fondsforvaltning som har klart &
tiltrekke seg klart mest forvaltningskapital og antall kundeforhold. Dette innebaarer igjen at
det ikke er prisstrukturen som avgjer hvilket fond kundene velger. Begge fondene har en
lavere prisstruktur sammenlignet med andre fond med et aktivt mandat mot norske aksjer.

Dette er ogsa a forvente, da minsteinnskuddet er sa mye hgyere.

8.5.3 Glaobale Fond:
Det finnes til sammen 11 forvaltere som tilbyr 37 fond som tilbyr en eksponering mot det

globale akgemarkedet. 5 er passive og 32 er aktive. Da minsteinnskudd har stor innvirkning
pa prisstruktur har jeg igjen delt inn fondene i falgende underkategorier basert pa
minsteinnskudd:

- 0-25000 kr

- 25000 - 50 000 kr

- 500 000 - 100 000

- 1000 000 — 10 000 000 kr

- Over 10 000 000 kr

Minsteinnskudd 0 — 25 000 kr

Denne underkategorien er den sterste med 18 fond, alle aktive. Tegningsprovisonen i disse
fondene varierer fra0 % (Banco Etisk Global) til 3,5 % (Nordea Trend). 10 av fondene tilbyr
et differensiert tegningsprovision. 9 av disse 10 fondene tar et tegningsgebyr pa 3 % gitt
minsteinnskuddet, mens Skagen Global skiller seg ut av disse igjen med kun & belaste 0,7 %
gitt minsteinnskuddet. Av de 18 fondene satar hele 14 av disse 3 % i tegningsprovisjon ved
tegninger lik minsteinnskuddet.
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Ogsa innlgsningsprovisjonen varierer mye, fra0 % (Skagen Global) til 1,5 % (Delphi
Verden). Banco Etisk Global og Skagen Global er de fondene med lavest tegningsprovison,
men belaster ogsa billigere innlasningshonorar sammenlignet med de fleste andre fondene i
underkategorien. Delphi Verden har det hgyeste innlgsningsgebyret (1,50 %), men har et
tegningsgebyr pa 2 %, noe som gjar at det totale transaksjonsgebyret ikke skiller seg veldig
franormalen i underkategorien. De fondene som Carnegie Kapitalforvaltning tilbyr er de med
de hayeste transaksjonsgebyrene. Tegningsprovisonen er pa 3 %, mens innlgsningsgebyret
ligger pa 1 %. Utover de fondene nevnt spesielt over, sdligger de fondene med

tegningsprovisjoner pa 3 % med en innlgsningsprovisjon mellom 0,2 % og 0,5 %.

Forvaltningsprovisjonen er ogsa varierende mellom fondene. | denne underkategorien har 4
fond suksesshonorar, noe som er et hgyt antall i forhold til tidligere analyser. Det laveste faste
forvaltningshonoraret har DnB NOR Global (V) med 0,5 %, mens 6 fond ligger likt med 2 %
som er det hgyeste faste forvaltningshonoraret. For de fondene uten suksesshonorar synes det
ikke & vaare noen sammenheng mellom transaksjonsgebyrene og sterrelsen pa

forvaltningshonoraret.

DnB NOR Global Selektiv |1, Holberg Trend, Skagen Global og Delphi Verden benytter
suksesshonorar. Fondene varierer meget pa transaksjonsgebyrene og suksesshonorarene er
ogsa bygget opp ulikt. DnB NOR Global Selektiv varierer sitt forvaltningshonorar i forhold til
indeksen MSCI World indeks. De opererer ogsa med et minimum honorar pa 0,5 % og
maksimum 4,50 %. Holberg Trend belaster fast 1 % og 10 % av meravkastningen over 10 %.
Skagen Global har ogsa et fast forvaltningshonorar pa 1 % og 10 % av meravkastningen
utover MSCI World. Delphi Verden opererer med et fast forvaltningshonorar pa 2 % med

tilegg av 10 % av meravkastningen utover en fast benchmark pa 5 %.

Det viser seg at transaks onskostnadene er like blant de fondene som ett forvaltningshus
tilbyr, men at forvaltningshonoraret varierer mellom fondene. Dette viser seg vet at DnB NOR
Kapitalforvaltning, Carnegie Kapitalforvaltning og Storebrand Fondene belaster like
transaksonsgebyrene for ale sine fond, men at forvaltningshonoraret varierer mellom
fondene. Det er ogsa spesielt at forvaltningshusene varierer internt med bruk av
suksesshonorar.
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| denne underkategorien er det et fond som skiller seg kraftig ut pa forvaltningskapital og
antall kundeforhold. Av segmentet, sd har dette fondet 51,3 % av kundene og 77 % av
forvaltningskapitalen. Skagen Global er ogsa et av de fondene der prisstrukturen skiller seg ut
med relativt lave transaks onskostnader og et lavt fast forvaltningshonorar i tilegg til
suksesshonorar.

Minsteinnskudd 25 000 — 50 000 kr
Denne underkategorien bestar av 4 fond, der KL P Fondsforvaltning tilbyr 2 stykk og
Fondsforvaltning tilbyr 2 stykk. KLP AkgeGlobal Indeks |V er det eneste passive fondet.

Passive

KLP AksieGlobal IV har et minsteinnskudd pa 50 000 kr, 0,5 % i tegningsprovision, 0,1 % i
innl@sningsprovision og et fast forvaltningshonorar pa 0,35 %. 84 kunder har valgt dinvestere
i dette fondet.

Aktive

Tross likt mandat og minsteinnskudd sa har forvalterne valgt forskjellige niva pa
prisstrukturene. KLP Fondsforvaltning sitt fond, KLP AksieGlobal Aktiv har et tegningsgebyr
pa 0,5 %, innlgsningsgebyr pa 0,2 % og et forvaltningshonorar pa 0,7 %. Fondsforvaltning
sine 2 fond har identisk prisstruktur. Tegnings- og innlgsningsgebyret er 1 %, mens
forvaltningshonoraret er 1,2 %. At det er sa markant forskjell pa fondene tilsier at det ikke er
minsteinnskudd og mandatet som bestemmer prisstrukturen for disse fondene. Den totale
prisstrukturen pa det passive fondet er som forventet lavere enn de aktive fondene. Men KLP
Fondsforvaltning belaster den samme tegningsprovisjon pa det aktive og passive fondet sitt,
selv om kostnadsforskjellene pa slike fond vanligvis er forskjellige.

Det er ingen fond med minsteinnskudd mellom 50 000 kr og 500 000 kr.
Minsteinnskudd 500 000 — 1 000 000

Det er 2 fond i denne underkategorien. KLP AksgeGlobal Indeks 111 er et passivt fond, mens
Pareto Aktiv Global er et aktivt fond.
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Passivt
KLP AksieGlobal Indeks 111 har et minsteinnskudd pa 1 000 000 kr, tegnings- og
innlgsningsprovigon er 0,1 % og forvaltningshonoraret er 0,25 %.

Aktivt

Pareto Aktiv Global har et minsteinnskudd pa 500 000kr og en provisjonsstruktur der det er
mulig & forhandle pa transaksjonskostnadene. Pareto Fondsforvaltning oppgir at maks
tegningsgebyr kan vaae 3 %, og innlasningshonoraret kan maks vaae 1 %.
Forvaltningshonoraret ligger fast pa 1,75 %.

Da disse fondene ikke er sammenlignbare pa grunn av forskjellige mandat, sa er det vanskelig
atrekke noen konklusjoner. Men det er tydelig at det passive fondet er mye billigere enn det
aktive, noe som er aforvente. Kunder i dette segmentet er mest opptatt av det aktive fondet og
Pareto Aktiv Global har markant flere kunder og starre forvaltningskapital sammenlignet med
KLP AkseGlobal Indeks 1.

Minsteinnskudd 1 000 000 — 10 000 000
9 fond passer til disse kriteriene. 3 er passive fond, mens de resterende 6 er aktive. Det er

interessant at det kun er de store forvaltningshusene som tilbyr fond med dette mandatet og sa
hayt minsteinnskudd. Dette tyder pa at disse husene sikter seg inn mot det institusjonelle
markedet. Carnegie Kapitalforvaltning tilbyr 1 fond, KLP Fondsforvaltning og Nordea
Fondene tilbyr 2 hver, mens Storebrand Fondene tilbyr 4 fond.

Passive

Det er transaksjonskostnadene som skiller fondene. KLP AkseGlobal Indeks |, KLP
AkgeGlobal Indeks Il og KLP AksjeGlobal Indeks I11 belaster 0,1 % i tegnings- og
innlgsningsgebyr, mens Storebrand Global Indeks | belaster 0,2 % for begge typer
transaksjoner. Storebrand Fondene bel aster altsa dobbelt s haye transaksjonsgebyrer som
KLP Fondsforvaltning sine fond. Som argumentert over sa er dette spesielt, daindeksfond
burde haveldig lave kostnader i fondet og at kostnadsforskjellene ikke burde vaae veldig

store.
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Forvaltningshonoraret er relativt likt for alle 3. KLP Global Indeks Il belaster 0,13 %, mens
de 2 andre KL P fondene belaster begge 0,1 %. Storebrand Global Indeks | belaster 0,10 % i
forvaltningshonorar. Storebrand Fondene belaster altsa dobbelt sa haye transaksjonsgebyrer
som KL P Fondsforvaltning sine fond. Som argumentert over sa er dette spesielt, da
indeksfond burde ha veldig lave kostnader i fondet og at kostnadsforskjellene ikke burde vaae
veldig store.

Aktive

Blant de aktive fondene, sa varierer minsteinnskuddet noe. Carnegie World Wide Etisk og
Nordea Stabile Akger Global har henholdsvis 4 000 000 kr og 5 000 000 kr i minsteinnskudd.
De andre 6 fondene har et minsteinnskudd pa 10 000 000 kr. Tegningsprovisionene er igjen
varierende, de gar fra0,2 % til 1 %. 2 fond benytter differensierte tegningsprovisjoner
(Nordea Internagonale Aksier 3 og Nordea Stabile Akgier Global), men gitt minsteinnskuddet
saer disse 1 %. Storebrand Fondene sine 3 fond har lavere tegningsprovisjon enn de 3 andre
fondene. Disse fondene belaster 0,2 % eller 0,3 %. Dette avviket kan ikke forklares av
kostnadsforskjeller mellom fondene, men ma begrunnes av interne bestemmelser i de

forskjellige forvaltningshusene.

Carnegie World Wide Etisk er ogsa det fondet med hayest innlgsningsprovision, 1 %. Det
gjer fondet til det med de hgyeste transaksjonsgebyrene. Dette fondet har det laveste
minsteinnskuddet, som kan vaare noe av forklaringen. Pa den andre siden sa har Nordea
Stabile Aksier Global ogsa et lavere minsteinnskudd enn de andre fondene, men
innlgsningsgebyret er 0,2 %. Altsa er innlasningsprovisonen til Nordea Stabile Aksjer Global
0,8 % lavere enn Carnegie World Wide Etisk. De andre fondene har innl@sningsgebyrene pa
tilneamet lik linje med Nordea Stabile Akgier Global. Innlgsningsprovisonene varierer for
disse fondene fra0,2 % til 0,3 %. Carnegie World Wide Etisk er det fondet med de hgyeste
transaksjonskostnadene, videre fglger Nordea Fondene (gitt minsteinnskudd) sine 2 fond,

mens Storebrand Fondene sine fond har markant lavere transaksjonsgebyrer.

Carnegie World Wide Etisk har ogsa det klart hayeste forvaltningskostnaden, de belaster 1,20
%. Spranget ned til de andre fondene er ganske stort. De varierer mellom et
forvaltningshonorar pa 0,5 % og 0,8 %. Nordea Fondene falger en fast prisstruktur for sine 2
fond, mens Storebrand Fondene har en ulik prisstruktur mellom fondene sine. For

underkategorien sett under ett, sa er variagonene fondene i mellom store. Spesielt Carnegie
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Kapitalforvatning sitt fond skiller seg ut, men ogsa de andre fondene varierer overraskende

mye.

Storebrand Global Quant Equity er det fondet med klart hgyest forvaltningskapital, men dett
er basert pa bare 1 kundeforhold. Ser man pa antall kundeforhold og forvaltningskapital for de
resterende fondene, s er disse relativt spredt over produktene. De har noe relativt lik
forvaltningskapital og ikke store skiller i antall kundeforhold.

Minsteinnskudd 10 000 000 —
Pareto Fondsforvaltning, Skagen Fondene og Storebrand Fondene tilbyr hvert sitt fond i

denne underkategorien, alle er aktive. Pareto Aksie Global har et minsteinnskudd pa

50 000 000 kr, mens Skagen Global |1 og Storebrand Global | har et minsteinnskudd pa

100 000 000 kr. Pareto Fondsforvaltning skiller seg ogsa ut fra de andre pa prisstrukturen.
Pareto Fondsforvaltning sitt fond belaster 1 % i tegnings- og innl@sningshonorar og 0,75 % i
forvaltningshonorar. Skagen Global Il derimot, har mye lavere transaks onsgebyrer, fondet
belaster 0,3 % i tegnings- og innlasningsgebyr og 0,6 % i fast forvaltningshonorar. Skagen
Global I belaster i tilegg et suksesshonorar pa 10 % av meravkastningen utover MSCI World.
Storebrand Global | er det billigste” fondet i denne underkategorien. Det har de laveste
gebyrene sammenlignet med de andre fondene i underkategorien. Fondet belaster 0,2 % i
tegnings- og innl@sningsgebyrer, mens det tar 0,5 % i fast forvaltningshonorar.

Variasionenei prisstrukturen er ganske store, spesielt pa transaksjonssiden. Pareto
Fondsforvaltning sitt fond har det laveste minsteinnskuddet, men nivaet er allikevel sa heyt at
det ikke burde ha noen innvirkning. Skagen Global er det eneste fondet med suksesshonorar,
men dette trer farst i kraft ved meravkastning. Skagen Global 11 og Storebrand Global | har
ngyaktig likt minsteinnskudd, men allikevel s er Storebrand Global | billigere” pa alle typer
gebyrer.

Kundene foretrekker klart Skagen Global 11, dette viser seg i at forvaltningskapitalen og antall
kundeforhold. Det er det billigste” fondet, Storebrand Global I, som har klart atiltrekke seg
minst kapital og faarest kunder. Det tyder pa at kunder som investerer i denne

sterrelsesordenen, ikke er sa opptatt av prisstrukturen, men legger mer vekt pa andre faktorer.
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8.5.4 Norden
Det er 19 aktive fond med et nordisk mandat. Disse fondene tilbys av 12 forskjellige

forvaltere. Prissettingen er svaat ulik, og satt sammen paforskjellige méter. Det farste skille
man kan gjare er pa minsteinnskudd:

e Minsteinnskudd 0 — 25 000 kr

e Minsteinnskudd 25 001 kr —

Minsteinnskudd 0 — 25 000 kr
For de 17 fondene med minsteinnskudd under 25 000 kr ser vi igjen mange forskjeller

fondene imellom. Alle 17 fondene er aktivt forvaltet. Av disse fondene er det 3 stykker som
skiller seg spesielt ut, 2 med en mye lavere prisstruktur en de andre og 1 med en veldig
forskjellig prisstruktur. KLP AksieNorden og Terra Alpha skiller seg positivt ut med at de har
et lavere kostnadsniva enn de andre fondene. KLP AksieNorden har 1 % tegningshonorar, 0,2
% innl@sningshonorar og et forvaltningshonorar pa 1,2 %. Terra Alpha har tegningshonorar
pa 1 %, innlgsningshonorar pa 0,5 % og et forvaltningshonorar pa 1 %. WarrenWicklund
Norden skiller seg ogsa ut. Fondet har det klart hayeste tegningshonoraret, 4 %, noe som er 1
% hgyere enn alle andre. Innlasningshonoraret er 2 %, igjen hayest i kategorien, mens
forvaltningshonoraret er 0,5 %, som er det laveste innen nordiske aktive akgefond. Disse
fondene skiller seg kraftig ut. De andre fondene opererer med hgye tegningsprovisoner, som
for de fleste ligger pa 3 %, ett fond, Delphi Norden, har 2 %. Noen fond opererer med
differensiert tegningsprovisjon, med forskjellige satser, men ser man pa en investering under
100 000 kr, mad man betale 3 % for tegningen.

Innl@sningsprovigonene varierer i tilegg veldig. De fondene som opererer med 3 %
tegningsprovigon for tegninger under 100 000 kr varierer fra0,2 %til 1 %
innlgsningsprovigon. Igjen skiller Delphi Norden seg fra gruppen. De hadde et tegningsgebyr
’midt patreet”, mens de har det hgyeste innlgsningsgebyret, 1,5 %, i denne underkategorien.

Forvaltningshonoraret varierer ogsa veldig. Fra disse fondene med kjgpsgebyrer rundt 3 % (pa
en investering pa 100 000) varierer forvaltningshonoraret fra 1,2 % til 2 %.

Det totale kostnadsnivaet for disse fondene er relativt like. De fondene som operer med haye
kjgpsgebyrer er gjerne de fondene som har enten de laveste salgshonorarene eller de laveste
forvaltningshonoraret. Dette gjelder ogsa omvendt, de med hayere forvaltningshonorarene,

har gjerne lavere kjgpsgebyrer.
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Minsteinnskudd 25 001 -

Ser man pa de 2 fondene med minsteinnskudd over 25 000 kr, sd er prisstrukturen noe

annerledes. Men dette kan skyldes hayere minsteinnskudd. Odin Norden Il har et
minsteinnskudd pa 10 000 000 kr og ingen transaksjonsgebyrer, og et forvaltningshonorar pa
0,9 %. Orkla Finans Nordic Il har et minsteinnskudd pa 150 000 000 kr. Fondet oppgir at de
har en maks tegningsprovision pa 3 %, en maks innlgsningsprovisjon pa 0,5 % og et fast
forvaltningshonorar pa 0,5 %. Det er tydelig at man har mulighet til & forhandle pa disse
transaksjonsgebyrene og at de i virkeligheten ville ligge mye lavere. De fondene med hgyere
minsteinnskudd er i hvert fall mye billigere sammenlignet med de med lavere

minsteinnskudd, noe som er & forvente.

Det er Avanse Norden, Holberg Norden og Odin Norden som er de mest benyttede og sterste
nordiske aks efondene, med Odin Norden som soleklart sterste og mest brukte fond.
Prisstrukturen til disse fondene som har tiltrukket seg mest kunder og kapital skiller seg pa
ingen méte ut fraresten av kategorien.

8.5.5 Europeisk
18 fond tilbyr en europeisk akseeksponering, 16 aktive og 2 passive. De fleste fondene

opererer med hgye tegnings- og innlgsningsgebyrer og et gjennomsnittelig
forvaltningsgebyrer sammenlignet med andre klasser. Aktive og passive fond vil bli analysert
separat. Fondene blir analysert etter fglgende inndeling pa minsteinnskudd:

e 100- 10000 kr

e 10001 - 100 000 kr

e 100001 kr -

Minsteinnskudd 100 — 10 000 kr
For de fondene med lavest minsteinnskudd ser vi en relativt lik prisstruktur og alle er aktive.

Med noen unntak opererer fondene med hgye tegningsprovisoner, innl@sningsprovisjoner og
relativt like forvaltningshonorarer. Det er i transakgjonsprovisonene vi finner de starste
avvikene i denne underkategorien. En del av fondene benytter differensierte
tegningsprovisjoner, men for tegninger under 100 000 kr sa har 10 av disse 12 fondene en
kjgpsprovision pa 3 %. Av disse 10 fondene gir Carnegie Aksje Europa, Avanse EuroAksje,
DnB NOR European SmallCap, Nordea Europa, Odin Europa og Odin Europa SMB rabatt pa
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tegningsprovisjonen for hayere tegninger. Disse fondene har ogsa relativt like rabatter for de
samme tegningsbel gpene. Handel shanken Euro-Active, Handel sbanken Europa,

Handel shanken Europa Selektiv og Storebrand Europa har alle et fast tegningshonorar pa 3 %.
Handel sbanken Europa Agressiv og Delphi Europa har ogsa faste tegningsprovisjon, men
disse er lavere. Handel shanken Europa Agressiv er det billigste fondet a kjepe i
underkategorien, med et tegningshonorar pa 1 %. Delphi Europa belaster fast 2 % for
tegninger.

Innlgsningshonorarene varierer fra0,2 % til 1,5 %. De to fondene som hadde billigst
tegningshonorar er de to samme fondene sammen med Carnegie Aks e Europa som har det
dyreste salgshonoraret. Handel shanken Europa Agressiv og Carnegie har
innl@sningsprovisioner pa 1 %, mens Delphi Europa belaster 1,5 %. De andre fondene har
innlgsningshonorarer som varierer fra0,2 % til 0,5 %. Samlede transaksjonsgebyrer vil veae
relativt like for alle fondene i underkategorien, med unntak av Carnegie Aksje Europa som

har bade haye tegnings- og innl@sningsprovisjoner.

Forvaltningshonorarene ligger alle pa noenlunde samme niva, med 1,5 % som det billigste og
2 % som det dyreste. Det ser ikke ut til at det er noen sammenheng mellom nivaet pa
transaksjonsgebyrene og forvaltningshonoraret. Odin Forvaltning, DnB NOR
Kapitalforvaltning (1 Avanse fond og 1 DnB NOR Kapitalforvaltning fond) og

Handel shanken Fondsforvaltning tilbyr alle 2 eller flere fond. Det er bare Odin Forvaltning
som har en lik prisstruktur pa fondene sine. Bade Handel shanken Fondsforvaltning og DnB
NOR Kapitalforvaltning har forskjellige priser pa sine honorarer. DnB NOR

K apitalforvaltning sine fond er forskjellige pa forvaltningshonoraret, mens Handel sbanken
Fondsforvaltning sine fond er forskjellige pa alle kostnader.

| denne underkategorien er det Odin Forvaltning sine fond som har klart atiltrekke seg den
hayeste forvaltningskapitalen og flest kunder. Disse 2 fondene har markert flere kunder og
mye hgyere forvaltningskapital. Begge fondene har den samme prisstrukturen, men denne
strukturen er absolutt blant de dyreste strukturene i underkategorien. Odin Forvaltning
fondene har for eksempel et forvaltningshonorar pa 2 % som er det hgyeste blant disse 12

fondene.
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Minsteinnskudd 10 001 — 100 000 kr
2 fond, DnB NOR Europa (I1) og Pluss EMU Akse er aktive fond og har minsteinnskudd fra
50 000 kr til 100 000 kr. DnB NOR Europa (I1) har et minsteinnskudd pa 100 000 kr,

differensiert tegningsprovisjon, et innlgsningshonorar pa 0,2 % og et forvaltningshonorar pa

1,5 %. Pluss EMU Aksje har faste tegnings- og innlasningshonorar pa 1 % og et
forvaltningshonorar pa 1,2 %. Selv om DnB NOR Europa (I1) har et hgyere minsteinnskudd
enn PLUSS EMU Aksje, er dette fondet mye dyrere. Ser man pa prisstrukturen hvis en kunde
investerer 100 000 kr i fondet, s ma investoren betale 3 % tegningsprovison sammenlignet
med 1 % for Pluss EMU Akse. DnB NOR Europa (I1) har et mye lavere innl@sningshonorar
enn Pluss EMU Aksje, men et markant hayere forvaltningshonorar. Puss EMU Akse har en
lavere prisstruktur enn fond med lavere minsteinnskudd, noe som er aforvente. DnB NOR
Europa (I1) derimot har en prisstruktur som ligner veldig pa de med lavere minsteinnskudd.
Kjgpshonorarene ligger blant de hgyeste ogsa for de med lavere inngang, mens innlgsnings-
og forvaltningshonoraret ligger pa niva med de lavere prisete fondene. Det er ingen rabatt for
en hgyere minstetegning. Allikevel er forvaltningskapitalen hgyerei DnB NOR Europa (I1)
enni Pluss EMU Akge og flere kundeforhold.

Minsteinnskudd 100 001 kr -
To fond har et minsteinnskudd pa 10 000 000 kr, begge disse er aktive. Odin Europalll har
ingen transakg onsgebyrer og 0,9 % i forvaltningshonorar. Storebrand Europa | belaster 0,2 %

i tegnings-, innlgsnings- og forvaltningshonorar. Det er interessant & se at disse to forvalterne
har valgt to dlikt forskjellige prisstrukturer. Totalkostnaden pa en investering av
minsteinnskuddet er ogsa relativt sett ganske mye lavere i Storebrand Europa | sammenlignet
med Odin Europalll. Disse to fondene gir, som forventet, kraftig rabatt pa provisonenei
forhold til fond med lavere minsteinnskudd. Storebrand Europal er det billigste fondet av
disse to og har ogsa en mye hgyere forvaltningskapital sasmmenlignet med Odin Forvaltning
sitt fond. Men Odin Europa Il har klart atiltrekke flere kunder til sitt fond.

Passive:

KLP Kapitalforvaltning er eneste tilbyder av passive fond med europeisk eksponering og de
tilbyr to fond. Begge fondene har et minsteinnskudd pa 10 000 000 kr, og lik
provigonsstruktur. Fondene belaster 0,25 % i tegnings- og innlasningshonorar og 0,13 % i
forvaltningshonorar. Det er tydelig at KLP Kapitalforvaltning tilbyr en rabatt pa
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prisstrukturen i forhold til mer aktive fond. Dette er ogsa a forvente ndr man tenker pa
ressursene bak forvaltningen av et indeksfond kontra et aktivt fond.

8.5.6 Osteur opeiske fond
4 forvalterhustilbyr gsteuropeiske akgefond og alle har 1 hver og ale er aktive. Carnegie

@steuropa, DnB NOR @st-Europa, Handel shanken @st-Europa og Nordea @st-Europa er alle
aktive fond, men har alle ulik prisstruktur. Minsteinnskuddet for alle fondene er relativt like
og varierer fra 300 kr (DnB NOR @st-Europa) til 10 000 kr (Handel shanken @st-Europa og
Nordea @st-Europa). Carnegie @steuropa, DnB NOR @st-Europa og Nordea Jst-Europa
opererer med differensierte tegningsprovisjoner, sterre tegninger far billigere
tegningsprovisioner. Ser man patrinnene i tegningsprovisionene for disse tre fondene, s ser
man at sterrelsen pa provisionen ligger veldig likt for alle tre. Provigonen for
minsteinnskuddet er enten 2,9 % eller 3 % for ale fondene. Derfor er det veldig interessant at
Handel shanken @st-Europaikke belaster tegningsprovigon i det hele tatt. Mens DnB NOR
Kapitalforvaltning, Carnegie Kapitalforvaltning og Nordea Fondene mener at man skal betale
opp til 3 % for tegninger i fondet, mener Handel sbanken Kapitalforvaltning at dette ikke er
nedvendig.

I nnl gsningsprovisjonene varierer ogsa veldig, fra0,2 % til 1 %. Carnegie @steuropa og
Handel shanken @st-Europa belaster begge 1 % for salg, mens DnB NOR @st-Europa og
Nordea @st-Europa belaster kun 0,2 %. Carnegie @steuropa belaster altsa de hgyeste
transaksjonskostnadene for bade kjep og salg.

Forvaltningshonorarene varierer ogsa. DnB NOR @st-Europa har 2 %, Carnegie @steuropa
1,5 %, mens bade Handel shanken @st-Europa og Nordea @st-Europa belaster 1,6 %. Ingen av
fondene opererer med andre kostnader i fondet. Fondene varierer med andre ord veldig i
méten de belaster sine kostnader. Carnegie @steuropa har de hayeste transaksjonsgebyrene,
men det laveste forvaltningsgebyret. DnB NOR @st Europa har hgye tegningsgebyrer, lave
innlgsningsprovisoner, men det hgyeste forvaltningshonoraret. Men igjen kan vi se at DnB
NOR Kapitalforvaltning har lagt seg palik provisjonsstruktur pa DnB NOR @st-Europa som
for andre regionale aktive akgefond de tilbyr. Nordea @st-Europa ligger midt mellom
Carnegie @steuropa og DnB NOR @st-Europa sin prisstruktur. Tegningsprovisjonen er pa
linje med disse to, innl@sningsprovisonen er pa laveste niva og forvaltningshonoraret ligger i

mellom. Handel sbanken Fondsforvaltning diversifiserer seg fra de andre fondene med at de
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ikke belaster tegningsprovigon. De har derimot det hgyeste innl gsningshonoraret sammen
med Carnegie @steuropa og ett forvaltningshonorar som ligger mellom ytterpunktene.

Prisstrukturen varierer veldig for disse fondene, de varierer primaat i hvor de belaster
honorarene. Mens Carnegie @steuropa mener at transaksjonene i disse fondene burde vaare
dyre, sd er Handelsbanken Fondsforvaltning uenig. DnB NOR Kapitalforvatning mener
derimot at forvaltningen av regionale fond er vanskelig og dyrt og at forvaltningshonoraret
burde vaare hgyt. Igjen ser vi at det er andre parametere en kostnader kunder ser etter nar de
velger @st-Europafond. Dette visesi at DnB NOR @st-Europa har flest kunder og hgyest
forvaltningskapital sammenlignet med billigere fond med samme mandeat.

8.5.7 Nor sk/Inter nasjonalt
Det tilbys 6 fond som tilbyr en kombinasjon av norsk og internasjonal eksponering i

akgemarkedet. DnB NOR Kapitalforvaltning og Skagen Fondene tilbyr 1 fond hver, mens
Storebrand Fondene og Terra Fondsforvaltning tilbyr 2 hver. Alle 6 fondene har en aktiv
tilnarming i forvaltningen og alle fondene har et noksa likt minsteinnskudd. Tross lik
tilnarming og kompatible minsteinnskudd, s& varierer prisstrukturen mye. DnB NOR
Barnefond og Skagen Vekst operer med differensiert tegningshonorar, men med ulike satser.
Bruker man minsteinnskuddet som et eksempel, sa belaster Skagen Vekst 0,7 %, mens DnB
NOR Barnefond belaster 3 % i tegningsprovigon. Storebrand Pengjonspar og Terra Vekst
belaster ogsa 3 %, men dette er fast. Storebrand Barnespar og Terra Spar skiller seg ut ved &
ikke belaste noe i tegningsprovison.

I nnlgsningsprovisjonene varierer ogsa mye, fra0 % til 3 %. Terra Spar belaster 3 %, mens
Skagen Vekst opererer med 0 %. Storebrand Fondene sine fond sammen med Terra Vekst
belaster 0,5 % og DnB NOR Barnefond belaster 0,2 %. Terra Spar belaster som sagt ikke

tegningsprovisjon, men har det klart hagyeste innlgsningshonoraret, som er pa 3 %.

Forvaltningshonorarene varierer ogsa, fra 1 % til 2 %. Skagen Vekst er det eneste fondet som
har 1 % i forvaltningshonorar, men er ogsa det eneste fondet som opererer med
suksesshonorar. Skagen Vekst belaster 10 % av al avkastning over 6 %. De andre fondene i
undergruppen varierer fral1,5 % til 2 % forvatningshonorar.
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Det er ingen sammenheng mellom for eksempel hgye transaksjonskostnader og dermed lave
forvaltningshonorarer eller omvendt. At fond med et likt mandat bade geografisk og i
aktivitetsniva kan variere sa mye er overraskende. Analysen viser at det ikke kan veae
kostnader som legges til grunn for prissetting innenfor kategorien, heller ikke
stordriftsfordeler fra store forvaltningssel skaper ser ut til & ha en innvirkning. Forskjellen i
prissettingen kan skyldes det er ulike typer underliggende aksjer fondene opererer i.

Bade i antall kundeforhold og forvaltningskapital er det et fond som skiller seg ut, Skagen
Vekst. Dette fondet har ogsa en annen prisstruktur en flere av de andre fondene. Skagen Vekst
har lave transakg onsgebyrer, et lavt fast forvaltningshonorar og suksesshonorar. De andre
fondene er jevnt fordelt pa antall kunder og forvaltningskapital, noe som indikerer at
prisstrukturen ikke pavirker fondsvalget i saalig grad.

8.5.8 Livssyklusfond
Storebrand Fondene har fire slike livssyklusfond og er den eneste forvalteren som tilbyr dlike

fond. Tre av fondene (Storebrand 2020, Storebrand 2030 og Storebrand 2040) har lik
provigonsstruktur. Detar 2 % i tegning uavhengig av belgp, 0,5 % i innlgsning og 1,50 % i
forvaltningshonorar. Det som er litt spesielt er at ett av fondene (Storebrand Spar 2010) har
1,20 % i forvaltningshonorar, mens de andre fondene altsa har et forvaltningshonorar pa 1,50
%. Minsteinnskudd er likt for alle fondene.

Fondene er relativt like paantall kunder og forvaltningskapital, men det er interessant at det
“hilligste” fondet, Storebrand Spar 2010, ikke er det starste fondet. Igjen tyder dette pa at
prisstrukturen ikke er eneste faktor som bestemmer fondsvalg.

8.5.9 Brangefond
DnB NOR Kapitalforvaltning, Carnegie Kapitalforvaltning, Storebrand Fondene, Odin

Forvaltning, Terra Fondsforvaltning, Holberg Fondsforvaltning AS og WarrenWicklund
Fondsforvaltning tilbyr brangefond. Alle fondene i denne kategorien har en aktiv
investeringsstrategi, derfor gir minsteinnskudd den viktigste indikatoren paforskjell i
prissetting.

Pa bakgrunn av minstetegning kan man skilleigjen i tre undergrupper.
e Minsteinnskudd O — 10 000 kr
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e Minsteinnskudd 10 001 -25 000 kr
e Minsteinnskudd 100 000 kr -

Minsteinnskudd O — 10 000 kr
Skjemaet viser at det finnes 3 prisstrukturer for gruppen med lave minsteinnskudd.

Postbanken Helse og Postbanken Teknologi har lave kjgps- og salgsgebyrer, men ett hayt
forvaltningshonorar. Carnegie Medical, Terra Utbytte, DnB NOR Miljginvest, Odin

Maritime, Odin Offshore og Storebrand Teknologi har derimot hgye transaksjonskostnader og
haye forvaltningshonorar. WarrenWicklund Teknologi og Holberg@ har langt lavere
forvaltningshonorar sammenlignet med de andre fondene. Det er med andre ord store
differanser i prisstrukturen. Det er for eksempel spennende & se at Postbanken Teknologi,
WarrenWicklund Teknologi og Storebrand Teknologi, med samme
investeringsmandat/strategi har sa forskjellig prisstruktur.

Minsteinnskudd 10 001 — 25 000 kr
For de tre fondene med minsteinnskudd pa 25 000 kr er DnB NOR K apitalforvaltning eneste

tilbyder, sa ale fondene har lik prisstruktur. Et interessant faktum er at prisstrukturen for disse
er ikke ulik for fond med lavere minsteinnskudd, men preges av spesielt haye kjgpshonorarer.

Minsteinnskudd 100 000 kr -
DnB NOR Finans, DnB NOR Navigator og Odin Eiendom har alle et minsteinnskudd pa
100 000 kr eller mer. Prisstrukturen bestar ogsa her av kjgps- og salgshonorarer palinje med

andre brang efond, men et lavere forvaltningshonorar ssmmenlignet med de andre fondene.
DnB NOR Navigator har et minsteinnskudd pa 500 000 kr og Odin Eiendom har et
minsteinnskudd pa 1 000 000 kr, men har likevel de samme transaksjonskostnadene som

andre fond.

Kundene har hovedsakelig valgt & benytte seg av Odin Forvaltning og DnB NOR
Kapitalforvaltning sine bransgefond. Kunder har plassert 5 667 729 000 kr i Odin Forvaltning
sine brangiefond og 1 499 299 000 kr i DnB NOR Kapitalforvaltning. De andre tilbyderne har
betydelig mindre forvaltningskapital. Odin Offshore har den desidert starste
forvaltningskapitalen (4 551 924 000 kr). Basert pa forvaltningskapital kan vi se at
investorene ikke velger hvilket fond de skal invester i ut i fraprovigoner i fondene. Odin
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Forvaltning er en av tilbyderne med den hayeste provisjonsstrukturen, men er likevel den
starste forvalteren innen brangjefond.

Fondene varierer ikke mye med tanke painnl@sning, provigonen varierer fra0,2 % til 1 %,
men ett interessant poeng er at de store forvalterne har lavest innl@sningsgebyr, noe som kan
indikere stordriftsfordeler. Forvaltningshonoraret gir ikke de store utslagene og varierer kun
fra 1,50 % til 2 %. Ett poeng derimot er at DnB NOR Kapitalforvaltning, Carnegie
Kapitalforvaltning og Storebrand Fondene har forskjellige forvaltningshonorarer for sine
fond, mens Odin Forvaltning og Nordea Fondene er konsekvente ovenfor egne fond og har
faste forvaltningsgebyrer pa disse. Fondene forvaltes av DnB NOR K apitalforvaltning, men
DnB NOR Kapitalforvaltning sine egne fond er mye dyrere enn Postbanken fondene.

Vi ser ellers at disse fondene er i tréd med vanlig praksis. Fond med ett hgyt minsteinnskudd
far noe "rabatt" pa de @vrige provisonene. Samtidig viser det seg at ikke alle de store
forvalterne ikke har benyttet seg av de stordriftsfordelene som en sterre organisagon kan

innebaae.

8.5.10 Svenske Fond
Det er 3 aktive fond som tilbyr svenske akger, fra henholdsvis 2 forvaltere: Handel shanken

Kapitalforvaltning og Odin Forvaltning. Handel sbanken Sweden Shares har et
minsteinnskudd pa 10 000 kr, tegningsprovigon pa 3 %, innlasningsprovision pa 0,5 % og et
forvaltningshonorar pa 1,5 %. Odin Sverige har et minsteinnskudd pa 3 000 kr, differensiert
tegningsprovision (for minsteinnskuddet blir tegningsprovisionen 3 %), innl@sningsprovison
pa 0,5 % og et forvaltningshonorar pa 2 %. Odin Sverige Il har et minsteinnskudd pa 10

000 000 kr, 0 % i tegnings- og innlgsningshonorar og et forvaltningshonorar pa 0,90 %.
Sammenligner man Handel sbanken Sweden Shares og Odin Sverige, sa er
transaksjonshonorarene like, mens forvaltningshonoraret varierer kraftig. 1gjen er det tydelig
at kundene ikke farst benytter pris som kriterium for hvilket fond man skal velge. Odin
Sverige har markant flere kunder og markant mye hgyere forvaltningskapital, men er som vist

et dyrere fond innen samme mandat.
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Odin Sverige Il retter seg tydeligvis mot store institusjonelle kunder og gir kraftig rabatt for
sterre innskudd. Mest tydelig er dettei form av at kundene slipper & betale provisjoner ved
transaksioner inn og ut av fondet, sammen med en betydelig rabatt pa forvaltningshonoraret

8.5.11 Japanske Fond
Det finnes 2 norske aksjefond som aktivt investerer i japanske aksjer: DnB NOR Japan og

Storebrand Japan. Disse 2 fondene har ogsa ganske like prisstrukturer. DnB NOR Japan har et
minsteinnskudd pa 1 000 kr, differensiert kjepsgebyr (3 % gitt minsteinnskudd), 0,2 %
innl@sningshonorar og et forvaltningshonorar pa 1,8 %. Storebrand Japan pa sin side har et
minsteinnskudd pa 100 kr, fast tegningsprovision er 3 %, innlgsningshonoraret er 0,5 % og
forvaltningshonoraret er 1,75 %. Ingen av fondene opererer med suksesshonorarer. Det finnes
en forskjell i tegningsprovisjonene. DnB NOR Kapitalforvaltning gir rabatt pa dette honoraret
hvis man tegner seg for starre belgp. Legger man minsteinnskuddet til grunn, har begge
fondene et tegningshonorar pa 3 %. Fondene varierer ogsa litt i innlgsningshonorar, mens
forvaltningshonoraret ligger pa et tilnaamet likt niva. Det er vanskelig a trekke konklusjoner
ut i frakun to fond, men bade DnB NOR Kapitalforvaltning og Storebrand Fondene legger
tydeligvis de samme faktorene/kostnadene til grunn ndr de har bestemt seg for prisstruktur.

Storebrand Japan har dobbelt sa stor forvaltningskapital sammenlignet med DnB NOR Japan,
mens DnNB NOR Japan har klart flest kundeforhold.

8.5.12 Asiatiske fond eks. Japan.
Det er de samme tilbyderne som tilbyr Asiaeks. Japan fond som tilbyr Japan fond, DnB NOR

Kapitalforvaltning og Storebrand Fondene. Det finnes 4 aktive aksefond innen kategorien,
DnB NOR Asia, Storebrand Asia, Storebrand Asia A og Storebrand AsiaB. Storebrand Asia
A og Storebrand Asia B er institugonsfond/klasser av Storebrand Asia og har hayere
minsteinnskudd og henholdsvis kun 1 og 2 kundeforhold. DnB NOR Asia har et
minsteinnskudd pa 300 kr, differensiert kjgpsgebyr (3 % gitt minsteinnskuddet), 0,2 %
innl@sningshonorar og et forvaltningshonorar pa 2 %. Storebrand Asia pa sin side har et
minsteinnskudd pa 100 kr, fast tegningsprovisjon er 3 %, innl@sningshonoraret er 0,5 % og
forvaltningshonoraret er 1,75 %. Ingen av fondene opererer med suksesshonorarer. Det er
interessant at Storebrand Fondene priser sitt Asia eks. Japan fond helt likt som Japan fondet,
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mens DnB NOR Kapitalforvaltning mener at et Asia eks. Japan fond rettferdiggjer et heyere
forvaltningshonorar sammenlignet med eget Japan fond.

Kundene ser ikke ut til a vaare saalig prissensitive og DnB NOR Kapitalforvaltning har flere

kundeforhold og hayere forvaltningskapital sasmmenlignet med Storebrand Asia.

Storebrand Asia A og Storebrand Asia B har en annen prisstruktur sammenlignet med de
andre 2 Asia eks. Japan fondene. Dette skyldes at Storebrand Fondene gir her rabatt pa store
minsteinnskudd. Storebrand Asia A har et minsteinnskudd pa 10 000 000 kr,
tegningsprovision pa 0,3 %, innlasningsprovisjon 0,2 % og et arlig forvaltningshonorar pa 1
%. Storebrand Asia B har et minsteinnskudd pa 1 000 000 kr, tegningsprovision pa 1 %,
innl@sningsprovision 0,4 % og et arlig forvatningshonorar pa 1,4 %. Rabatten er med andre
ord ganske liten for store institugonelle kunder og prisstrukturene er hgye gitt
minsteinnskuddet.

8.5.13 Nordamerikanske Fond
Det finnes 6 akgefond som tilbyr aks eeksponering mot Nord-Amerika. 4 Aktive fond og 2

passive. De aktive og passive fondene vil bli analysert separat.

Aktive:

Det er 3 tilbydere av fond i denne klassen, 1 DnB NOR Kapitalforvaltnings fond, 1

Handel shanken Kapitalforvaltning fond og 2 Storebrand Fondene fond. DnB NOR USA,
Handel sbanken America og Storebrand Nord Amerika har ale minsteinnskudd mellom 100 —
10 000 kr, mens Storebrand Nord Amerika | har et minsteinnskudd pa 10 000 000 kr. De tre
fondene DnB NOR USA, Handel sbanken America og Storebrand Nord Amerika har alle en
tilneamet likt niva pa kjegps- og salgsgebyrer. De har haye tegningsprovisoner pa 3 %, mens
salgsgebyret varierer fra0,2 % til 0,5 %. DnB NOR USA gir rabatt til hgyere tegninger, men
med en tegning tilsvarende minsteinnskuddet, ligger det pa samme niva som de to andre
fondene. Ingen av fondene opererer med suksesshonorarer, men forvaltningshonoraret
varierer ganske mye. Det er spesielt at tre fond med likt investeringsmandat kan variere fra
1,5 % til 2 % forvaltningshonorar. DnB NOR USA har et forvaltningshonorar pa 2 %,
Handel sbanken America har 1,5 % og Storebrand Nord Amerika har 1,75 %. DnB NOR
Kapitalforvaltning har tydeligvis en fast prisstruktur pa alle sine regionale fond, dette
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begrunnes med at DnB NOR USA har ngyaktig samme prisstruktur som DnB NOR Japan og
DnB NOR Asia. Storebrand Fondene har lik prisstruktur pa Storebrand Nord Amerika som pa
Storebrand Asia, men denne strukturen er forskjellig fra Storebrand Japan.

DnB NOR Kapitalforvaltning har den hgyeste prisstrukturen, men flest kundeforhold, foran
Storebrand Nord Amerika og Handel sbanken America. Men, til forskjell fra de japanske og
asiatiske eks. Japan fondene, sa viser det seg at det fondet med hayest prisstruktur ikke har
den hgyeste forvaltningskapitalen. Storebrand Nord Amerika har klart hayest
forvaltningskapital, mens Handel shanken America har det laveste forvaltningshonoraret.

Storebrand Fondene tilbyr ogsa et institusjonsfond, Storebrand Nord Amerika . Fondet har et
minsteinnskudd pa 10 000 000,-, et fast tegningsprovisjon pa 0,2 %, innl@sningsprovigon pa
0,2 % og et forvaltningshonorar pa 0,15 %. Fra denne prisstrukturen ser vi at Storebrand
Fondene tilbyr en ganske kraftig rabatt pa dette fondet for store innskudd. Dette er i
motsetning til rabatten de gir for store innskudd i Asia eks. Japan fondene, der rabatten er mye
mindre.

Passive

KLP Fondsforvaltning tilbyr 2 passive aksefond for nord amerika. Fondene varierer i
minsteinnskudd og transaks onskostnader, mens forvaltningshonoraret varierer lite. KLP
AkseUSA Indeks Il har et minsteinnskudd pa 10 000 000 kr, tegnings- og
innlgsningsprovisjon pa 0,25 % og et forvatningshonorar pa 0,13 %. KLP AksjeUSA Indeks
USD har et minsteinnskudd pa USD 15 000 000,- tegnings- og innlasningsprovison pa 0,10
% og et forvaltningshonorar pa 0,10 %. Det finnes ingen andre kostnader i disse to fondene.

K LP indeksfondene gir en rabatt for starre innskudd pa kjegps- og salgsprovisjonene og noe
rabatt pa forvaltningshonoraret. At det finnes en variasion i disse fondene er spesielt, da begge
fondene kjaper/repliserer en indeks og det burde ikke vaare noen kostnadsforskjeller i dette.
Man kan se at for nord amerikanske fond, sa er passive fond noe billigere enn de aktive, som
er aforvente pagrunn av forskjeller i kostnadene ved aforvalte et aktivt kontra et passivt
fond.

8.5.14 Andre Regionale Fond
VFF har klassifisert 9 fond innen gruppen andre regionale fond og disse fondene tilbys fra 6

forskjellige tilbydere. Denne gruppen fond investerer sveatt i ulike regioner, men jeg vil preve
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asammenligne dem pa samme grunnlag. Man kan velge om man gnsker a benytte aktive eller

passive fond. Disse vi bli analysert separat.

Aktive:

Det finnes 6 aktive aksgefond som investerer i andre regioner enn de analysert tidligere.
Fondene har alle et relativt lavt minsteinnskudd som varierer fra 300 kr til 10 000 kr. Av disse
fondene har 5 stykker relativt like prisstrukturer, mens ett fond skiller seg ut. DnB NOR Aktiv
Aksje, Handel shanken Far East, Handel sbanken India, Landkreditt Kina og Odin Finland har
alle haye tegningsprovigoner, innlgsningsprovisoner mellom 0,2 % og 0,5 % og et
forvaltningshonorar mellom 1,5 % og 2 %. Det finnes allikevel noen forskjeller som er verdt a
kommentere. DnB NOR Aktiv Aksje, Landkreditt Kina og Odin Finland har alle valgt a gi
billigere tegningshonorarer til sterre tegninger, mens Handel shanken Fondsforvaltning sine
fond belaster et fast honorar. Landkreditt Kinagir, som eneste fond, rabatt pa
forvaltningshonoraret for starre plasseringer. Ser man pa nivaet rundt minsteinnskuddet, sa er
det alikevel pa niva med de DnB NOR Aktiv Aksje og Odin Finland. Handel sbanken
Fondsforvaltning derimot har ulike forvaltningshonorarer for sine fond i denne gruppen pa5s
fond. Handel shanken Far East belaster 1,5 % i forvaltningshonorar, mens Handel shanken
India belaster 2 %.

Det er uansett et fond som skiller seg klart ut i denne gruppen. Handel shanken Latin Amerika
har ingen tegningsprovision, 1 % innlgsningsprovisjon og et forvaltningshonorar pa 1,6 %.
Kjgps- og salgshonorarene her falger et helt annet oppsett enn resten av fondene i
underkategorien. Kjgpshonorar finnes ikke og innlgsningshonoraret er dobbelt sa hgyt som
det nest hgyeste. Forvaltningshonoraret ligger pa linje med flere andre fond, men er allikevel
blant de laveste, noe som gjear fondet billigere sammenlignet med de andre. Det mest
interessante er allikevel at Handelsbanken Latin Amerikafalger et helt annet oppsett en deto
andre Handel shanken Kapitalforvaltning fondene i gruppen.

Odin Finland star ut som det mest benyttede fondet innen gruppen. De har den klart hgyeste
forvaltningskapitalen og det hgyeste antallet kundeforhold. Allikevel er fondet blant de
dyreste, og er blant de med det hgyeste forvaltningshonoraret. Det blir vanskelig &
sammenligne kunders valg i denne kategorien, da kundene kan sgke en eksponering mot et

spesielt marked.
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Passive:

Det finnes 3 passive fond i kategorien. 2 av disse, KLP AkgeAsialndeks| og KLP AkgeAsa
Indeks 11 er fra KLP Fondsforvaltning, mens Storebrand Fondene til byr 1 fond, Storebrand
Asia Pacific Indeks |. Alle disse fondene har et minsteinnskudd pa 10 000 000 kr og dette er
kanskje grunnen til at de totalt sett deler 4 kunder. Allikevel er det relativt store forskjeller i
prisstruktur. KLP AksieAsia Indeks | har tegningsprovision pa 0,5 %, innlgsningshonorar pa
0,25 % og et forvatningshonorar pa 0,10 %. KLP AkgeAsiaIndeks |1 har tegningsprovisjon
pa 0,25 %, innlgsningshonorar pa 0,25 % og et forvaltningshonorar pa 0,13 %. Storebrand
Asia Pacific Indeks | har tegningsprovision pa 0,2 %, innlgsningshonorar pa 0,22 % og et
forvaltningshonorar pa 0,20 %. Storebrand Asia Pacific Indeks | belaster med andro ord noe
lavere transaksjonsgebyrer, men et hgyere forvaltningsgebyr. KLP varierer ogsa i
prissettingen sin blant fondene. | og med at fondene har det samme minsteinnskuddet, sa er

det ikke rabatt for store kunder som er begrunnelsen for prissettingen.

Som forventet sa ser vi at de passive fondene er billigere enn de aktive fondene. Dette er slik
det skal vagrei forhold til kostnadsniva knyttet til forvaltningen.

8.5.15 Nye M ar keder
Det er bare to fond i denne kategorien, men de er totalt ulike i sin prisstruktur. Handel sbanken

Vekstmarkeder har et minsteinnskudd pa 10 000 kr, ingen tegningsprovigion, 1 % i innlgsning
og ett forvaltningshonorar pa 1,60 % og ikke suksesshonorar. Skagen Kon Tiki har valgt en
annen tilnea'ming. Fondet har et minsteinnskudd pa 1 000 kr, differensiert tegningsprovisjon
(0,7 % gitt minsteinnskuddet), ingen innl@sningsprovision og 2,50 % i forvaltningshonorar,
samt suksesshonorar. Skagen Kon Tiki er derfor relativt sett mye ”dyrere” enn Handel shanken
Vekstmarkeder, men Skagen Kon Tiki har 283 ganger mer i forvaltningskapital. Utover at
fondene bruker meget forskjellige prisstrukturer og at kunder som skal velge seg
vekstmarkedsfond ikke er salig prissensitive, sd er det vanskelig a trekke noen konklusjoner

pa bakgrunn av to fond.
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8.6 Analyse Hedgefond/Andre verdipapirfond
Det er kun 1 akter, WarrenWicklund Fondsforvaltning, som velger atilby egne hedgefond.

Dette er interessant nar vi vet at hedgefond globalt er en aktivaklasse som vokser stort.
Fondene har lik struktur pa transaksjonsgebyrene, men varierer pa minsteinnskudd og
forvaltningshonorar.

WarrenWicklund Nordic Hedge | har et minsteinnskudd pa 100 000 kr, et tegningsgebyr pa 5
%, innl@sningshonorar pa 1 % og et fast forvaltningshonorar pa 2,25 %. WarrenWicklund
Nordic Hedge |1 har et minsteinnskudd pa 5 000 000 kr, et tegningsgebyr pa 5 %,
innl@sningshonorar pa 1 % og et fast forvaltningshonorar pa 1,5 %. | tilegg opererer
WarrenWicklund Nordic Hedge || med et suksesshonorar. | tilegg til det faste
forvaltningshonoraret, sa belaster fondet 20 % av meravkastningen utover ST1X. Det er
vanskelig asi om forvaltningshonoraret i WarrenWicklund Nordic Hedge | er hgyere
sammenlignet med I1’er fondet, da dette er avhengig av avkastningen i 11’er fondet.
WarrenWicklund Nordic Hedge | har hgyere forvaltningskapital og et sterre antall kunder enn
WarrenWicklund Nordic Hedge 1.

Prisstrukturen i hedgefond/andre verdipapirfond kategorien er mye hgyere enn i andre
aktivaklasser. Dette kan skyldes at det er hayere kostnader for forvalter atilby sike fond. Et
hedgefond har gjerne faare begrensninger pa strategien og kan bruke flere instrumenter
sammenlignet med andre typer fond. Dette kan fare til at for eksempel analysekostnadene blir
heyere.
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8.7 Sammenheng mellom pris og kvalitet i fondsforvaltning

Jeg har sammen med Grieg Investor ASA sett pa om det er en sammenheng mellom
forvaltningshonoraret og kvalitetene pa verdipapirfond. Det er ingenting som tilsier at
fondsforvaltning skal vaae noe annerledes enn andre brangjer og at kvalitet bar koste.
Analysen sa ogsa paom det var noen sammenheng mellom hvor aktive fondene er og
prisstrukturen. Tallmaterialet som ble brukt i analysen er basert pa manedlige avkastningstall
(kilde: Morningsstars europeiske database), etter forvaltningskostnader og omregnet til norske
kroner. Analysen tok for seg to problemstillinger:

e Er det en sammenheng mellom kostnad og avkastning?
e Er det en sammenheng mellom kostnad og hvor aktive forvalterne er?

Problemstilling 1:

e Er det en sammenheng mellom kostnad og avkastning?

Det er en vanlig misoppfatning blant fondsforvalterne og i markedet generelt at samtlige, for
eksempel norske aksjefond, ikke kan sla markedet, fordi ”de er markedet”. Falgelig ma
forvalternes resultater per definision i gjennomsnitt vaare lavere enn referanseindeksen nar
kostnader er trukket fra. Dette blir litt for enkelt. | august 2007 var markedsverdien pa
verdipapirfond som investerer i norske aksjer pa 55 milliarder kr. Samtidig var
markedsverdien pa Oslo Bers 2000 milliarder kroner. En tolkning av dette er at man burde
kunne forvente at samtlige av akgefondene gjer det bedre enn markedet, ettersom dette er den
delen av markedet som presumptivt er forvaltet av de mest profesonelle aktarene. Analysen
viste at ikke alle forvalterne klarte & sl& referanseindeksen. Vi sapatall fra 2000 og frem til

2007. Under vises hvor mange av fondene som klarte & sa referanseindeksen:
e )

Andel Globale aksjefond som har slatt indeks
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Figur 28: Andel globale aksjefond som har slatt indeks
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Andel Norske aksjefond som har slatt indeks
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Figur 30: Andel norske aksjefond som har slatt indeks

Videre sammenlignet vi forvaltningshonoraret mot differanseavkastningen til fondsgruppen.
Vi delte inn forvaltningshonoraret i grupper og mélte differanseavkastningen til denne. Denne

analysen gjorde vi for:
e Globale aksiefond pa 3 og 5 ars historikk (tabell med 3 ars historikk i vedlegget)
o Norske aksiefond pa 3 og 5 ars historikk (tabell med 3 &rs historikk i vedlegget)
e Norske obligasionsfond pa 3 og 5 ars historikk (tabell med 3 ars historikk i vedlegget)

e Norske pengemarkedsfond pa 3 og 5 ars historikk (tabell med 3 ars historikk i
vedlegget)

Globale aksjefond med 5 ars historikk

Management Snitt Diff

Feei % (A) Avkastning Andel Fond
<0.5 1.17% 5.8 %
05-1 0.70 % 17.9%
1-15 0.38 % 46.9 %
15-2 -0.48 % 22.1%
2-25 -0.64 % 6.0 %
>25 -1.25 % 1.3%

Alle Fond 0.21% 100 %

Basert pa 5 ars historisk data
Antall fond: 1.372 (inkl. flere andelsklasser for enkelte fond)

Tabell 5: Differanseavkastning: globale aks efond
Ser man pa denne tabellen (tabellen med 3 ars historikk viser identisk bilde), sd ser man at
akte kostnader gir en lavere differanseavkastning. Med andre ord, det a betale dyrt for
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forvaltningen, spiser direkte av meravkastningen til investoren. Tabellen viser ogsa at jo
hayere forvaltningshonorar, jo mer spiser dette av meravkastningen.

Norske aksiefond med 5 &rs historikk

Tabellen for norske aksjefond med 5 ars historikk viser det samme resultatet som over, men
endatydeligere. Hgyere kostnad innebaarer lavere differanseavkastning. Dette viser seg bade
med 3 og 5 ars historikk. Tabellen for 5 ars historikk:

Management Snitt Diff

Feei% (A) Avkastning Andel Fond
<0.5 343 % 35%
05-1 1.14 % 28.1%
1-15 -0.39 % 24.6 %
15-2 -0.71 % 43.9 %

Alle Fond 0.03% 100 %

Basert pa 5 ars historisk data
Antall fond: 58 (inkl. flere andelsklasser for enkelte fond)

Tabell 6: Differanseavkastning: norske aksefond

Norske obligasjonsfond med 5 &rs historikk

Analysen viste seg at for aksjefond, sa er det ingen sammenheng mellom hgye kostnader og
evnen til & skape meravkastning. Dette bildet visesigjen for norske obligasjonsfond, basert pa
5 &rs historikk:

Feo i (h _ Awasining _ Andel Fonc
<0.20 -0.21 % 30.0%
0.20-0.35 -0.47 % 13.3 %
0.35-0.50 -0.50 % 40.0 %
>0.50 -0.52 % 16.7 %
Alle Fond -0.41 % 100 %

Basert pa 5 ars historisk data
Antall fond: 30 (inkl. flere andelsklasser for enkelte fond)

Tabell 7: Differanseavkastning: norske obligas onsfond
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Som tabellen viser, savar det i snitt mindreavkastning for norske obligasonsfond. De
fondene med lavere forvaltningshonorar er de som har hatt den laveste mindreavkastning.

Dette viser at det ikke er noe atjene pa avelge dyr forvaltning for norske obligasjonsfond.

Norske pengemarkedsfond med 5 ars historikk

Ogsa for norske pengemarkedsfond, sd er det ingen sammenheng mellom
forvaltningshonoraret og kvaliteten pa forvaltningen. Igjen ser vi at det er de “billigste”

forvalterne som har generert den hgyeste meravkastningen.

e SO et
<0.15 0.07 % 28.6 %
0.15-0.3 -0.02 % 31.4 %
0.3-0.45 -0.19% 20.0 %
>0.45 -0.36 % 20.0 %
Alle Fond -0.10 % 100 %

Basert p& 5 ars historisk data
Antall fond: 35 (inkl. flere andelsklasser for enkelte fond)

Tabell 8: Differanseavkastning: norske pengemarkedsfond

Disse tabellene viser at det er en sterk negativ samvariasjon mellom avkastning og kostnader.
Jo hgyere kostnader, jo lavere forventet avkastning. Vi testet akgefondene for statistisk
signifikans, basert pa 5 ars historikk. For de globale aksjefondene fant vi at det var svaat
signifikant, men for de norske aksefondene var det en sterk sammenheng, men den var ikke
statistisk signifikant (T verdi = 1,7). Dette innebager at dersom en investor ikke har annen
informasjon om fondet enn dets kostnader, sa vil forventet avkastning vaare hayest for de

billigste fondene.

Det er viktig & pdpeke at dette er gjennomsnittsbetraktninger. Det finnes viktige innbyrdes
blant fondene og noen er flinkere til & generere meravkastning enn andre. Kostnader er kun en

av flere forklaringsvariabler i forhold til forventet avkastning.
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Problemstilling 2:

e Er det en sammenheng mellom kostnad og hvor aktive forvalterne er?

| denne analysen har jeg delt inn fondenei 4 kvartiler etter tracking erroren de har. Disse
kvartilene blir videre sammenlignet mot snittet av forvaltningshonoraret i samme kvartil.

Tabellene viser det kvartilet med lavest tracking error gverst og det med det hayeste tracking

erroren nederst. Tracking error er et mal pahvor aktive fondene er. Tracking error er et mal pa

hvor naa't et verdipapirfond falger referanseindeksen. Jo hayere indeksavviket er, desto starre

er sannsynligheten for at fondets avkastning vil avvike fra referanseindeks. Pa bakgrunn av
tidligere diskusjoner er det naturlig tro at de fondene som er veldig aktive har en hayere
prisstruktur. Dette er fordi det palgper flere kostnader ved aforvalte et aktivt fond

sammenlignet med mer passive fond.

Globale aksiefond med 5 &rs historikk

Tracking Error

Snitt Kostnad Andel Fond

(kvartil)
1L 1.46 % 25 %
2 1.41 % 25 %
3 1.36 % 25 %
4 H 1.44 % 25 %

Basert pa 5 ars historisk data

Antall fond: 1.372 (inkl. flere andelsklasser for enkelte fond)

Snitt Tracking Error Alle Fond: 5.2%

Tabell 9: Tracking error: globale aksefond

De fondene som er mest aktive har ikke et forvaltningshonorar somi snitt er hgyere enn de

fondene som er mer passive. Denne tabellen viser at tracking erroren er uavhengig av prisen.

Med andre ord, hvor aktive fondene virker ikke & ha noen innvirkning pa

forvaltningshonoraret.
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Norske aksiefond med 5 &rs historikk

Tracking Error Snitt Kostnad Andel Fond

(kvartil)
1L 1.20 % 25 %
2 1.31% 25%
3 1.71 % 25 %
4H 1.61 % 25 %

Basert pa 5 ars historisk data
Antall fond: 58 (inkl. flere andelsklasser for enkelte fond)
Snitt Tracking Error Alle Fond: 4.8

Tabell 10: Tracking error: norske aks efond
For de norske fondene sa er snittet av forvaltningshonoraret noe hayere for de mest aktive

fondene. Men, det hgyeste snittet finner vi 1 3 kvartil og ikke 4 kvartil der de mest aktive

fondene ligger.

Norske obligasionsfond med 5 &rs historikk

Tracking BImor o i ostnad  Andel Fond

(kvartil)
1L 0.41 % 25%
2 0.33% 25 %
3 0.50 % 25 %
4 H 0.39 % 25 %

Basert pa 5 ars historisk data
Antall fond: 30 (inkl. flere andelsklasser for enkelte
Snitt Tracking Error Alle Fond: 0.65%

Tabell 11: Tracking error: norske obligasjonsfond

Ogsa for norske obligasonsfond sa er kostnadene uavhengig av tracking erroren, Tabellen at

dette ikke er noe forhold mellom de forskjellige kvartilene og snittet pa kostnadene.
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Norske pengemarkedsfond med 5 ars historikk

Tracking Error Snitt Kostnad Andel Fond

(kvartil)
1L 0.25% 25%
2 0.26 % 25%
3 0.44 % 25%
4H 0.36 % 25%

Basert pa 5 ars historisk data

Antall fond: 35 (inkl. flere andelsklasser for enkelte fond)

Snitt Tracking Error Alle Fond: 0.22%

Tabell 12: Tracking error: norske pengemarkedsfond

Det samme bildet viser seg for norske pengemarkedsfond. Igjen ser vi at det ikke er noen

sammenheng mellom kostnadsniva og hvor aktive fondene er.

At denne analysen ikke viser noen prisforskjeller pa fond med sa store forskjeller pa hvor
aktive eller passive de er, er overraskende. Det er billigere a forvalte indeksnaae produkter, da

disse ikke krever de samme ressursene som aktive fond.

Igjen er det viktig a presisere at det er individuelle forskjeller blant fondene og at denne
analysen derfor blir pa generelt grunnlag. A analysere pa bakgrunn av snittall, innebaaer at

mange av de individuelle forskjellene gjemmer seg.
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9.0 Hovedfunn

Denne oppgaven starter med a se pateori knyttet til forvaltningen av verdipapirfond. Den
definerer hva en investeringsstrategi innebagrer og hvordan denne pavirker forvaltningen.

V erdipapirfondets investeringsstrategi skal pavirke prisstrukturen pa fondet. Teori og empiri
tilsier at egenskapene fondene besitter i form av aktivaallokering, hvor aktive/passive de er,
om deinvesterer internagionalt eller lokalt og om de har brede eller smale mandat skal pavirke

prisstrukturen.

Kapittel 4 tar for seg markedsakterer. | de seneste arene har det blitt mer vanlig for store
investorer i markedet & benytte seg av uavhengige mellommenn. Disse mellommennene
presser forvalterne pa pris og tar en del av kaken som ellers hadde tilfalt forvalterne.

K apittelet ser ogsa hvilke lover og tilsyn verdipapirfond reguleres av.

Oppgaven ser videre patrender i markedet for verdipapirfondet. Bruken av verdipapirfond har
okt dramatisk siden 2002. Forvaltningskapitalen i norske verdipapirfondet har steget 133 %
frautgangen av 2002. Mye av denne veksten skyldes gode markeder i perioden, men det har
alikevel vaat en stor tilfarsel til norske verdipapirer. For rentepapirer har det vaat en hay
tilfarsel til verdipapirfond som investerer i norske papirer, mens for aksefond har det vaat en
okt allokering til internasionale akgefond. Ogsa for kombinasjonsfondene har det vaat tilfert
mer midler til internasonale kombinasjonsfond. Forvaltningskapitalen i hedgefond/andre
verdipapirfond har kommet sterkt de siste arene, men utgjer fortsatt en veldig liten del av den

totale forvaltningskapitalen i verdipapirfond.

Kostnadsforhold knyttet til verdipapirfond blir diskutert i kapittel 6. Empiri viser at okt
forvaltningskapital i et verdipapirfond farer til marginalt lavere kostnader pa grunn av
stordriftsfordeler. Dette burde innebaae at store verdipapirfond eller store forvaltere med hay
forvaltningskapital skal kunne ha en lavere prisstruktur sammenlignet med verdipapirfond
eller forvaltere med lav forvaltningskapital. Samtidig hevder empiri at det ikke nedvendigvis
er en sammenheng mellom sterrel sen pa starrel sen pa fondssel skapet og forventet avkastning.
Teori hevder ogsa at aktive fond krever mer ressurser i forvaltningen og at prisstrukturen for

disse burde vazre hgyere sammenlignet med passive fond.
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9.1 Hovedfunn Pengemarkedsfond
Forvaltningen av pengemarkedsfond er klart dominert av DnB NOR Kapitalforvaltning, men

ogsa Nordea Fondene er en stor akter. DnB NOR Kapitalforvaltning er ogsa starste akter
innen forvaltningen innen obligasjonsfond. Ogsa Nordea Fondene er en stor akter innen
obligasionsfond og dette burde innebage stordriftsfordeler.

Prisstrukturen pa pengemarkedsfond er relativt likt bygget opp. Det er liten bruk av
transaksonsgebyrer for alle typer pengemarkedsfond. Kun Danske Capital Norge benytter
transaksionsgebyrer pa sine fond. Alle fondene benytter faste forvaltningshonorarer og ingen
benytter suksesshonorarer. Denne oppbyggingen av prisstrukturen er gjeldende for alle 4
typer pengemarkedsfond.

Det er generelt en sammenheng mellom starrel sen pa minsteinnskuddet i
pengemarkedsfondene og starrel sen pa forvatningshonoraret. Da gebyrene er prosentsatser av
bel gpene, sa burde det ogsa vaare en sammenheng. Det som er spesielt er at det er noen
unntak. For korte pengemarkedsfond med lav kredittrisiko sa stopper denne sammenhengen
med fond med minsteinnskudd over 5 000 000 kr. Fond som har hgyere minsteinnskudd enn
dette gir ikke videre rabatter pa forvaltningshonoraret. Sammenhengen mellom
minsteinnskudd og forvaltningshonorar er heller ikke gjeldende for kategorien avrige lange
pengemarkedsfond.

De store renteforvalterne slik som DnB NOR Kapitalforvaltning, Nordea Fondene og
Storebrand Kapitalforvaltning er de forvalterne som har det sterste potensialet for
stordriftsfordeler. Verken DnB NOR Kapitalforvaltning eller Nordea Fondene sin prisstruktur
bagrer preg av stordriftsfordeler. Sammenligner man disse forvalternes prisstruktur mot andre
fond i samme kategori og med tilsvarende minsteinnskudd, sa er disse ikke billigere.
Storebrand Kapitalforvaltning sine fond derimot er tydelig at de tilbyr lavere

forvaltningshonorar pa sine fond med hgye minsteinnskudd.

Prisstrukturen pa internasjonal e pengemarkedsfond varierer ogsa. Nordea Fondene mener at
forvaltning av internasjonale papirer er ikke dyrere enn forvaltningen av pengemarkedsfond
som investerer i Norge. Handel shanken Kapitalforvaltning derimot, har en hgyere prisstruktur

pa sine internasjonale pengemarkedsfond.

122



Investorene i pengemarkedsfond er ikke veldig prissensitive. De velger ikke & plassere
pengene sine i de fondene med lavest prisstruktur. Dette gjelder ogsa nar man skiller fondene
inn i ulike minsteinnskudd. Den eneste kategorien der investorene kan virke noe prissensitive

er for korte pengemarkedsfond med lav kredittrisiko.

9.2 Hovedfunn Obligasjonsfond

Forvaltningen av obligagonsfond er dominert av noen forvaltere. Hele 16 forvaltere tilbyr
obligasonsfond, men 7 av disse har 94,7 % av den total e forvaltningskapitalen. DnB NOR
Kapitalforvaltning, Storebrand Fondene og Nordea Fondene er blant de sterste. Dette er de
samme forvalterne som er starst pa forvaltningen av pengemarkedsfond. Dette kan tilsi at
disse bruker mye ressurser pa renteforvaltningen og burde potensielt kunne utnytte
stordriftsfordeler.

Prisstrukturen i obligasonsfond kjennetegnes av faste honorarer. De fondene som bel aster
transaksjonsgebyrer belaster faste honorarer og ogsa alle forvaltningshonorarene er faste. 1
obligagonsfond belaster suksesshonorarer. Pareto Kreditt er det eneste rentefondet med
suksesshonorar.

Det er mye bruk av transakgjonsgebyrer i obligasonsfond, men dette varierer fondene i
mellom. Noen fond velger aikke belaste transaksjonsgebyrer. Nivaet pa transaksjonsgebyrene
er betydelige, spesielt nér noen fond ikke belaster slike gebyrer. Det er vanligere a belaste
transaksjonsgebyrer for fond med lavt minsteinnskudd. Allikevel er det noen obligasjonsfond
med lavt minsteinnskudd som altsa ikke belaster transaksjonsgebyrer. For fond med hgyere
minsteinnskudd er det mindre vanlig & bel aste transaksjonsgebyrer og prosentsatsen for disse
blir lavere med hagyere minsteinnskudd. For kategorien obligasjonsfond 0-2 er det ingen
sammenheng mellom transaksonsgebyrene og forvaltningshonoraret. De fondene som
opererer med transaksjonsgebyrer har ikke lavere forvaltningshonorar sammenlignet med
fond uten transaksjonsgebyrer. For kategorien internasjonale obligasgonsfond er det en
sammenheng. De internagonal e obligasjonsfondene som har transaksjonsgebyrer har gjerne
noe lavere forvaltningshonorar, men forskjellen i forvaltningshonoraret er for liten til at prisen

paforvaltningen blir lik.
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Jeg klarer ikke & finne 1 faktor som kan forklare prisstrukturen i fondene. Starrelsen pa
minsteinnskuddet ser allikevel ut til & vaare den sterste pavirkningskraften for prisstrukturen.
Som avsnittet over beskrev er det liten bruk av transaksonsgebyrer for fond med hayt
minsteinnskudd, selv om det forekommer. Men det finnes unntak, det tilbys fond med
betydelige transaks onsgebyrer og som har hgyere forvaltningshonorar ssmmenlignet med
andre obligasjonsfond med lavere minsteinnskudd. Det er en sammenheng mellom sterrel sen
pa minsteinnskuddet og starrelsen pa forvaltningshonoraret. Satsen for forvaltningshonoraret
faller nar minsteinnskuddet blir hgyere. Sammenligner man fond med tilnaa'met like
minsteinnskudd, ser man at de interne sprikene pa forvaltningshonoraret blir mindre for fond
med hgyere minsteinnskudd. Men, det finnes igjen obligagonsfond der sasmmenhengen
mellom minsteinnskuddet og forvaltningshonoraret ikke gjelder.

Prisstrukturen i obligagonsfond varierer mye og den varierer fraforvalter til forvalter. Dette
skyldes primaart at noen obligasjonsfond belaster transaksjonsgebyrer, mens andre fond ikke
belaster disse. Men ogsa forvaltningshonorarene varierer. Disse variasjonene er gjeldende for
alle kategorier obligasjonsfond og ogsa innenfor kategoriene. Store forvaltere er ikke billigere
sammenlignet med mindre forvaltere. Det er ikke unisont at store organisagoner utnytter
stordriftsfordeler. Det er de store forvalterne som tilbyr institusonelle fond med hayt
minsteinnskudd. Analysen viser at noen av disse er flinkere til & gi rabatter pa disse fondene
enn andre. Det viser seg at Storebrand Kapitalforvaltning og Nordea Fondene er flinketil &
tilby lavere forvaltningshonorar pa sine obligasjonsfond med hayere minsteinnskudd. DnB
NOR Kapitalforvaltning og ABN AMRO Kapitalforvaltning gir ogsa “rabatter” pa sine fond
med hgye minsteinnskudd, men disse "’rabattene” er lavere enn for fond fra Storebrand
Kapitalforvaltning og Nordea Fondene.

Resultatene fra analysen viser at investorene er noe prissensitive for fond med hgyt
minsteinnskudd. For fond med lavt minsteinnskudd er investorene ikke prissensitive. Dette
viser seg i at de fondene med den hgyeste forvaltningskapitalen og flest kundeforhold er de
samme fondene med den “dyreste” prisstrukturen. Nar minsteinnskuddene i
obligagonsfondene stiger, velger kundene fond med en billigere” prisstruktur. Men dette er
ikke noe veldig tydelig bilde.

For rentefond sammen ser vi at det er mye vanligere med bruk av transaks onsgebyrer i

obligagonsfond enn i pengemarkedsfond. Dette er i trad med teori og tidligere empiri knyttet
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til fondsforvaltning. Forvaltningshonoraret ligger ogsa noe hgyere for obligasjonsfond.
Prisstrukturen er generelt mer unison blant pengemarkedsfondene enn blant

obligasjonsfondene.

Analysen av rentefondene viser ogsa at det dinvesterei internasjonale papirer ikke er dyrere
sammenlignet med investeringer i norske papirer. Analysen for rentefond viser at det er de
samme forvalterne (KL P Fondsforvaltning og Storebrand Kapitalforvaltning) som gir de
sterste “rabattene” pa fond med haye minsteinnskudd. DnB NOR K apitalforvaltning og ABN
AMRO Kapitalforvaltning derimot gir ikke tilsvarende rabatter pa forvaltningshonorar.

9.3 Hovedfunn Kombinasonsfond
Igien er DNB NOR Kapitalforvaltning den dominerende aktaren med en markedsandel av

forvaltningskapitalen pa 62 %. Ogsa Pareto Fondsforvaltning og Storebrand
Kapitalforvaltning er store forvaltere av kombinasjonsfond.

Alle kombinasjonsfondene belaster transaksjonsgebyrer og disse er vanligvis faste satser.
Satsene pa transaksjonsgebyrene blir ikke lavere ved kombinasjonsfond som har hgyere
minsteinnskudd. Noen fa kombinasjonsfond benytter differensierte kjgpsgebyrer.
Transaksjonsgebyrene ligger hovedsaklig palik linje som de for aksjefond, selv om
kombinasjonsfond kan plassere midlenei billigere” renteforvaltning. Det viser seg at de
fondene som har haye kjapsgebyrer ogsa har hayt salgsgebyr. DnB NOR Kapita forvaltning
er den eneste tilbyderen som opererer med lavere transaks onsgebyrer sammenlignet med
aksefond. DaDnB NOR Kapitalforvaltning er en stor akter innen bade rentefond og
akgefond, kan disse lavere transaksjonsgebyrene indikere stordriftsfordeler.

K ombinasjonsfondene belaster faste forvaltningshonorarer. Forvaltningshonoraret ligger
generelt noe lavere sammenlignet med aksjefond. Kun 2 fond opererer med suksesshonorar i
tilegg til det faste forvaltningshonoraret. Allikevel har ikke disse fondene et fast
forvaltningshonorar som er lavere enn de andre fondene.

For norske kombinasjonsfond sa synker ikke transaksjonsgebyrene eller forvaltningshonoraret

for fond med hgyere minsteinnskudd. Det er stor variagon i transakg onsgebyrene, mens
forvaltningshonorarene er mer homogene mellom fondene. Dette innebazer at det er en stor
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variagon i prisstrukturen, der transaksjonsgebyrene utgjer den starste forskjellen. For
internasjonale kombinasjonsfond pavirker starrel sen pa minsteinnskuddet ikke
transaksjonsgebyrene, men de pavirker forvaltningshonoraret. Et hayere minsteinnskudd gir et
lavere forvaltningshonorar. Prisstrukturen painternasjonale kombinasjonsfond er dermed ikke
hayere enn for norske kombinasjonsfond. For kategoriene livssyklusfond og andre
kombinasjonsfond er det kun 1 tilbyder og prisstrukturene avviker ikke fra de beskrevet over.

Investorene i kombinasjonsfond er ikke prissensitive. Det er andre faktorer som pavirker
fondsvalget. For eksempel, Pareto Aktiv er det kombinasjonsfondet med den klart hagyeste
prisstrukturen, men ogsa det fondet med sterst forvaltningskapital og flest kundeforhold. At
kundene ikke er prissensitive viser seg for ale kategorier kombinasjonsfond.

9.4 Hovedfunn Aksjefond
Aksjefond er den aktivaklassen med flest antall fond. Alle 19 fondstilbyderne tilbyr 1 eller

flere akgefond. Allikevel er aktivaklassen dominert av 4 aktarer. DnB NOR
Kapitalforvaltning, Stavanger Fondsforvaltning, Odin Forvaltning og Storebrand
Kapitalforvaltning har til sammen 71,05 % av forvaltningskapitalen. 190 av 311 fond i denne
analysen er akgefond. Dette indikerer at norske tilbydere av verdipapirfond bruker mest

ressurser pa aksjefond.

Analysen skilte pa aktive og passive fond. Prisstrukturen pa passive aksjefond er bygget opp
av transaksjonsgebyrer og faste forvaltningshonorarer. Fa passive fond belaster differensierte
tegningsprovison og det er kun fond med lavt minsteinnskudd som opererer med dette. De
fondene som har innlasningsgebyr belaster faste prosentsatser. Handelsbanken XACT OBX
er det eneste passive fondet som ikke belaster transaks onsgebyrer.

Det er en klar sammenheng mellom starrelsen pa minsteinnskuddet og starrelsen pa
forvaltningshonoraret. Forvaltningshonoraret blir lavere ved passive aksgefond med hayt
minsteinnskudd. De passive fondene har en lavere prisstruktur ssmmenlignet med aktive
akgefond. Dette gjelder spesielt forvaltningshonoraret. For passive fond med lavt
minsteinnskudd er det ikke store forskjeller patransaksjonsgebyrene fra aktive fond. Ogsa for
passive fond med veldig hgyt minsteinnskudd er det ikke store forskjeller i
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transaksjonsgebyrer. Mellom disse ytterpunktene ser man at transaksjonsgebyrene for passive
fond er lavere enn for aktive fond.

Minsteinnskuddet er den faktoren som pavirker forvaltningshonoraret, og dermed
prisstrukturen i passive fond, mest. Analysen viser at KL P Fondsforvaltning opererer med
markant lavere forvaltningshonorar for de av sine fond som har hgyere minsteinnskudd.
Denne sammenhengen er mer tydelig hos KL P Fondsforvaltning enn hos andre tilbydere.
Dette indikerer at KL P Fondsforvaltning utnytter stordriftsfordeler. Det som er noe
overraskende er at KLP Kapitalforvaltning ikke gir noe saalig rabatt” pa
transaksjonsgebyrene i fond med hgyt minsteinnskudd. DnB NOR Kapitalforvaltning opererer
ogsa med noe lavere forvaltningshonorar for sine passive fond med hayt minsteinnskudd, men
denne rabatten er mye mindre sammenlignet med den KLP Fondsforvaltning gir. Heller ikke
DnB NOR Kapitalforvaltning gir saalig rabatt pa transaksjonsgebyrene for starre
minsteinnskudd.

Igjen ser vi at investeringer i internasjonale markeder ikke pavirker prisstrukturen. Det er ikke
dlik at passive akgefond med en internasonal eksponering har en hgyere prisstruktur enn mer
lokal eksponering.

Investorene blir mer prissensitive jo hgyere belgp de velger. Dette visesi at for passive fond
med lavt minsteinnskudd sa pavirker ikke fondenes prisstruktur fondsvalget. Ser man derimot
pafond med hayere minsteinnskudd, s allokerer investorene mer midler til de fondene som
har lavere prisstruktur.

Prisstrukturen pa aktive aksjefond varierer veldig. Den varierer veldig i hvordan
prisstrukturen er bygget opp, starrelsen patransaksjonsgebyrer, starrelsen pa
forvaltningshonoraret og bruken av suksesshonorar. Det er pa aktive aksjefond at vi ogsa ser
de starste forskjellene mellom fondstilbyderne.

Prisstrukturen er for de fleste fond bygget opp med kjgpsgebyrer, innl@sningsgebyrer og
forvaltningshonorar. Veldig fafond avviker ved ikke & belaste alle disse gebyrene. | tilegg til
et forvaltningshonorar belaster noen fond ogsa suksesshonorar. Det er blant de fondene med
lavt minsteinnskudd vi ser de sterste variasionene i prisstruktur. For fond med lavt

minsteinnskudd sa er det en sammenheng mellom kjgpsgebyret og innlgsningsgebyret, men
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ingen sammenheng mellom transaksjonsgebyrene og forvaltningshonoraret. Fond som har
heyt/lavt kjapsgebyr har tilsvarende lavt/hgyt salgsgebyr. Men, de fondene som har heye
transaksjonskostnader har ikke lavere forvaltningshonorar. Fond med ”middels”
minsteinnskudd gir ikke mye rabatt pa transaksjonsgebyrene, men de gir en viss rabatt pa
forvaltningshonoraret. Ogsa for fond med hayt” minsteinnskudd varierer prisstrukturen og
da spesielt i oppbygningen. Allikevel er det totale prisnivaet pa fondene ikke veldig
forskjellig.

Mange av de aktive akgefondene belaster differensierte kjgpsgebyrer. Gitt minsteinnskuddet,
saer disse som oftest pa linje med de fondene med faste kjgpsgebyrer. Mange av de aktive
fondene belaster ogsa et differensiert forvaltningshonorar, der satsen synker ved hgyere
tegninger. Bruken av differensiert forvaltningshonorar varierer veldig fra forvalter til

forvalter. Bruken av suksesshonorar er liten. Kun Stavanger Fondsforvaltning benytter
suksesshonorarer pa ale sine akgefond. Andre forvaltere belaster suksesshonorarer pa enkelte
fond, mens de belaster faste forvaltningshonorarer pa andre av sine fond. Av 190 aksjefond er
det kun 12 stykker som benytter suksesshonorar. Disse suksesshonorarene kommer i tilegg til
et fast forvaltningshonorar.

Analysen viser ogsa at det ikke er dyrere dinvesterei internasjonale aksjefond. Prisstrukturen
blant disse varierer like mye som for norske aksjefond. Dette er noe overraskende da teori

hevder at analysekostnadene gar opp ved internasjonal forvaltning.

Det klart fraanalysen at det er store variagjoner i prisstruktur fraforvalter til forvalter. Noen
forvaltere gir markante rabatter bade pa transaksjonsgebyrer og forvaltningshonorar nar enten
minsteinnskuddet eller det faktiske tegningsbel gpet | fondet blir hgyere. Andre forvaltere gir
ikke denne rabatten og prisstrukturen pa deres fond blir dermed hayere. Det er de samme
forvalterne som gir eller ikke gir rabatt pa gebyrene, uavhengig av aksjefondets mandat eller
investeringsstrategi.

Prisstrukturen i aksjefond er preget av transaksjonsgebyrer og forvaltningsgebyrer.
Investeringer i akgefond er dyrere enn pengemarkedsfond, obligasonsfond og
kombinasjonsfond. Dette er & forvente. Det gebyret som varierer minst blant fondene med likt
minsteinnskudd og likt mandat er innl@gsningsgebyret. Forskjellene i dette er ikke store.
Forskjellene i kjgpsgebyrene er derimot meget store. DnB NOR Kapitalforvaltning er den
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eneste forvalteren som har lik prisstruktur patransaksjonsgebyrene pa alle sine aktive
akgiefond. Blant alle forvalterne er variasonen i starrelsen paforvaltningshonoraret
overraskende stor. Generelt er det dlik at fond med lavt minsteinnskudd har de hgyeste
transaksgions- og forvaltningshonorarene. Det er ogsa blant disse at vi finner de sterste
variagonene blant fondene. Nar minsteinnskuddet i fondet gker, blir transaksjonsgebyrene pa
noen fond lavere, mens for andre holder de samme niva som for fond med lavt
minsteinnskudd. Forvaltningshonorarene blir lavere ndr minsteinnskuddene gker. Det totale
prisnivaet blant fondene blir mer homogent ndr minsteinnskuddene blir sterre, men
oppbygningen av prisstrukturen fortsetter a variere. Analysen viser at prisstrukturen for
akgefond er den som varierer mest. Innenfor ale kategorier aktive aksjefond finnes det
prisstrukturer som avviker kraftig fra det andre fond opererer med. Utover minsteinnskudd er
det vanskelig a finne faktorer som forklarer forskjellenei prisstrukturen. Det kan virke som
prisstrukturen er subjektivt bestemt av forvalteren og ikke hensyntar forskjeller i
investeringsstrategi. De store forvalterne, kan ha stordriftsfordeler, men det virker ikke som
om disse tilfaller investorene.

Pa fond med lavt minsteinnskudd er investorene ikke prissensitive. Blant disse fondene finnes
det ingen bevisfor at fond med lavere prisstruktur tiltrekker seg mer forvaltningskapital.
Institusjonelle investorer derimot kan virke noe mer prissensitive. Nar minsteinnskuddene blir
heye, indikerer analysen at mer kapital gar til fond med lav prisstruktur. Men, dette er igjen
ikke veldig tydelig.

9.5 Hovedfunn Hedgefond/andre verdipapirfond
Denne aktivaklassen er den klart minste og dette viser seg i at det tilbys kun 2 slike fond.

Warren Wicklund Fondsforvaltning er eneste tilbyder. Prisstrukturen for disse fondene skiller
seg ut fra andre aktivaklasser. Begge fondene belaster veldig haye kjgpsgebyrer,
innlgsningsgebyr og relativt hayt forvaltningshonorar. Forvaltningshonorarene varierer i
struktur. Warren Wicklund Nordic Hedge | har et fast forvaltningshonorar. Dette ligger hayt
og kan sammenlignes med de "dyreste” aksjefondene. Warren Wicklund Nordic Hedge 11
belaster suksesshonorar i tilegg til et fast forvaltningshonorar. Den totale prisstrukturen pa
hedgefond/andre verdipapirfond er den klart hgyeste blant alle verdipapirfond. Allikevel har

dette som aktivaklasse vokst markant de seneste arene.
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9.6 Hovedfunn: Sammenheng pris og kvalitet.
| avsnitt 8.7 analyserte jeg om det var en sammenheng mellom forvaltningshonoraret og

kvaliteten pa forvaltningen. Malt pa 5 ars historikk viste analysen tydelig at fond med et lavt
forvaltningshonorar hadde et hgyere snitt pa meravkastningen sammenlignet med fond med
hayere forvaltningshonorar. Faktisk viste det seg at det var et klart forhold mellom
forvaltningshonoraret og differanseavkastningen. Fondene med hayere forval tningshonorar
hadde lavere differanseavkastning sammenlignet med fond med lavere forvaltningshonorar.
Dette forholdet gjaldt for alle de aktivaklassene jeg malte.

Videre analyserte jeg om det var et forhold mellom hvor aktivt et fond er og
forvaltningshonoraret. Analysen ble utfert ved adele inn fondene i kvartiler pa bakgrunn av
tracking error og sa sammenligne mot snittet pa forvaltningshonoraret til fondet. Faktisk viste
det seg at fond som var mer aktive malt patracking error, ikke hadde et hayere snitt pa
kostnaden i fondet. Dette er overraskende da passiv forvaltning innebaaer mindre kostnader

for forvalteren.
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10. Konklusjon

Problemstillingen i denne oppgaven var a gjare en deskriptiv analyse av prisstrukturen i
norske verdipapirfond. Gjennom a analysere prisstrukturen til de verdipapirfondene registrert

i Verdipapirfondsforeningen, er jeg nai stand til &trekke konklusjoner

Prisstrukturen i norske fond varierer veldig og det er vanskelig & finne gode forklaringer pa

hvordan forvalteren bestemmer prisstrukturen pa verdipapirfondene de tilbyr.

Analysen viste at minsteinnskuddet og aktivaklassen fondene tilherer forklarer noe av
forskjellenei prisstruktur. Det er et klart kostnadshierarki blant de ulike aktivaklassene der
pengemarkedsfond generelt er de billigste og hedgefond er de dyreste. Internt blant
aktivaklassene varierer fondene seg imellom. Verdipapirfond med hayere minsteinnskudd
belaster generelt lavere transaksg onsgebyrer og forvaltningshonorar sammenlignet med fond

med lavere minsteinnskudd. Dette gjaldt for verdipapirfond innen alle aktivaklasser.

For rentefond varierer fondene mest pa bruken av transaksjonsgebyrer. Blant
pengemarkedsfondene er det veldig fa som belaster transaksjonsgebyrer. Blant
obligasonsfondene er det stor variagon i bruken av transaksjonsgebyrer og fa
obligagonsfond med hgye minsteinnskudd belaster slike gebyrer. Forvaltningshonorarene
blant fondene innen samme investeringsstrategi og minsteinnskudd varierer ogsa, men
generelt er disse mer homogene. Fondene varierer i om det er noen sammenheng mellom
transaksjonsgebyrer og forvaltningshonoraret. For rentefond er det veldig liten bruk av
differensierte gebyrer og ingen rentefond belaster suksesshonorar.

Prisstrukturen for kombinasjonsfond er oppbygd ganske likt seg imellom. Alle fondene
opererer med transaksjonsgebyrer og faste forvaltningshonorarer. Transaks onsgebyrene er de
som gir det starste utslaget pa prisstruktur blant fondene. Transaksjonsgebyrene ligger palinje
med aksjefond, mens nivaet pa forvaltningshonoraret er noe lavere sammenlignet med
aksiefond. Prisstrukturene pa kombinasjonsfond endrer seg lite med minsteinnskuddet. Kun 2
av 23 kombinagjonsfond benytter suksesshonorar.

Innenfor akgefond er variagonene i prisstrukturen starst. Prisstrukturen kjennetegnes generelt

av transaksjonsgebyrer og forvaltningshonorar.
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For passive fond pavirkes prisstrukturen mest av minsteinnskuddet. Det er en klar
sammenheng mellom starrel sen pa minsteinnskuddet og sterrelsen pa forvaltningshonoraret.
Allikevel varierer prisstrukturene veldig i hvor mye forvaltningshonoraret faller nar
minsteinnskuddene gar opp. Nivaet pa transaksjonsgebyrene blir mindre pavirket av

minstei nnskuddet.

De aktive fondene er ogsa bygget opp av mye transaksjonsgebyrer og forvaltningshonorarer. |
tilegg operer noen fafond med suksesshonorar. Det er starst variagon i prisstruktur blant
fondene med lavt minsteinnskudd. For disse fondene er det heller ingen sammenheng mellom
transaksjonsgebyrer og forvaltningshonorar. Blant fondene med hgyere minsteinnskudd
varierer ogsa prisstrukturen, men den varierer mest i hvordan den er oppbygd og ikke i det
totale prisnivaet. Igjen ser vi at minsteinnskuddet pavirker prisstrukturen. Generelt belaster
aktive akgefond med hgyt minsteinnskudd lavere gebyrer enn fond med lavt minsteinnskudd.
Men, analysen viser at det finnes store avvik fra den generelle trenden og at flere fond
differensierer seg fra den “normale” prisstrukturen. For aktive aksefond er det en
sammenheng mellom tilbyder og prisstruktur. Det er forvaltere som alltid opererer med hgye
gebyrer gitt minsteinnskudd og mandat, mens det finnes andre forvaltere som har klart

“hilligere” prisstrukturer ndr minsteinnskuddene blir hayere.

Det tilbys kun 2 hedgefond/andre verdipapirfond. Prisstrukturen til disse er preget av hgyere
transaksjonsgebyrer enn i de andre aktivaklassene. Spesielt tegningsgebyret er hgyt. 1 fond
har et fast forvaltningshonorar, mens det andre fondet opererer med suksesshonorar i tilegg til
det faste forvaltningshonoraret. Den totale prisstrukturen for hedgefond/andre verdipapirfond
er den hgyeste blant alle verdipapirfond analysert.

Det er veldig fa verdipapirfond som benytter suksesshonorar. Kun 15 av 311 fond belaster
suksesshonorarer. Stavanger Fondsforvaltning er den eneste tilbyderen som benytter
suksesshonorarer pa ale sine akgefond. Andre forvaltere belaster kun suksesshonorarer pa
utvalgte produkter. Dette illustrerer et annet punkt. Analysen viser at det er store forskjeller i

prisstruktur blant tilbyderne og ogsdinternt blant de fondene forvalteren tilbyr.
For verdipapirfond generelt er det ingen sammenheng mellom prisstruktur og mandat.

Prisstrukturen er avhengig av aktivaklasse, men innenfor aktivaklassene er det ikke store

forskjeller i prisstruktur pa de forskjellige investeringsstrategiene. Analysen viser at
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prisstrukturen pa verdipapirer med en internasjonal eksponering ikke avviker fra
prisstrukturen pa verdipapirfond med en lokal investeringsstrategi.

Det finnes fa eller ingen bevisi analysen pa at prisstrukturen til de store tilbyderne utnytter
stordriftsfordeler. Noen av de store forvalterne belaster markant lavere forvaltningshonorar pa
sine fond med hgye minsteinnskudd. Andre store forvaltere lar ikke sine prisstrukturer

pavirkes av minsteinnskuddet.

En av grunnenetil at prisstrukturen til norske verdipapirfond er sa forskjellig er at kundene
ikke ser ut til &vare veldig prissensitive. Investorene velger ikke verdipapirfond ut i fraom
fondet opererer med hgye eller lave honorarer. For institugonelle investorer viser analysen at
prisstruktur har en sterre innvirkning pafondsvalget, men dette bildet er ikke veldig tydelig.
Analyser gjort viser at fond med et hgyere forvatningshonorar har i snitt lavere
meravkastning sammenlignet med fond som har lavere forvaltningshonorar. Dette tilsier at
prisstrukturen i fondet burde ha en innvirkning pafondsvalget. Allikevel fant denne analysen
fa beviser pa dette. Analyse har ogsa vist at tracking erroren til fondet ikke pavirker
prisstrukturen i saalig grad. Analyse viste at fond med lav tracking error ikke hadde i snitt

hayere forvaltningshonorar sammenlignet med fond med lav tracking error.

Denne analysen har vist at det er meget store variagoner i prisstrukturen i norske
verdipapirfond. Variasjonene er sa store at de ikke kan forklares av forskjeller i forvaltningen.
Analysen sammenlignet fond med tilsvarende minsteinnskudd og mandat og de store
forskjellenei prisstruktur blant fondene kan ikke forklares ut i fra dette. Analysen har

samtidig vist at prisstrukturen i verdipapirfond pavirkes av aktivaklasse og minsteinnskudd.
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Vedlegg

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)

Tabeller som viser prisstrukturen i fondene. Tall pa forvaltningskapital i 1 000 kr.

Oversikt over differensierte tegningsgebyrer

Oversikt differensierte forvaltningshonorarer

Oversikt suksesshonorarer

Oversikt over ikke analyserte verdipapirfond

K ostnader malt mot differanseavkastning — 3 ars historikk

Kostnader malt mot tracking error — 3 &rs historikk
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Differensierte tegningshonorarer

|ABN AMRO Indeks Jlavhengig av tegnigsbelap. Maks 2%

IABN AMRO Indeks+ |avhengig av tegningsbelap, min 0.3% &, maks 2%

|A£N AMRO Kapital |avhengig av tegningsbelgp, min 1%, maks 3%

| Gambak [avhengig av tegningsbelep, min 1%, maks 3%

[ABN AMRO Optimal |avhengig av tegningsbelsp, min 0.4%, maks 2%

Carnegie Aksje Norge

< NOK 100 000 -> 3%

Carnegie Aksje Norge

NOK 100 000 - 1 000 000 -> 2%

Carnegie Aksje Norge

> NOK 1 000 000 -> 1%

Carnegie Norge Indeks

< NOK 100 000 -> 3%

Carnegie Norge Indeks

NOK 100 000 - 1 000 000 -> 2%

Carnegie Norge Indeks

> NOK 1 000 000 -> 1%

Carnegie Aksje Norden

< NOK 100 000 -> 3%

Carnegie Aksje Norden

NOK 100 000 - 1 000 000 -> 2%

Carnegie Aksje Norden

> NOK 1 000 000 -> 1%

Carnegie Aksje Europa

< NOK 100 000 -> 3%

Carnegie Aksje Europa

NOK 100 000 - 1 000 000 -> 2%

Carnegie Aksje Europa

> NOK 1 000 000 -> 1%

Carnegle Medical

< NOK 100 000 -> 3%

Carnegie Medical

NOK 100 000 - 1 000 000 -> 2%

Carnegie Medical

> NOK 1000 000 -> 1%

Carnegie @steuropa

< NOK 100 000 -> 3%

Carnegie @steuropa

NOK 100 000 - 1 000 000 -> 2%

Carnegie @steuropa

> NOK 1 000 000 -> 1%

Carnegie World Wide

< NOK 100 000 -> 3%

Carnegie World Wide

NOK 100 000 - 1 000 000 -> 2%

Carnegie World Wide

> NOK 1 000 000 -> 1%

Carnegie World Wide Em. Growth

< NOK 100 000 -> 3%

Carnegie World Wide Em. Growth

NOK 100 000 - 1 000 000 -> 2%

Carnegie World Wide Em. Growth

> NOK 1000 000 -> 1%

Carnegie Multifond

< NOK 100 000 -> 3%

Carnegie Multifond

NOK 100 000 - 1 000 000 -> 2%

Carnegie Multifond

> NOK 1 000 000 -> 1%

Avanse Norge (l1)

NOK 0 - 99 999 -> 3%

Avanse Norge (I1)

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

Avanse Norge (I1)

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

Avanse Norge (Il)

NOK 2 500 000 - 0.75%




Differensierte tegningshonorarer

DnB NOR SMB

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR SMB NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%
DnB NOR SMB NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%
DnB NOR SMB NOK 2 500 000 - 0.75%

DnB NOR Barnefond

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR Barnefond

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

DnB NOR Barnefond

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

DnB NOR Barnefond

NOK 2 500 000 - 0.75%

Avanse Norden

NOK 0 - 99 999 -> 3%

Avanse Norden

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

Avanse Norden

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

Avanse Norden

NOK 2 500 000 - 0.75%

DnB NOR Grgnt Norden

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR Grgnt Norden

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

DnB NOR Grgnt Norden

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

DnB NOR Grent Norden

NOK 2 500 000 - 0.75%

DnB NOR Norden (lIl)

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR Norden (l1I)

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

DnB NOR Norden (lIl)

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

DnB NOR Norden (lIl)

NOK 2 500 000 - 0.75%

Avanse EuroAksje

NOK 0 - 99 999 -> 3%

Avanse EuroAksje

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

Avanse EuroAksje

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

Avanse EuroAksje

NOK 2 500 000 - 0.75%

DnB NOR Europa (Il)

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR Europa (I1)

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

DnB NOR Europa (II)

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

DnB NOR Europa (II)

NOK 2 500 000 - 0.75%

DnB NOR European Small Cap

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR European Small Cap

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

DnB NOR European Small Cap

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

DnB NOR European Small Cap

NOK 2 500 000 - 0.75%

DnB NOR @st-Europa

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR @st-Europa

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

DnB NOR @st-Europa

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

DnB NOR @st-Europa

NOK 2 500 000 - 0.75%

DnB NOR USA NOK 0 - 99 999 -> 3%
DnB NOR USA NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%
DnB NOR USA NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

DnB NOR USA

NOK 2 500 000 - 0.75%




Differensierte tegningshonorarer

DnB NOR Asia

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR Asia NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%
DnB NOR Asia NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%
DnB NOR Asia NOK 2 500 000 - 0.75%

DnB NOR Japan NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR Japan NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

DnB NOR Japan

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

DnB NOR Japan

NOK 2 500 000 - 0.75%

DnB NOR Global (V)

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR Global (V)

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

DnB NOR Global (V)

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

DnB NOR Global (V)

NOK 2 500 000 - 0.75%

DnB NOR Global Etisk {IV)

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR Global Etisk (IV)

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

DnB NOR Global Etisk (V)

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

DnB NOR Global Etisk (1V)

NOK 2 500 000 - 0.75%

DnB NOR Global Etisk (V)

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR Global Etisk (V)

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

DnB NOR Global Etisk (V)

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

DnB NOR Global Etisk (V)

NOK 2 500 000 - 0.75%

DnB NOR Global Selektiv Il

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR Global Selektiv Il

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

DnB NOR Global Selektiv |l

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

DnB NOR Global Selektiv Il

NOK 2 500 000 - 0.75%

DnB NOR Globalspar

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR Globalspar

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

DnB NOR Globalspar

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

DnB NOR Globalspar

NOK 2 500 000 - 0.75%

DnB NOR Multi Global 103

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR Multi Global 104

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

DnB NOR Multi Global 105

NOK 1 000 Q00 - 2 499 999 -> 1.2%

DnB NOR Multi Global 106

NOK 2 500 000 - 0.75%

DnB NOR Health Care

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR Health Care

NCK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

DnB NOR Health Care

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

DnB NOR Health Care

NOK 2 500 000 - 0.75%




Differensierte tegningshonorarer

DnB NOR Nordic Technology

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR Nordic Technology

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

DnB NOR Nordic Technology

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

DnB NOR Nordic Technology

NOK 2 500 000 - 0.75%

DnB NOR Telecom

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR Telecom

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

DnB NOR Telecom

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

DnB NOR Telecom

NOK 2 500 000 - 0.75%

DnB NOR Finans

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR Finans

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

DnB NOR Finans

NOK 1 000 000 - 2 499 899 -> 1.2%

DnB NOR Finans

NOK 2 500 000 - 0.75%

DnB NOR Miljginvest

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR Miljginvest

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

DnB NOR Miljginvest

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

DnB NOR Miljginvest

NOK 2 500 000 - 0.75%

DnB NOR Navigator

NOK 0 - 99 999 -> 3%

DnB NOR Navigator

NOK 100 000 - 999 999 -> 2.5%

DnB NOR Navigator

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1.2%

DnB NOR Navigator

NOK 2 500 000 - 0.75%

Fondsfinans Spar

NOK 100 000 - 999 999 -> 1%

Fondsfinans Spar

NOK 1 000 000 - 4 999 999 -> 0.5%

Fondsfinans Spar

NOK 5 000 000 -> 0.2

Fondsfinans Aktiv NCK 100 000 - 999 999 -> 1%
Fondsfinans Aktiv NOK 1 000 000 - 4 999 999 -> 0.5%
Fondsfinans Aktiv NOK 5 000 000 -> 0.2

Fondsfinans Farmasi-Biotekno.

NOK 100 000 - 999 999 -> 1%

Fondsfinans Farmasi-Biotekno.

NOK 1 000 000 - 4 999 999 -> 0.5%

Fondsfinans Farmasi-Biotekno.

NOK 5 000 000 -> 0.3%

Fondsfinans IT-Telecom

NOK 100 000 - 999 999 -> 1%

Fondsfinans IT-Telecom

NOK 1 000 000 - 4 999 999 -> 0.5%

Fondsfinans IT-Telecom

NOK 5 000 000 -> 0.3%

Holberg Norge

NOK 0 - 499 999 -> 3%

Holberg Norge

NOK 500 000 - 999 999 -> 2%

Holberg Norge

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1%

Holberg Norge

NOK 2 500 000 - 4 999 999 -> 0,5%

Holberg Norge

NOK 5 000 000 - 9 999 999 -> 0,3%

Holberg Norge

NOK 10 000 000 - 29 999 999 -> 0,15%

Holberg Norge

NOK 30 000 000 - 49 999 999 -> 0,10%

Holberg Norge

NOK 50 000 000 -> 0%




Differensierte tegningshonorarer

Holberg Trend NOK 0 - 499 999 -> 3%

Holberg Trend NOK 500 000 - 999 999 -> 2%

Holberg Trend NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1%
Holberg Trend NOK 2 500 000 - 4 999 999 -> 0,5%
Holberg Trend NOK 5 000 000 - 9 999 999 -> 0,3%
Holberg Trend NOK 10 000 000 - 29 999 999 -> 0,15%
Holberg Trend NOK 30 000 000 - 49 999 999 -> 0,10%
Holberg Trend NOK 50 000 000 -> 0%

Holberg@ NOK 0 - 499 999 -> 3%

Holberg@ NOK 500 000 - 999 999 -> 2%
Holberg@ NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1%
Holbera@ NOK 2 500 000 - 4 999 999 -> 0,5%
Holbera@ NOK 5 000 000 - 9 999 999 -> 0,3%
Holberg@ NOK 10 000 000 - 29 999 999 -> 0,15%
Holbera@ NOK 30 000 000 - 49 999 999 -> 0,10%
Holberg@ NOK 50 000 000 -> 0%

Holberg Norden

NOK 0 - 499 899 -> 3%

Holberg Norden

NOK 500 000 - 999 999 -> 2%

Holberg Norden

NOK 1 000 000 - 2 499 999 -> 1%

Holberg Norden

NOK 2 500 000 - 4 999 999 -> 0,5%

Holberg Norden

NOK 5 000 000 - 9 999 999 -> 0,3%

Holberg Norden

NOK 10 000 000 - 29 999 999 -> 0,15%

Holberg Norden

NOK 30 000 000 - 49 999 999 -> 0,10%

Holberg Norden

NOK 50 000 000 -> 0%

Landkredit Kina NOK 0 - 100 000 -> 2,75%
Landkreditt Kina NOK 100 001 - 1 000 000 -> 1,75%
Landkreditt Kina NOK: 1 000 001 -> etter avtale
Qdin Norge NOK 0 - 999 999 -> 3%

Odin Norge NOK 1 000 000 - 2%

Odin Sverige NOK 0 - 999 999 -> 3%

Odin Sverige NOK 1 000 000 - 2%

QOdin Norden NOK 0 - 999 999 -> 3%

Odin Norden NOK 1 000 000 - 2%

Odin Europa NOK 0 - 999 999 -> 3%

QOdin Europa NQOK 1 000 000 - 2%

Qdin Europa SMB

NOK 0 - 999 999 -> 3%

Qdin Europa SMB

NOK 1 000 000 - 2%

Qdin Finland

NOK 0 - 999 999 -> 3%

Qdin Finland

NOK 1 000 000 - 2%




Differensierte tegningshonorarer

Qdin Maritime

NOK 0 - 999 999 -> 3%

Qdin Maritime NOK 1 000 000 - 2%
Qdin Offshore NOK 0 - 999 999 -> 3%
Odin Offshore NOK 1 000 000 - 2%

Odin Kort Obligasjon

NOK 0 - 99 999 -> 0,9%

Qdin Kort Obligasjon

NOK 100 000 - 999 999 -> 0,4%

Qdin Kort Obligasjon

NOK 1 000 000 - 0,2%

Qdin Obligasjon

NOK 0 - 99 999 -> 0,9%

Qdin Obligasjon

NOK 100 000 - 999 999 -> 0,4%

Qdin Obligasjon

NOK 1 000 000 - 0,2%

Skagen Vekst NOK 0 - 500 000 -> 0.7%

Skagen Vekst NOK 500 000 - 1 000 000 -> 0.5%
Skagen Vekst NOK 1 000 000 - 5 000 000 -> 0.2%
Skagen Vekst NOK 5 000 000 - 0%

Skagen Kon Tiki

NOK 0 - 500 000 -> 0.7%

Skagen Kon Tiki

NOK 500 000 - 1 000 000 -> 0.5%

Skagen Kon Tiki

NOK 1 000 000 - 5 000 000 -> 0.2%

Skagen Kon Tiki

NOK 5 000 000 - 0%

Skagen Global NOK 0 - 500 000 -> 0.7%

Skagen Global NOK 500 000 - 1 000 000 -> 0.5%
Skagen Global NOK 1 000 000 - 5 000 000 -> 0.2%
Skagen Global NOK 5 000 000 - 0%

Nordea avkastning

NOK 0 - 1 000 000 -> 2.9%

Nordea avkastning

NOK 1 000 000 - 1%

Nordea Kapital

NOK 0 - 1 000 000 -> 1%

Nordea Kapital

NOK 1 000 000 - 0%

Nordea Norge Verdi

NOK 0 - 1 000 000 -> 2.9%

Nordea Norge Verdi

NOK 1 000 000 - 1%

Nordea SMB

NOK 0 - 1 000 000 -> 2.9%

Nordea SMB

NOK 1 000 000 - 1%

Nordea Norden

NOK 0 - 1 000 000 -> 2.9%

Nordea Norden

NOK 1 000 000 - 1%

Nordea Vekst

NOK 0 - 1 000 000 -> 2.9%

Nordea Vekst

NOK 1 000 000 - 1%

Nordea Europa

NOK 0 - 1 000 000 -> 2.9%

Nordea Europa

NOK 1 000 000 - 1%




Differensierte tegningshonorarer

Nordea @st-Europa NOK 0 - 1 000 000 -> 2.9%
Nordea @st-Europa NOK 1 000 000 - 1%
Nordea Internasjonale Aksjer 3 NOK 0 - 1 000 000 -> 1%
Nordea Internasjonale Aksjer 3 NOK 1 000 000 - 0%
Nordea Stabile Aksjer Global NOK 0 -1 000000 ->1%
Nordea Stabile Aksjer Global NOK 1 000 000 - 0%
Nordea Global High Yield NOK 0 - 1 000 000 -> 1%
Nordea Global High Yield NOK 1 000 000 - 0.5%
Nordea Aktiv NOK 0 - 200 000 -> 2%
Nordea Aktiv NOK 200 000 - 1%




Differensierte forvaltningshonnorarer

Fond Andeler Forvaltningshonnorar
ABN AMRO NORGE+ 1-90000 0.70 %
ABN AMRO NORGE+ 90 001 - 225 000 0.42 %
ABN AMRO NORGE+ 225 001 - 450 000 0.35 %
ABN AMRO NORGE+ 450 001 - 0.28 %
ABN AMRO INDEKS+ 1-100 000 1.00 %
ABN AMRO INDEKS+ 100 001 - 250 000 0.50 %
ABN AMRO INDEKS+ 250 001 - 500 000 0.25 %
ABN AMRO INDEKS+ 500001 - 0.10 %
ABN AMRO OECD+ 1-51000 0.35 %
ABN AMRO OECD+ 51001 - 0.07 %
ABN AMRO Likviditet 1-295 600 0.30 %
ABN AMRO Likviditet 295 601 - 591 200 0.15 %
ABN AMRO Likviditet 591 201 - 1 182 400 0.09 %
ABN AMRO Likviditet 1182 401 - 0.06 %
Danske Fund Norsk Likviditet Institusjon  |1- 9 999 0.25 %
Danske Fund Norsk Likviditet Institusjon |10 000 - 49 999 0.19 %
Danske Fund Norsk Likviditet Institusjon |50 000 - 74 999 0.15 %
Danske Fund Norsk Likviditet Institusjon |75 000 - 99 999 0.13 %
Danske Fund Norsk Likviditet Institusjon  |100 000 - 199 999 0.12 %
Danske Fund Norsk Likviditet Institusjon  |200 000 - 399 999 0.11 %
Danske Fund Norsk Likviditet Institusjon 400 000 0.09 %

Fondsfinans Spar 1 000 000 trinnvis forvaltningshonnorar - utgangspunk 1%
Fondsfinans Spar 10 000 000 trinnvis forvaltningshonnorar - utgangspunk 1%
Fondsfinans Spar 25000 000 trinnvis forvaltningshonnorar - utgangspunk 1%
Fondsfinans Spar ' 1100 000 000 trinnvis forvaltningshonnorar - utgangspunk 1%
[Fondsfinans Aktiv |20 000 000 trinnvis forvaltningshonnorar - utgangspunk 1%
Landkreditt Norge andeler: 0- 10 000 1,75%
Landkreditt Norge andeler: 10 001 - 50 000 1.00 %
Landkreditt Norge andeler: 50 001 - 200 000 0,75%
Landkreditt Norge andeler: 200 001 - 0,5%
Landkreditt Kina andeler: 0 - 10 000 1,75%
Landkreditt Kina andeler: 10 001 - 50 000 1.00 %
Landkreditt Kina andeler: 50 001 - 200 000 0,75%
Landkreditt Kina andeler: 200 001 - 0,5%
Orkla Finans Investment Funds andeler: 0 -100 1,8%
Orkla Finans Investment Funds andeler: 100 - 0,9%
Orkla Finans Pensjon andeler: 0 - 1 000 0,35%
Orkla Finans Pensjon andeler: 1 000 - 0,2%
Orkla Finans Likviditet andeler: 0 - 1 000 0,35%
Orkla Finans Likviditet andeler: 1 000 - 0,2%
Pareto Hayrente andeler 0 -20 000 0,65%
Pareto Hayrente andeler 20 001 -50 000 0,2%
Pareto Hayrente andeler 50 001 - 0,11%
Pareto Obligasjon andeler 0 -20 000 0,45%
Pareto Obligasjon andeler 20 001 -50 000 0,13%
andeler 50 001 - 0,1%

Pareto Obligasjon
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lkke analyserte fond

Arsak

ABN AMRO Asia Pacific Multi Strategy Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO Euorpe Equity Dynamic Fund Class A

Luxembourg registrert

ABN AMRO Europe Equity Dynamic Fund Class |

Luxembourg registrert

ABN AMRO Europe Equity Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO Europe Equity Growth Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO Small Companies Europe Equity Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO Eastern Europe Equity Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO US Equity Growth Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO US Equity Growth Fund Class |

Luxembourg registrert

ABN AMRO US Equity Value Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO China A Shares

Luxembourg registrert

ABN AMRO Asian Tigers Equity Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO LAtin America Equity Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO Japan Equity Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO Global Emerging Markets Equity Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO Global Emerging MArkets Equity Fund Class |

Luxembourg registrert

ABN AMRO Global Equity Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO Global Quant

Luxembourg registrert

ABN AMRO Multi Manager Funds - World Equities

Luxembourg registrert

ABN AMRO Social Responsible Equity Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO Brazil Equity Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO China Equity Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO India Equity Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO Russia Equity Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO Pharma Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO Information Technology Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO Global Property Equity Fund A

Luxembourg registrert

ABN AMRO Absolute Return Bond Class |

Luxembourg registrert

ABN AMRO Absolute Return Bond Fund IH

Luxembourg registrert

ABN AMRO Emerging Markets Debt Hedge Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO Global Emerging Markets Bond Fund (EUR)

Luxembourg registrert

ABN AMRO Global Emerging Markets Bond Fund (USD)

Luxembourg registrert

ABN AMRO Global Emerging Markets Bond Fund | Class (USD)

Luxembourg registrert

ABN AMRO High Yield Bond Fund

Luxembourg registrert

ABN AMRO Global Multi Strategy Fund EUR Fond-i-fond
ABN AMRO Global Multi Strategy Fund USD Fond-i-fond
ABN AMRO Multi Strategy Fund Fond-i-fond
Fokus Open Fond-i-fond
Vekterfond Balansert Fond-i-fond
Vekterfond Offensiv Fond-i-fond
Vekterfond Trygg Fond-i-fond
Avanse Norge (1) Fond-i-fond
DnB NOR Norge (I) Fond-i-fond
DnB NOR Norge (l11) Fond-i-fond
DnB NOR Norge Selektiv (1) Fond-i-fond
DnB NOR Norge Selektiv (I1) Fond-i-fond
DnB NOR Norden (1) Fond-i-fond
DnB NOR Norden (11) Fond-i-fond
DnB NOR Europa (1) Fond-i-fond
ML UBN European Opportunities Fond-i-fond
Avanse Nord Amerika Fond-i-fond
DnB NOR Global Emerging Market Fond-i-fond
DnB NOR Global (1) Fond-i-fond
DnB NOR Global (II) Fond-i-fond
DnB NOR Global (lIl) Fond-i-fond




lkke analyserte fond

Arsak

DnB NOR Global (IV) Fond-i-fond
DnB NOR Global Selektiv | Fond-i-fond
Fidelity UBN International Fond-i-fond
ML UBN Gobal Small Cap Fond-i-fond
DnB NOR Global Allokering Fond-i-fond
DnB NOR Kombinasjonsfond Fond-i-fond
DnB NOR Kompass Fond-i-fond
DnB NOR Optimal Fond-i-fond
DnB NOR Sikring | Fond-i-fond
DnB NOR Akliv Likviditet Fond-i-fond
DnB NOR Aktiv Rente Fond-i-fond
DnB NOR Obligasjon (1) Fond-i-fond
DnB NOR Obligasjon (I1) Fond-i-fond
DnB NOR Obligasjon 20 (1) Fond-i-fond
DnB NOR Obligasjon 20 (11) Fond-i-fond
DnB NOR Obligasjon 20 (l11) Fond-i-fond
DnB NOR Statsobligasjon (1) Fond-i-fond
DnB NOR Likviditet 20 (I1) Fond-i-fond
DnB NOR Likviditet (I1) Fond-i-fond
DnB NOR Likviditet 20 (1) Fond-i-fond
DnB NOR Likviditet 20 (Il1) Fond-i-fond
DnB NOR Pengemarked (l) Fond-i-fond
DnB NOR Global Hedge Fond-i-fond
Postbanken Folkefond Fond-i-fond
Postbanken Fremtid Fond-i-fond
Postbanken Aksjefokus Fond-i-fond
Postbanken Norge Fond-i-fond
Postbanken Europa Fond-I-fond
Postbanken Global Fond-i-fond
Handelsbanken Fond i Fond 100 Fond-i-fond
Handelshanken Fond iFond 100 | Fond-i-fond
Handelsbanken Fond i Fond 50 Fond-i-fond
Holberg Global Index Fond-i-fond
Landkreditt Aksje Global Fond-i-fond
ODIN Robur @st-Europa Fond-i-fond
ODIN Franklin USA Fond-i-fond
ODIN Franklin USA SMB Fond-i-fond
ODIN Templeton Japan Fond-i-fond
ODIN Templeton Emerging Mkts Fond-i-fond
ODIN Robur Contura Fond-i-fond
ODIN Templeton Global Fond-i-fond
ODIN Templeton Global SMB Fond-i-fond
ODIN Robur Medica Fond-i-fond
ODIN Robur Kommunikasjon Fond-i-fond
OF Global Fond-i-fond
Nordea European Value forvaltet fra utlandet
Nordea Amerika Fond-i-fond

Nordea Far Eastern Value

forvaltet fra utlandet

Nordea N. American Value

forvaltet fra utlandet

Nordea Asia Fond-i-fond
Nordea Japan Fond-i-fond
Nordea Global Value Fond-i-fond
Nordea Internasjonale Aksjer Fond-i-fond
Nordea Internasjonale Aksjer 2 Fond-i-fond




Ikke analyserte fond

Arsak

Nordea Japanese Value

forvaltet fra utlandet

Nordea Global Biotech

forvaltet fra utlandet

Nordea Medica Life Science

forvaltet fra utlandet

Nordea Global Mobility

forvaltet fra utlandet

Nordea IT

forvaltet fra utlandet

Nordea Foresta

forvaltet fra utlandet

Storebrand Goldman SMB Europa Fond-i-fond
Storebrand F&C Em. Markets Fond-i-fond
Storebrand WGA Health Care Fond-i-fond
Storebrand Energi Fond-i-fond
Storebrand Aktiv Allokering Fond-i-fond
Terra Europa Fond-i-fond
Terra Nord-Amerika Fond-i-fond
Terra Asia Fond-i-fond
Terra Japan Fond-i-fond
Terra Global Fond-i-fond
WarrenWicklund World Fond-i-fond
Carnegie Aksje Norge || ikke tilgjengelig
Carnegie Aksje Norge Il| ikke tilgjengelig
Carnegie Aksje Norge IV ikke tilgiengelig
Carnegie World Wide lll ikke tilgjengelig

Carnegie Pengemarked ||

ikke tilgjengelig

Danske Fund Norske Aksjer Institusjon Il

ikke tilgjengelig

Danica Pensjon Norge - Aksje

ikke tilgjengelig

Investeringsprofil Aksjer

ikke tilgjengelig

Vekterfond Aksjer |

ikke tilgjengelig

Danica Pensjon Norge - Obligasjon

ikke tilgjengelig

Investeringsprofil Renter

ikke tilgjengelig

DnB NOR Norge Pensjon

ikke tilgjengelig

DnB NOR AM Lang Statsobl

ikke tilgjengelig

DnB NOR AM QObligasjon 2

ikke tilgjengslig

DnB NOR AM Obligasjon 4

ikke tilgjengelig

GN Internasjonal Kreditt

ikke tilgiengelig

Handelsbanken Europa Selektiv |

ikke tilgjengelig

Handelsbanken Multimarket

ikke tilgjengelig

Handelsbanken Swedish Bonds

ikke tilgjengelig

Navigator Aksje Norge

ikke tilgiengelig

Holberg Norden ||

ikke tilgjengelig

Navigator Obligasjon Norge

ikke tilgjengelig

Navigator Pengemarked Norge

ikke tilgjengelig

Nordea Global ikke tilgjengelig
Skagen Vekst Il ikke tilgjengelig
SKAGEN Global Ill ikke tilgjengelig

Storebrand Norge H

ikke tilgjengelig

Terra Aktiv Allokering

ikke tilgjengelig

Handelsbanken Esprit Fond-i-fond
Handelsbanken Global IT Indeks Fond-i-fond
ODIN Robur Miljg Fond-i-fond
Nordea Stabil Avkastning Fond-i-fond




Kostnader milt mot differanseavkastning

Globale aksjefond med 3 &rs historikk:

Management
Feei % (A)

<0.5
0.5-1
1-15
15-2
2-25
>25
Alle Fond

Snitt Diff
Avkastning Andel Fond
1.36 % 6.2 %
1.08 % 18.5 %
0.73 % 45.5 %
0.36 % 221 %
-0.42 % 6.2 %
-0.59 % 1.5%
0.66 % 100 %

Basert pa 3 ars historisk data

Antall fond: 1.586 (inkl. flere andelsklasser for enkelte fond)

Norske aksjefond med 3 ars historikk

Management
Feei % (A)

<0.5
05-1
1-1.5
15-2
Alle Fond

Snitt Diff
Avkastning Andel Fond
3.41% 5.0 %
1.95 % 28.3 %
0.39 % 23.3%
-0.11 % 43.3 %
0.77 % 100 %

Basert pa 3 ars historisk data

Antall fond: 60 (inkl. flere andelsklasser for enkelte fond)

Norske obligasjonsfond med 3 érs historikk

Management
Feei % (A)

<0.20
0.20 - 0.35
0.35-0.50

> 0.50
Alle Fond

-0.21 % 37.8%
-0.65 % 13.5 %
-0.42 % 32.4 %
-0.60 % 16.2 %
-0.41 % 100 %

Basert pa 3 ars historisk data

Antall fond: 37 (inkl. flere andelsklasser for enkelte fond)



Norske pengemarkedsfond med 3 ars historikk

Management Snitt Diff

Fesi% @)  Avkasting  oel Fond
<0.15 0.03 % 32.4 %
0.15-0.3 -0.05 % 207 %
0.3 - 0.45 -0.19 % 18.9 %
> 0.45 -0.48 % 18.9 %
Alle Fond -0.13 % 100 %

Basert pa 3 ars historisk data
Antall fond: 37 (inkl. flere andelsklasser for enkelte fond)

Kostnader mélt mot tracking error

Globale aksjefond med 3 érs historikk

Tracking Error oyt wostnad Andel Fond

(kvartil)
1L 1.44 % 25%
2 1.41 % 25%
3 1.35 % 25%
4H 1.46 % 25%

Basert pa 3 ars historisk data
Antall fond: 1.586 (inkl. flere andelsklasser for enkelte fond)
Snitt Tracking Error Alle Fond: 5.2%

Norske aksjefond med 3 ars historikk

Tracking Error o 1 kostnad ~ Andel Fond

(kvartil)
1L 1.23 % 25 %
2 1.29 % 25 %
3 1.61% 25 %
4H 1.60 % 25 %

Basert pa 3 ars historisk data
Antall fond: 60 (inkl. flere andelsklasser for enkelte fond)
Snitt Tracking Error Alle Fond: 4.7



Norske obligasjonsfond med 3 ars historikk

Tracking Error o it ostnad ~ Andel Fond

(kvartil)
1L 0.38 % 25%
2 0.37 % 25 %
3 0.37 % 25 %
4H 041 % 25 %

Basert pa 3 ars historisk data
Antall fond: 37 (inkl. flere andelsklasser for enkelte fond)
Snitt Tracking Error Alle Fond: 0.68%

Norske pengemarkedsfond med 3 &rs historikk

Tracking EITOr g kostnad ~ Andel Fond

(kvartil)
1L 0.24 % 25%
2 0.29 % 25%
3 0.36 % 25 %
4H 0.32% 25 %

Basert pa 3 ars historisk data
Antall fond: 37 (inkl. flere andelsklasser for enkelte fond)
Snitt Tracking Error Alle Fond: 0.20%



