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Sammendrag

Denne utredningen baserer seg pa rettsaken mellom Ivar Petter Rgeggen og DnB Nor. Der
Rgeggen tapte 266 167 kroner pa a falge bankens rad om og lanefinansiere en investering i to
av DnB Nors garanterte spareprodukter. | den forbindelse gjennomgas tidligere analyser av
garanterte spareprodukter, der enkelte benyttes som bevisfaring i den pagaende rettsaken. Her

presenteres materiale som taler bade i forsvar, og mot den saksgkte part, DnB Nor.

Selve prinsippet med garanterte spareprodukter synes a veere en god ide. Der man mottar en
meget gunstig rente pa innskuddet som sikrer garantibelgpet. Finansnzaringen ser derimot ut
til & ha ”besudlet” produktene med skjulte gebyrer og darlige betingelser som begrenser
potensialet for avkastning pa opsjonselementet. Det kan derfor virke som at garanterte
spareprodukter som ide har fatt et noe ufortjent rykte. Allikevel taler mye for at garanterte
spareprodukter aldri skulle veert tilgjengelige med lant kapital, seerlig under de gjeldende
betingelsene. Med hgy kredittpremie og skjulte kostnader var sannsynligheten stor for at

investeringene skulle ende i et tap for kundene ved lanefinansiering.

Det er derfor et stort dilemma at de institusjonene som solgte garanterte spareprodukter, gkte
sin inntjening betraktelig dersom produktene ble finansiert med lan fra deres egen virksomhet.
Per 15. Juni 2010 har det ikke blitt offentliggjort en dom i rettsaken.



Forord

Garanterte spareprodukter har veert et fascinerende fenomen som lenge har fattet min interesse
og nysgjerrighet. Da jeg tok fatt pa oppgaven ble jeg overrasket over hvor avanserte de faktisk
var bygd opp, og hvor lite kunnskap jeg egentlig hadde om dem. Ved narmere ettersyn i
prospektene kom jeg over mange egenskaper ved produktene som ved ferste gyekast kunne
tolkes positivt og tilsynelatende meget bra for en investor, selv nar de egentlig begrenset
potensialet for avkastning. Denne oppgaven skulle derfor vise seg a bli meget spennende og

innebare starre detektivarbeid enn antatt pa forhand.

Jeg vil med dette benytte anledningen til a rette en stor takk til min veileder, Professor Steinar
Ekern for konstruktive og behjelpelige tilbakemeldinger. Takk for nyttige innspill og
avklaringer fra produktansvarlig Ronny Vabg hos Sparebanken Vest, og Partner/advokat
Thomas Berge hos Advokatfirmaet Elden DA. Takk ogsa til Rune Moen for god hjelp med
korrektur.

Utredningen forutsetter ingen forkunnskaper innen finans, med den hensikt at alle bergrte
parter i Rgeggen-saken kan veere potensielle lesere. Oppgaven vil allikevel bergre en del

vanskelige emner.

Bergen, juni 2010

Trond Moen
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1 Innledning

1.1 Bakgrunn for rapporten

Garanterte spareprodukter® har veert en gjenganger i media de senere ar. Serlig har den
negative siden blitt belyst. Bankene har blitt beskyldt for a lage produkter som ikke har hatt
forutsetninger til & gi gevinst. Deres finansielle radgivere blir igjen beskyldt for & ha veert
réselgere av disse produktene, uten & vite hva de har solgt.> Hovedkritikken har veert at ikke-
profesjonelle investorer® har blitt fart bak lyset av fine salgsprospekter med store ord om
fremtiden, mens skjulte kostnader og gebyrer har gjort produktene svart lannsomme for

bankene.

| ar 2000 deltok Ivar Petter Rgeggen pa en konferanse i regi av DnB Nor, der ble han anbefalt
en investering i to av DnB Nor sine strukturerte produkter. Investeringene ble finansiert med
et 1an fra DnB Nor, noe som skulle vise seg a bli en serdeles darlig anbefaling. Pa bakgrunn
av disse investeringene har Forbrukerradet pa vegne av Rgeggen stevnet DnB Nor for a ha
solgt spareprodukter, som banken visste eller burde vite manglet forutsetningene for a gi
kundene gevinst. Saken kom opp for tingretten i april 2010. Den er ventet & ga helt til
hagyesterett uansett avgjarelse, da dette etter hvert har blitt en prinsippsak som vil kunne

omfatte mange kunder i lignende situasjon.

| forbindelse med rettsaken ba Finansnaringens Fellesorganisasjon Norsk Regnesentral om &
skrive en rapport angaende strukturerte spareprodukter. Dette resulterte i en omfattende
rapport som inkluderte avkastningen pa 469 produkter mellom 1997 og 2008. Men i rapporten

har de utelatt effekten av en lanefinansiert investering, noe Forbrukerradet mener forteller

! Garanterte spareprodukter omtales i ulike media med flere betegnelser, slik som: strukturerte produkter,
sammensatte produkter, bankinnskudd med aksjeavkastning og aksjeindeksobligasjoner.

’Se oppslag i DN, Vi ble belgnnet for résalg.

¥ Kjopere av garanterte spareprodukter omtales i ulike media med flere betegnelser, slik som; kunder, investorer,
ikke-profesjonelle investorer, uprofesjonelle investorer og “vanlige mann i gata”.



bare "halve sannheten”, og at den derfor er uten betydning for Rgeggen-saken.* Dette er altsa

bakgrunnen for ideen om & komme “’narmere hele sannheten” om garanterte spareprodukter.

1.2 Problemstillinger

For & komme narmere hele sannheten om garanterte spareprodukter vil jeg i denne

utredningen forholde meg til fglgende problemstillinger:

- Enteoretisk presentasjon av de ulike elementene i garanterte spareprodukter.
- Ennyansert fremstilling av begge siders syn i Rgeggen-saken.

- Ytterligere uavhengige undersgkelser om garanterte spareprodukter.

- Effekten av lanefinansiering til garanterte spareprodukter.

- Fremgang i rettsaken.

Ut fra dette vil jeg preve a trekke noen generelle konklusjoner angdende garanterte
spareprodukter. Videre haper jeg at mine funn vil vere reelle opp mot dokumentasjon
fremlagt i rettsaken. Samtidig vil forhapentligvis mine konklusjoner vere i samsvar med

rettens avgjerelse.

1.3 Struktur av rapporten

Til & begynne med vil jeg presentere hovedpunktene i rettsaken mot DnB Nor som startet i
april. Deretter vil jeg ta for meg selve oppbygningen av garanterte spareprodukter, og forklare

de ulike elementene som en slik investering bygger pa.

Videre vil jeg presentere ulike synspunkter og analyser av garanterte spareprodukter som har
veert offentliggjort de senere ar. Eksperter fra flere hold har her laget grundige analyser og
rapporter pa historisk avkastning og hva forventet avkastning var for slike produkter. Ved
prising av produktene er det vist forholdsvis store differanser, da man kan legge forskjellige
forutsetninger til grunn i beregningene. Jeg vil komme naermere inn pa dette problemet i min

diskusjon.

* Se rapporten fra Norsk Regnesentral og Forbrukerradets mening om rapporten.



Videre i rapporten vil jeg analysere selve ideen om lanefinansiering av garanterte
spareprodukter, og hva dette egentlig innebarer. Dette vil vaere en arbitrasjerelatert analyse,
der jeg vil se pa totale utgifter til Ian for hele det garanterte spareproduktet, i mot a lane kun
til derivatdelen. Pa denne maten kan jeg se bort fra forventet avkastning pa derivatet, da den
ikke representerer annet enn en potensiell oppside som er lik for begge investeringene. Men
ikke uten betydning for en eventuell langiver!

Far avslutningen vil jeg se pa fremgangen i rettsaken. Begrenset tilgang pa informasjon vil

dessverre redusere omfanget av denne delen i min analyse.
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2 Sakens kjerne

De siste 10 arene har mer enn 150000 kunder lant ca 38 milliarder kroner i forskjellige
garanterte spareprodukter, hvor omtrent 14 milliarder er anslatt a veere tapt, ifalge

Forbrukerombudet.®

Ivar Petter Reeggen® er en av kundene som tapte vesentlige belgp etter anbefalinger fra
bankens side om a investere i garanterte spareprodukter. Rgeggen fikk tilbud fra DnB NOR
om en lanefinansiert investering pa 500 000 kroner, fordelt pa produktene DnB Global
2000/2006 og DnB Sektor 2000/2006." Dette skulle vise seg & bli en sveert dérlig investering
for Reeggen, og mange flere. Etter skattefradrag er det anslatt at hans tap er 266 147kr.®

I januar 2009 fikk Rgeggen fullt medhold i bankklagenemnda. Flertallet i nemnda kom til at
bankens salg av strukturerte spareprodukter var i strid med god bankskikk. Et mindretall i
nemnda var derimot uenig i konklusjonen, og stattet bankens side.® Nemndas konklusjon ble
allikevel at DnB Nor matte betale tilbake hele belgpet Rgeggen tapte ved a satse pa disse to
produktene. Vanligvis retter bankene seg etter nemndas uttalelser, men i dette tilfellet har ikke
DnB Nor fgyd seg. Derfor har Rgeggen gatt til sivilt ssksmal mot DnB Nor, her han har med
seg Forbrukerradet som stattespiller.’® Saken kom for retten i april 2010, hvor retten vil legge

frem sin dom i lgpet av juni 2010.

Reeggen sitt sgksmal har etter hvert blitt en prinsippsak, der avgjarelsen i rettsystemet vil
kunne fa konsekvenser for mange flere kunder i lignende situasjon. I lgpet av 2009 kom det
inn 1345 klager pa strukturerte spareprodukter hos bankklagenemnda.'! Disse er lagt pa hold
til en avgjarelse er fastsatt av retten. Omfanget av saken er derfor meget stor, og den

gkonomiske risikoen for DnB Nor, og sannsynligvis mange andre banker, vil veere av

> Forbrukerombudet, Historisk forbrukerseier i bankklagenemnda.
® Omtales fra n& av som Rgeggen.

" Produktene omtales fra nd av som Global og Sektor.

® Forbrukerrédet, Stevning til Oslo tingrett, side 2.

° Bankklagenemnda, Arsrapport 2009 side 1.

" NRK, Gér til rettsak mot DnB NOR.

1 Bankklagenemnda, Arsrapport 2009 side 1.
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vesentlige belgp. Det er derfor ikke utenkelig at avgjarelsen hos tingretten i Oslo vil bli anket,

og til slutt ende opp i hayesterett. Endelig dom vil da farst *veare ventet om noen ar.
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3 Garanterte spareprodukter

3.1 Generelle egenskaper

Garanterte spareprodukter, fra na av kalt GASP, bestar av en kombinasjon mellom et
bankinnskudd, eller en nullkupongsobligasjon, og et opsjonselement.
Bankinnskuddet/nullkupongsobligasjonen sikrer den garanterte delen av produktet.
Opsjonsdelen star for eventuell avkastning, altsd den mulige oppsiden ved investeringen.
Opsjonsdelen er altsa det leddet som kan generere profitt utover garantert belgp. Generelt vil

dette beskrive oppbygningen av GASP ved inngaelse;

GASP = NV(G) + NV(0) + NV(K) + NV(T)

GASP = Garantert spareprodukt

NV (G) = Naverdi av garantibelgp

NV (O) = Naverdi av opsjonselement

NV (K) = Naverdi av tilretteleggingskostnader
NV (T) = Naverdi av tegningsomkostninger

Verdien pa opsjonsdelen avhenger av hvor stort belgp som ma settes av til garantibelgpet.
Naverdien av garantibelgpet blir igjen bestemt av hvilken rente som tilbys pa innskuddet eller
obligasjonen, og hvor mange ar som produktet varer. Jo hgyere rente og jo flere ar til forfall,
frigis et starre belgp til kjgp av opsjoner. Se neste avsnitt for en neermere gjennomgang.
Tegningsgebyret beregnes som oftest i prosent av innskuddsbelgpet, denne prosentandelen er

synkende i forhold til stgrrelsen pa investeringen, vanligvis fra 3 % og nedover.

Tegningsomkostninger + innskuddsbelgp omtales ofte noe forvirrende som innbetalt belap,
der det garanterte belgpet knyttes opp mot innskuddsbelgpet. VVanligvis er det garanterte
belgpet 100 % av innskuddsbelgpet, men i enkelte produkter er garantibelgpet noe hgyere
eller lavere enn selve innskuddsbelgpet, eksempelvis 95 % eller 105 %, henholdsvis under- og

overkurs. Oppstillingen pa neste side vil kanskje vere klargjerende for a forsta begrepene:
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NV Garantibelgp
+ NV Opsjonselement
+ NV Tilretteleggingskostnader
= Innskuddsbelap
+ NV Tegningsomkostninger
= Innbetalt belgp

Dersom det ikke presiseres over- eller underkurs i prospektene, vil altsd Garantibelgp =
Innskuddsbelgp. Etter det nye rundskrivet fra kredittilsynet i 2006 ang&ende informasjon og
retningslinjer ved salg av sammensatte produkter, ble formidlerne av GASP pabudt & oppgi

hvordan innbetalt belgp fordelte seg mellom de ulike komponentene i produktene:

’Det skal opplyses om fglgende forhold: Den forventede prosentvise fordelingen av det
innbetalte belgpet i produktets forskjellige deler, herunder til innskudd, derivater og totale
kostnader. Denne fordelingen skal ogsa vise forskjellen mellom belgpet som er tilgjengelig for
innskudd i bank eller obligasjon og belgpet som faktisk benyttes til slikt innskudd (naverdien

av obligasjons- eller bankinnskuddet). "3

| prospektene ble det da palagt & opplyse om hvor mye som gikk til totale kostnader,
opsjonselementet og hvor mye som ble satt av til garantibelgpet. Pa denne maten skulle det bli
mer ”gjennomsiktige” produkter, der man fikk belyst de gebyrene som tidligere var skjulte. |
retningslinjene fra kredittilsynet blir tilbyderne ogsa palagt ytterligere informasjon angdende
lanefinansiering, hvilken effektiv rente som ble tilbytt, og hvilken avkastning produktet matte
ha for at investeringen skal ga i pluss. Disse retningslinjene for salg av sammensatte produkter

vil i tillegg veere viktig for & innhente informasjon til min fremgangsmate i analysedelen.

3.2 Garantibelgpet

Det garanterte belgpet bestar av enten et bankinnskudd eller en nullkupongsobligasjon. Derav
de forskjellige navnene pa GASP, slik som bankinnskudd med aksjeavkastning (BMA) og
aksjeindeksobligasjon (AlO). Bankinnskuddet sikres normalt til en fastrente for samme
lgpetid som produktet, nullkupongsobligasjonen har ogsa lgpetid lik produktets levetid. Disse
matene & sikre det garanterte belgpet pa er i prinsippet like, bortsett fra at bankinnskuddet i

12 Se Finanstilsynet, tidligere Kredittilsynet.
1383(b) i Finanstilsynets forskrift av 26.09.2006
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BMA er omfattet av den norske sikringsfondsordningen via Bankenes sikringsfond.**
Sikringsfondsordningen inneberer at den enkelte kunde har sikret sine innskudd med inntil 2
millioner pr bank. Denne summen inkluderer da verdien av bankinnskuddet i et BMA, men

omfatter ikke nullkupongsobligasjonen ved kjgp av AlO.

En obligasjon er et rentepapir med lgpetid utover ett ar fra utstedelse. Dette er en kontrakt om
et 1an mellom to parter, hvorpa selgeren forplikter seg til 4 betale tilbake lanesummen, enten
som et bestemt belgp i fremtiden, eller som flere delbetalinger. VVed flere delbetalinger
fastsettes disse som en prosentandel av palydende, altsd en kupongrente. Kontrakten skal
inkludere forfallsdato, palydende verdi og eventuell kupongrente. For GASP er det ingen
kupongrente, derav navnet nullkupongsobligasjon. De mest vanlige typene av disse
obligasjonene er stats- og selskapsobligasjoner. Da obligasjoner er en kontrakt mellom to
parter er de utsatt for betalingsunnlatelse. De klassifiseres derfor etter hvor stor risiko det er
for at utstederen ikke kan gjare opp for seg. Vanligvis ansees statsobligasjoner for & veare de
sikreste, men dette varierer selvsagt etter hvilken stat eller bedrift som er utsteder. Enhver
utsteder ma derfor tilby en rente pa obligasjonen utover den risikofrie renten for & kompensere
sin egen risiko for betalingsunnlatelse. Bade en nullkupongsobligasjon og et bankinnskudd
kan verdsettes som dagens naverdi av & motta palydende verdi pa det angitte fremtidige
tidspunkt. Med diskret &rlig forrentning og en flat terminstruktur ser formelen slik ut:*®

b Palydende verdi
0~ (1+ )T

Hvor Py er dagens verdi av det garanterte belgpet, og “palydende verdi” er det garantert
belgpet ved forfall, hvor r er den forutsatte konstante renten (yield to maturity) og T er tid til
forfall. Pg vil altsa utgjere det belgpet som ma settes av i dag, til & dekke det garanterte belgpet
nar produktet forfaller. Dagens verdi av det garanterte belgpet vil ut fra formelen bli lavere jo
hayere renten er, og jo flere ar det er til forfall. Ved kjgp av GASP vil tilgjengelig belgp til
kjep av opsjoner falgelig bli starre jo flere ar produktet lgper, og jo hgyere renten i markedet

er.

14 Bankenes sikringsfond.
1> Bodie, Kane & Marcus (2008) side 465.
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3.2 Opsjonselementet

En opsjon er et finansielt instrument som gar under betegnelsen derivat.'® Definisjonen pa et

derivat er:

”En kontrakt mellom to parter der framtidig kontantstrem bestemmes av verdien til et
s 17

underliggende aktivum”.
Det underliggende aktivumet kan veaere markedsverdien til for eksempel et verdipapir, en
ravare eller en valuta. Opsjoner innebarer en giring av posisjonen, der man er eksponert for
starre belgp enn om man kjapte for samme belgp i underliggende. Man kan dermed tjene
store belgp ved sma investeringer. Men til gjengjeld kan man tape hele belgpet, men ikke mer
enn hva opsjonen kostet. Opsjoner kan deles inn i kjgpsopsjoner (Call) og salgsopsjoner (Put).
En eier av opsjonen har en lang posisjon, og utsteder har en kort posisjon. Opsjoner kan igjen
deles inn i nar de kan utgves, der europeiske opsjoner har en fastsatt dato der de kan benyttes,
mens amerikanske opsjoner kan utgves pa ethvert tidspunkt innenfor en bestemt tidsperiode.
Lange europeiske kjgpsopsjoner vil hovedsakelig kunne relateres til garanterte

spareprodukter. Definisjonen pa en (lang) europeisk Kjgpsopsjon er:

“En rett, men ikke plikt, til & kjgpe et aktivum pa et forhandsbestemt framtidig tidspunkt, eller

en periode, til en forhdndsbestemt pris”.*®

Pa denne maten ivaretar kjgperen oppsidepotensialet, mens nedsiden fjernes. Det matematiske

uttrykket for utbetalingen ser slik ut:*®
CT = Max [ST - K,O]

Cr = Utbetaling for kjgpsopsjon pa tidspunkt T, det forhandsbestemte framtidige tidspunktet.
St = Spot pris (Markedspris) ved tidspunkt T.
K = Strike, den forhandsbestemte prisen.

18 McDonald (2006) side 1.

" McDonald (2006) side 1.

18 McDonald (2006) side 31.

9 McDonald, Derivatives markets (2006) side 33.
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Kontantstrem for en lang kjgpsopsjon vil som nevnt aldri bli negativ, og kan illustreres

grafisk slik:

Payvaff ved forfall

&

'IL.I - S]

Figur 1: Kontantstrgm ved forfall for lang kjgpsopsjon.

Den vertikale aksen viser utbetalingen (Payoff), mens den horisontale aksen viser
markedsprisen til underliggende ved forfall. Utbetalingen for opsjonen er den stiplete linja,
denne blir positiv for alle verdier der St > K. Da kan innehaver av kjgpsopsjonen kjape
underliggende til pris lik K, og deretter selge den i markedet til pris lik St. Normalt stiger den
stiplede linjen med en 45 graders vinkel i forhold til den horisontale aksen, det betyr at
opsjonen har en avkastningsfaktor pa 100 %. | enkelte GASP opereres det med bade hayere
og lavere avkastningsfaktorer. Da vil den stiplede linjen endre seg. En avkastningsfaktor som
er hgyere enn 100 % vil gi en brattere utbetalingslinje, altsa hgyere payoff. Ved lavere
avkastningsfaktor vil utbetalingen bli mindre. 1 tillegg kan strike (K) inneha restriksjoner eller
bestemmelser som endrer knekkpunktet for utbetalingsprofilen, representert ved delta (A).
Med avkastningsfaktor lik a, og en andel delta (A) av strike, vil det matematiske uttrykket se
slik ut:

Cr = Max a[Sy — AK, 0]

Pa denne maten kan tilbyderne av GASP endre bade helning og knekkpunkt for

kontantstrammene fra opsjonselementet ved a variere faktorene o og A. For & beregne
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profitten ved kjgp av opsjoner ma man ogsa trekke fra prisen pa opsjonen. Denne prisen ma
beregnes til tidspunktet ved forfall, altsd dens fremtidige verdi?°. Profittdiagrammet for en
kjepsopsjon med ulike avkastningsfaktorer, men fast andel av strike (A), kan da illustreres pa

falgende mate:

Profittdiagram
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a>1
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- *
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Figur 2: Profittdiagram for lang kjgpsopsjon, med ulike avkastningsfaktorer.

Investeringen nar ikke break-even®! for kostnaden av opsjonen, altsa dens fremtidige verdi,
blir dekket av opsjonens kontantstrem. En avkastningsfaktor (o) forskjellig fra 1 vil medfare
endret helning pa den stiplede linjen etter knekkpunktet der St = AK. Dette knekkpunktet vil
kunne flyttes langs den horisontale linjen ved ulike valg av A. Endret helning eller
knekkpunkt pa utbetalingsprofilen vil medfare at ogsa skjeeringspunktet for break-even
endres. Forutsetter da at opsjonens fremtidige verdi forblir uendret til tross for ulike valg av a
og A. Verdien underliggende aktivum (St) ma oppna utover strike (AK) for & dekke den
fremtidige verdien av opsjonsprisen, endres da i forhold til avkastningsfaktoren (o)) og

andelen av strike (A).

Selv om en opsjon aldri vil bli negativ, kan man altsa tape hele belgpet som opsjonen kostet.

Den kan med andre ord veere verdilgs ved forfall, men vil alltid inneha en viss verdi sa lenge

% Fremtidig verdi av opsjon = FV of Cy = Co(1+r)"

2! Break-even er et uttrykk for at inntektene akkurat dekker kostnadene, altsd nér nettokontantstrgm er lik null.
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den er i live, altsa ndr det fortsatt er tid igjen til forfall.”* Ved kjgp av GASP vil vi ikke se
denne effekten, da opsjonen reflekterer oppsiden utover garantibelgpet. Jeg vil i min analyse
under kapittel 5 for lanefinansiering av GASP, ogsa se pa lan til kjegp av kun opsjonselementet
som et alternativ. | dette hypotetiske alternativet benytter jeg et annuitetslan som nedbetaler
opsjonen i lgpet av dens levetid. Totale kostnader ved annuitetslanet vil da dekke bade kjgp
av opsjonen og rentene som palgper. Finansieringen av annuitetslanet vil derfor vaere sentralt i

sammenligningen med rentekostnadene ved a lane til hele GASP.

3.2.1 Bruk av opsjoner

Opsjoner benyttes hovedsakelig i den hensikt & oppna gnsket risikoprofil ved styring av
risiko, m.a.o. en hedge mot ugnsket prisutvikling i ravarer, valutaer etc. som brukerne er
eksponert for. Betrakt for eksempel en eksportbedrift i Norge som har inntekter i Euro. Denne
bedriftens inntekter ma ngdvendigvis veksles til norske kroner. Profitten er da avhengig av
valutakursen mellom NOK og EUR. En sterk kronekurs mot euroen er da ikke gnskelig.
Denne bedriften kan dermed kjgpe et derivat pa kronekursen, der bedriften sikrer seg mot
sterk kronekurs. Pa denne maten vil de kunne styre sin eksponering mot ugunstige
valutakurssvingninger. Foruten spekulasjon og risikostyring, brukes derivater til reduksjon av
transaksjonskostnader og for utnyttelse av arbitrasjemuligheter®®. Jeg vil gd naermere inn pa
arbitrasjemuligheter med opsjoner under avsnittet for put-call paritet, da dette vil veere et

sentralt argument i min analyse.

Pa grunn av sin kompleksitet har opsjoner hovedsakelig vert forbeholdt profesjonelle
investorer, men har gjennom GASP blitt tilgjengelig for den ”vanlige mann i gata”. Opsjoner
har som nevnt mange ulike bruksomrader, men de er avanserte finansielle instrumenter og
vanskelige a forstd. Man kan derfor mistenke at opsjonselementet i GASP har fungert som ren

spekulasjon, uten at kundene ngdvendigvis har veert klar over dette.

22 McDonald (2006) side 32.
% McDonald (2006) side 2.
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3.2.2 Prising av opsjoner

Black-Scholes formelen ble publisert i 1973 av Fischer Black og Myron Scholes, denne
formelen revolusjonerte béde teori og praksis innen finans.?* Med denne formelen kunne man
beregne den teoretiske prisen for en europeisk kjgpsopsjon pa en aksje som betaler en

kontinuerlig dividende. Formelen ser slik ut:®
C(S,K,0,7,T,8) =Se T N (d,) — Ke " N(d,)

In(S/K)+ (r—6+%az)T
oVT

Der: d; =

dz = dl_ O-\/-T

Formelen forutsetter at risikofri rente er kjent og konstant, at det ikke eksisterer skatter eller
transaksjonskostnader, og at det er mulig & 1&ne til risikofri rente samt & shorte®® uten ekstra
kostnader. Videre forutsettes det at avkastningen pa aksjen er normalfordelt og uavhengig
over tid; at volatiliteten pa avkastningen er kjent og konstant; samt at fremtidige utbytter er
kjent, her forutsetter Black-Scholes formelen en kontinuerlig dividendebetaling til en konstant
dividenderate. >’ Disse forutsetningene forenkler virkeligheten noe, for eksempel endres
volatiliteten over tid, og dividendebetalinger skjer ikke kontinuerlig. Black-Scholes er
allikevel en anerkjent formel og mye brukt ved prising av opsjoner. Den kan ogsa endres til &
benyttes for & kalkulere opsjoner pa andre underliggende aktivum, for eksempel ravarer og

valutaer. Disse aktivaene er ikke uvanlige drivere i et GASP.

Pa neste side fglger en oversikt over hvilke faktorer i formelen som pavirker verdien pa
opsjonen og derav verdien pa det garanterte spareproduktet. Disse faktorene er forgvrig
relevante for verdien og prisingen av opsjoner generelt, uavhengig av om Black-Scholes

gjelder:

# McDonald (2006) side 375.
% McDonald (2006) side 377.

% Et short salg vil si at man laner en aksje for s & selge den, i den hensikt at man tror aksjeprisen vil falle, for s&
a kjepe den tilbake til en lavere pris.

" McDonald (2006) side 379.



20

S - Dagens pris pa underliggende aktivum
K - Strike
o - Dividende
o- Volatiliteten til utviklingen av underliggende aktiva
r — Risikofri rente ved kontinuerlig forrentning
T — Tid til forfall

Isolert sett vil hoyere S, ¢ og r fare til en mer verdifull europeisk kjgpsopsjon, mens hgyere K
og & trekker ned verdien?®. Den europeiske kjgpsopsjonsverdien vil normalt ke med lengre
lgpetid. Men en kjgpsopsjon kan bli mindre verdt dersom forfallsdato legges rett etter en
planlagt utbytteutbetaling, istedenfor rett far. Innehaver av opsjonen vil da ga glipp av
utbyttet, som tilfaller eier av underliggende aktivum. Ved et slikt tilfelle vil opsjonen ha
hayere verdi dersom forfall var rett far utbytteutbetaling, fremfor rett etter. Dette strider altsa

mot forutsetningen i Black-Scholes formelen angaende kontinuerlig dividende.

Det er her verdt a merke seg hvordan utbytte og volatilitet pavirker verdien pa opsjonen. I
GASP er det ikke uvanlig at underliggende aktivum er en aksjeindeks som ikke er
utbyttejustert, dvs. at eieren av opsjonen ikke far deltakelse i dividendeutbetalingene,
potensialet til gevinst blir da avkortet. | tillegg kan underliggende knyttes til en kurv av
indekser fremfor en enkelt indeks, noe som reduserer volatiliteten®. Videre er
opsjonselementet i GASP ofte av asiatisk type. Med det menes at de beregnes ut i fra
gjennomsnittlig prisutvikling gjennom perioden. P4 denne maten blir volatiliteten ytterligere
redusert, derav en darligere mulighet for stor positiv avkastning og lavere verdi pa opsjonen. |
tillegg har jeg ogsa kommet over tilfeller hvor de kvartalene i perioden med hayeste
avkastning begrenses til for eksempel 8 %.%° En slik begrensning vil A ytterligere negative

konsekvenser for potensialet til store gevinster.

Asiatiske opsjoner er vanskelig a prise. Selv om det finnes mange tilnsermingsformler for
asiatiske opsjoner, kan de beregnes mer ngyaktig ved Monte Carlo simulering. Denne
metoden har vert benyttet i flere tidligere rapporter om GASP for a finne forventet avkastning
pa produktene. Men i denne rapporten vil jeg som nevnt fokusere pa selve prinsippet med

lanefinansiering av GASP. For nermere informasjon om Monte Carlo simulering vil jeg

% Cox og Rubinstein (1985) side 34-35.
% Bjerksund,Carlsen og Stensland (1999) side 79.
%0 SparebankenVest Spar X BRIC 40 11 (2007) side 7.
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anbefale Mcdonald (2006) og rapporten fra Koekebakker og Zakamouline om forventet

avkastning pa aksjeindeksobligasjoner.

3.2.3 Put-Call paritet og arbitrasje

Put-Call paritet er kanskje den viktigste sammenhengen innen opsjonsprising. Den sier at

europeiske kjops- og salgsopsjoner med samme strike og tid til forfall har falgende forhold:™
Call — Put = NV (Forwardpris — Utgvelsespris)
Eller: Co(K,T) — Po(K,T) = e "T(For — K)

Intuisjonen bak dette er at et kjgp av en kjgpsopsjon og et salg av en salgsopsjon med
utgvelsespris lik forwardprisen (FO_T = K) gir en syntetisk forward og ma derfor ha en pris
lik null.® Forwardkontrakter er pA mange méter lik kjgpsopsjoner, der begge involverer bytte
av et underliggende aktivum til en bestemt pris pa et fastsatt tidspunkt i fremtiden. ** Avtalen
skiller seg dog vesentlig fra opsjoner ved at man faktisk er forpliktet til & gjennomfare byttet,
mens ved kjapsopsjoner kan man trekke seg fra avtalen ved ugunstig utfall. Futures er
forgvrig en standardisert form av forwards, der alt annet enn prisen er forhandsbestemt, det vil
si at forwards er mer fleksible ved at partene i avtalen selv kan konstruere premissene. Men
futures er mer likvide da de er standardiserte og handles daglig, pa denne maten innehar de

mindre kredittrisiko enn forwards.**

Put-call paritet ser slik ut der aksjer er underliggende aktivum og betaler dividende med

konstant dividenderate:®

Co(K,T) — Py(K,T) = Spe 8T — Ke T

#1 McDonald (2006) side 282.

%2 McDonald (2006) side 68-70 og 281-287.
% Cox og Rubinstein (1985) side 59.

¥ McDonald (2006) side 142.

% McDonald (2006) side 282.
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Det vil si at man kan replikere kontantstrammene til hvert enkelt ledd i pariteten, ved a ga inn

i posisjoner pa de andre. For eksempel kan en call replikeres slik:
Co(K,T) = Spe 0T + Py(K,T) — Ke™™T

Dersom prisen pa en call ikke er lik den replikerte call’en, kan det eksistere
arbitrasjemuligheter. Arbitrasje oppstar nar to like investeringer er priset forskjellig, man kan
dermed kjgpe den billigste, og selge den dyreste. Da vil man umiddelbart kunne innkassere en
profitt, hvor posisjonene kanselleres mot hverandre ved forfall. Arbitrasje strider mot ”The
law of one price”.*® Den sier at to produkter med samme kontantstrem skal veere priset likt i
velfungerende markeder. Derfor vil normalt slike arbitrasjemuligheter forsvinne raskt om de

skulle oppsta.

3.3 Kontantstrgm for GASP

Kontantstremmen til et GASP inneholder en sikker kontantstrem representert ved
garantibelgpet, pluss en mulig positiv kontantstrem fra opsjonselementet. Det eventuelle
belgpet opsjonen kan generere gar altsa utover det garanterte belgpet, og blir ofte omtalt som
tilleggsbelapet. Hvordan tilleggsbelgpet utvikler seg, kan veere avhengig av mange
underliggende faktorer, vanligvis en eller flere aksjeindekser, men kan ogsa baseres pa
forskjellige valutaer eller ravarer. Det er disse underliggende driverne i opsjonene som
vanligvis gir navnet til produktene, som f. eks: Aksjespar USA, Kraft Norden, Valutaspar,
Asia Vekst etc. For & uttrykke den potensielle kontantstremmen kan vi skrive om put-call

pariteten til & passe kontantstrammen for et GASP slik:
Sre 8T + Py(K,T) = Co(K,T) + Ke™™T

Venstre side: Naverdi av & motta framtidig underliggende, og Po(K, T) som sikrer naverdien av
selve garantien dersom St er lavere enn garantibelgpet K. Hvor hgyre side er den tradisjonelle
maten & se pa et GASP, der Ke~ "7 viser til naverdien av garantibelgpet og Co (K, T)

representer tilleggsbelgpet. Som vi ser i formelen skal det veere mulig og replikere

% McDonald (2006) side 315.
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kontantstreammen ved & kjgpe underliggende aktivum, og samtidig handle en salgsopsjon med
samme strike som kjapsopsjonen, K. Med strike lik K i salgsopsjonen kan vi selge det
underliggende aktivum til en pris som er lik garantibelgpet, hvor vi fortsatt bevarer mulig
oppside ved at vi sitter med underliggende aktivum. Kontantstremmene er da like, og i
velfungerende markeder skal de derfor prises likt (sett bort fra bid-ask spread). Ved tidspunkt

T far vi dermed denne sammenhengen:
GASPT:ST+PT:CT+K

Garantibelgpet K, utbetales med sikkerhet, mens kjgpsopsjonen kan genererer et
tilleggshelgp. Pa venstre side har vi salgsopsjonen som begrenser nedsiden ved at vi har en
minstepris K pa underliggende aktivum. Verdien av opsjonene avhenger av utviklingen pa det

underliggende aktivum, men kan aldri bli negativ. Nedenfor vises effektene grafisk:

Payofffor Sy og Pr Payofffor Crog X

& &

L
W

Figur 3: Kontantstrem for lang posisjon i underliggende aktivum og salgsopsjon.
Figur 4: Kontantstrgm for garantisum og lang kjgpsopsjon.

Bade St + Prog Cr+ K vil utgjere samme potensielle kontantstram for et GASP. Sammen

vil kontantstrammen se slik ut:
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Kontantstrom for GASP

&

L

Figur 5: Kontantstram ved forfall for garanterte spareprodukter.

Et GASP er altsa begrenset pa nedsiden, der man minimum far utbetalt det garanterte belgpet
K. For avkastningen utover det garanterte belgpet, kan det veere visse begrensninger fra
produkt til produkt, som for eksempel der man bytter ut de beste kvartalene med en
forhandshestemt prosentsats. Oppsidepotensialet vil da inneha restriksjoner som medfarer en
reduksjon av verdien sett i sammenheng med et produkt uten restriksjoner. | forhold til
illustrasjonene over vil en kontantstrgmprofil med restriksjoner ligge under 45 graders
vinkelen. Restriksjoner og generelle egenskaper med tilleggsbelapet er derfor faktorer man
som investor bgr bli opplyst om og forsta ved kjgp av GASP. Generelt vil et matematisk
uttrykk for utbetaling ved forfall se slik ut for et GASP*":

St— So
So

nT=G+G*a*max( —rmm,g)

7t = Utbetaling ved tidspunkt T.

T = Forfallstidspunkt.

G = Garantibelgp, ofte lik innskuddsbelgpet.

a = Avkastningsfaktor

So = Startverdi pa underliggende aktivum

St = Sluttverdi pa underliggende aktivum

I'min =EN minsteavkastning som ma overstiges

g =Garantert minsteavkastning, ofte lik 0.

Max = Hgyeste verdi av endringen i underliggende aktivum minus eventuell
minsteavkastning, eller garantert minsteavkastning.

¥ Lindset, S. (2008) side 6.
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Det farste leddet G representerer utbetalingen fra bankinnskuddselementet, er som oftest lik
innskuddsbelgpet, se side 12 og 13 for naermere beskrivelse av betegnelsen “innskuddsbelop”.
Det siste leddet er den eventuelle avkastningen fra opsjonen. Her er normalt avkastningsfaktor
satt til 100 %, altsa 1 ganger endringen av underliggende aktivum. Start- (So) og sluttverdiene
(St) kan vaere beregnet pa flere ulike mater, og representerer ikke ngdvendigvis de eksakte
verdiene ved oppstartsdato og forfallsdato. Det er ikke uvanlig med et vektet gjennomsnitt
ved oppstart, og en aritmetisk gjennomsnittsberegning for sluttkurs. Aritmetisk
gjennomsnittsberegning er betegnelsen pa den mest kjente formen for utregning av et
gjennomsnitt, det vil si summen av alle observasjoner, delt pa antall observasjoner.
Geometrisk gjennomsnitt er en annen utregningsmetode som benyttes, denne er noe
annerledes. Man ganger sammen alle observasjonene, for sa & ta n-te roten av dette
produktet®®,

Aritmetisk gjennomsnitt =

Sl

n
i=1

Geometrisk gjennomsnitt = "/ (x;X,X3 ... Xy)

Dersom man beregner en gjennomsnittlig avkastning der distribusjonen av observasjonene er

normalfordelt, far vi denne sammenhengen mellom aritmetisk og geometrisk gjennomsnitt:*
Geometrisk gjennomsnitt = Aritmetisk gjennomsnitt — 1/2 o?

Som vi ser fra sammenhengen vil det geometriske gjennomsnittet aldri veere hgyere enn det
aritmetiske gjennomsnitt. Avviket blir stgrre jo hagyere varians det er i observasjonene,
representert ved o i formelen. Disse to beregningsmetodene vil kun gi samme svar dersom

alle observasjonene er like, det vil si nar variansen er lik null.

Beregningsmetodene for start- og sluttverdiene er betingelser som skal vaere presisert og
informert om i prospektene. Dersom utviklingen pa underliggende i et GASP blir lavere enn
den garanterte minsteavkastningen (g), vil det siste leddet i uttrykket for utbetaling ved forfall

% Bodie, Kane & Marcus (2008) side 137-138.
% Bodie, Kane & Marcus, Investments (2008) side 138.
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av et GASP settes lik g, da man kan velge den hgyeste verdien. Et GASP vil derfor minimum
gi en utbetaling ved forfall som er lik garantibelgpet + en eventuell minsteavkastning, da

opsjonselementet aldri blir negativt.

3.3.1 Verdiadditivitet

Garanterte spareprodukter kan altsa sees pa som en kombinasjon av flere posisjoner satt
sammen til et produkt. Teorien om verdiadditivitet sier da at verdien til en kombinasjon av
posisjoner ma vare lik summen av verdiene til hver enkelt posisjon.*® Dersom dette ikke er
tilfelle vil man kunne foreta arbitrasjehandel, altsa kjgpe det billigste alternativet og selge det
dyreste, og pa denne maten oppna en risikofri gevinst. Velfungerende finansmarkeder er da i
likhet med the law of one price”, en forutsetning ogsa for verdiadditivitet. Markedsverdien til

et GASP vil derfor i teorien kunne splittes opp i markedsverdiene for de ulike elementene.

| de fleste undersgkelser gjennomgatt i neste kapittel vil teorien om verdiadditivitet ligge
implisitt ved verdsettelse av GASP. Allikevel skal vi se at flere analyser har kommet frem til

relativt store avvik fra denne teorien.

%0 Bjerksund,P. Carlsen, F. og Stensland, G. (1999) side 76.
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4 Ulike synspunkter og analyser av garanterte

spareprodukter

| dette avsnittet vil jeg ga igjennom relevante studier av garanterte spareprodukter. Her vil jeg
presentere de funn som kan vaere av interesse for rettsaken, og samtidig rette et kritisk lys pa

analysene som er gjennomfart.

4.1 Norsk Regnesentral

I*! bedt om &

Pa oppdrag fra Finansneeringens Hovedorganisasjon ble Norsk Regnesentra
utarbeide en uavhengig undersgkelse av historisk avkastning pa sammensatte produkter i det
norske markedet for et utvalg av norske banker. NR er en privat og uavhengig non-profit

stiftelse som ble etablert i 1952,** , og ansees som en troverdig akter i markedet.

Deres undersgkelse omfatter 469 forskjellige GASP som allerede var forfalt, altsa kun
realisert avkastning. Deres fremgangsmate var a sammenligne med alternativer som
plassering direkte i banken, til rente NIBOR 3M, og aksjemarkedet representert ved MSCI
World*®. Disse alternativene var gnsker fra FNH for & sammenligne produktenes avkastning.
NR fremstiller dem som relevante alternativer, men det kan jo argumenteres mot at dette
faktisk ikke er tilgjengelige investeringer for en uprofesjonell investor. NIBOR star jo for
Norwegian Interbank Offered Rate, den utledes fra valutabyttemarkedet og er en swaprente
som igjen benyttes som referanserente i pengemarkedet.** Dette er alts& en rente for bankene
imellom, og dermed ikke tilgjengelig for publikum. Privatpersoner ma som regel lane til en
flytende rente hgyere enn NIBOR, og vanligvis far de en innskuddsrente som er lavere, slik
sikrer bankene seg med en spread i forhold til egne lanekostnader. Allikevel kan man
observere i mange prospekter til GASP at bankene faktisk tilbyr innskuddsrente lik NIBOR pa

* Forkortes til FNH og NR.

*2 Norsk Regnesentral, About NR.
* Norsk regnesentral (2009) side 7.
* Norges Bank (2004) side 43.



28

den garanterte delen.*® En kan jo sperre seg hvorfor NIBOR ikke tilbys pé innskudd ellers
utenfor produktene. Og hvorfor produktene ikke tilbys hver for seg, og deretter som et tredje
alternativ som et sammensatt produkt. | den forbindelse tok jeg kontakt med produktansvarlig
i Sparebanken Vest, Ronny Vabg.*® P& mitt sparsmél angdende den gunstige renten pa
innskuddet i produktet, mente han at dette kunne tilbys i produktene da det inngikk som en del
av en pakke, altsa det strukturerte spareproduktet. Pa mitt andre sparsmal om hvorfor
opsjonsdelen ikke ble skilt ut og solgt alene, mente Vabg at dette generelt skyldtes svak
ettersparsel fra publikum. Sparebanken Vest ville heller ikke anbefale slike risikofulle
investeringer. Mine analyser pa lanefinansiering av GASP vs derivat i kapittel 5,1 vil da

kanskje komme overraskende bade pa publikum og Sparebanken Vest.

Videre kan man jo ogsa vurdere om en investering i MSCI World er et relevant alternativ og
en tilgjengelig investering for en uprofesjonell investor. Og hvorvidt denne indeksen i det hele
tatt er et alternativ for alle de sammensatte produktene, da underliggende i opsjonene er av
sveart varierende karakter (Valuta, ravarer, kraft). Tiltross for dette, NR anser disse til & veere
gode representanter for alternative investeringer kjgperne kunne valgt. NR sin metode gar ut
pa a sammenligne produktenes faktiske avkastning mot avkastningen for alternativene i
ngyaktig samme tidsperiode som produktets levetid. I tillegg benytter NR to forskjellige
tilneerminger; tidsfokus og produktfokus. Tidsfokus vektlegger hvert ar likt, mens
produktfokus vektlegger arene ulikt i forhold til antall produkter eller volumet som eksisterte

pr ar.*’

NR konkluderer med at uansett synsvinkel sa har produktene gitt hgyere gjennomsnittlig
avkastning enn det globale aksjemarkedet. Men NR presiserer at selve tidsperioden de
undersgker (1998-2008) innebarer to oppgangs- og nedgangsperioder, og er svert darlig
historisk sett for aksjemarkedet. Gjennomsnittlig avkastning for verdensindeksen ble derfor
bare 1 % pr &r.*® NIBOR kan vise til en &rlig gjennomsnittsavkastning pa hele 5 %, altsé en
vesentlig forskjell pa alternativene, og avviker fra tradisjonell tro at aksjer gir bedre
avkastning over tid. Det tyder derfor pa at perioden 1998-2008 ikke er sarlig representativ
historisk sett for aksjemarkedet.

*® Se kapittel 5.1 side 42, og utklippet fra produktet til Sparebanken Vest.
% Viser til telefonsamtale pr 12.05.10.

*" Norsk regnesentral (2009) side 28.

*® Norsk regnesentral (2009) side 11
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Produktene vurdert opp mot en NIBOR 3M plassering gir et litt uklart bilde. Med tidsfokus er
avkastningen lavere enn NIBOR 3M, men ved produktfokus der perioden hvor det er mange
produkter vektlegges mer, er avkastningen marginalt bedre enn alternativet med

renteplassering.

Det er verdt & merke seg NR sitt funn at produkter basert pa alt annet enn aksjer, som
valutakurser og ravarepriser, presterte bedre enn de aksjebaserte produktene. Konklusjonen
til NR er uansett slik at de aksjebaserte produktene ofte har veert gunstigere sammensatt enn

indeksen MSCI World, og omtrent likestilt med en sikker plassering i banken.

Da NR ikke tar hgyde for om produktene er finansiert med lan eller egenkapital, vil jeg selv

sta for neste konklusjon:

Anta at man lanefinansierer kjgp av et GASP til en rente som er hgyere enn NIBOR 3M.
Dersom produktet da gir en avkastning omtrent lik NIBOR, sa vil avkastning pr ar av denne
investeringen vere negativ etter lanekostnader, tilneermet lik paslaget utover NIBOR. Til tross
for at denne analysen fanger opp finanskrisen og dens negative innflytelse pa MSCI World,

hevder ikke lanefinansiering av GASP seg i konkurranse med disse alternativene.

4.2 Kredittilsynet

Forbrukerradet og Forbrukerombudet sendte sommeren 2007 et brev til Finansdepartementet
der de uttrykte behov for en granskning av forhold knyttet til salg av sammensatte produkter.
Kredittilsynet fikk da i oppdrag & undersgke dette.*°

Deres fremgangsmate gikk ut pa & samle informasjon med en sparreundersgkelse til banker
med en vesentlig rolle i markedet for sammensatte produkter. | sparreskjemaet ble de bedt om

& fremlegge folgende informasjon:>

* Kredittilsynet (2007) side 3 og 4.
%0 Kredittilsynet (2007) side 4.
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Historikk sammensatte produkter, herunder avkastning

b =

Dagens tilbud av sammensatte produkter
3. Markedsforing av sammensatte produkter
4. Opplaering av radgivere/ selgere
5. Okonomisk kompensasjon for radgivere/selgere relatert til sammensatte

produkter
6. Institusjonenes inntekter relatert til sammensatte produkter

Til punkt 1 er det knyttet vesentlig usikkerhet til beregningene, da forutsetningene som er lagt
til grunn er forskjellig fra bank til bank. Enkelte har ogsa utelatt informasjon om
tegningskostnadene er inkludert i avkastningen. Det ble derfor vanskelig & sammenligne
resultatene. De skulle oppgi realisert avkastning for en plassering fullfinansiert med
egenkapital, og realisert avkastning pa egenkapitalen med 80 % lanefinansiering av investert

belap.

Deres funn indikerer at de fleste produktene ikke har generert meravkastning i forhold til en
risikofriplassering. Dette gjelder uansett finansiering, dog innebaerer opptak av lan en
betydelig starre risiko. Faktisk om lag 40 %, 137 av 218 produkter hadde null eller svak
negativ avkastning med egenkapitalfinansiering, eksklusiv tegningsomkostninger.>* Ved 80 %
lanefinansiering far de en mye starre spredning i avkastningen pa produktene, der enkelte ga
meget hgy avkastning, og enkelte meget darlig avkastning. Hvor 118 produkter hadde
avkastning fra null og lavere, ogsé her uten hensyn til tegningsomkostningene.*?
Lanefinansiering gir altsa mulighet for store gevinster, men ikke uventet, ogsa mulighet for
store tap. Giringen som en lanefinansiering farer med seg, betyr altsa at avkastningene
varierer mye. Dog er det kanskje et paradoks at jo sterre risiko kundene patok seg, desto
storre “sikre” inntekter fikk bankene gjennom a tilby lan. Dette sitatet fra oppsummeringen

henviser til de forskjellige inntektene bankene har hatt ved salg av GASP:

“Det fremkommer imidlertid at flere av bankene har andre inntekter knyttet til sammensatte

produkter enn tegningsomkostninger, eksempelvis produktmargin, strukturmargin og

. o . * )}53
inntekter fra lanefinansiering.

*! Kredittilsynet (2007) side 5.
2K redittilsynet (2007) side 6.
%% Kredittilsynet (2007) side 11.
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Tegningsomkostninger og eventuelle lanekostnader burde veere de apenbare inntektene for
bankene ved inngaelse av produktene. Mens produktmargin og strukturmargin utgjer de mye
omtalte “skjulte gebyrene”. De fleste institusjonene oppgir faktisk at renteinntekter knyttet til
lanefinansiering og tegningsgebyrer var hovedinntektskilden ved salg av sammensatte
produkter.> Béde produktmargin og strukturmargin gjer altsa en kartlegging av totale
inntekter vanskelig. Nar selv Kredittilsynet ikke klarer & fa oversikt over disse kostnadene,
kan man da forvente at ”den vanlige mann i gata” skal forsta dette? Undersgkelsen indikerer

derimot at salget av GASP avtar:

”De utvalgte bankene tilbyr i mindre grad enn tidligere sammensatte produkter til sine
1,55

kunder, og flere av bankene tilbyr nd lanefinansiering kun pd foresporsel fra kunde.
Bankene i undersgkelsen forklarer dette som et resultat av myndighetenes reaksjoner. Men
kredittilsynet papeker at det ogsa er grunn til & tro at gkt fokus pa mulighetene for avkastning
ved investering i disse produktene har bidratt til utviklingen.*® Videre far kredittilsynet
inntrykk av et uklart skille mellom radgivning og salg i bankenes praksis. Generelt fremstilles
det fra bankenes side at deres radgivere ikke har starre gkonomiske fordeler med a tilby
sammensatte produkter fremfor andre spareprodukter. For eksempel har Storebrand Bank
bade selgere og radgivere, der kun selgerne mottar provisjon for lanefinansiering. |
Sparebanken Vest derimot har bade selgere og radgivere denne provisjonen. Men her skiller
DnB NOR seg ut i forhold til de andre aktgrene. De har kun operert med radgivertitler, altsa
ingen har veert ansatt som selgere. Allikevel kunne DnB NOR informere om at alle radgiverne

har mottatt skonomiske fordeler ved a tilby lanefinansiering til ssmmensatte produkter.

Til slutt i rapporten antyder kredittilsynet at det mest sannsynlig er verdipapirforetak som har
statt for konstruksjon av produktene. Tilbyderne synes a pata seqg lite ansvar for kundenes valg
av investering, og henviser til at de bare er utstedere av obligasjonsdelen, mottaker av
innskuddsdelen og/eller l&ngiver til de l&nefinansierte investeringene.> Institusjonene som

solgte produktene vil med andre ord fremsta som eksperter og radgivere. Men som leser av

* Kredittilsynet (2007) side 10.
% Kredittilsynet (2007) side 11.
% Kredittilsynet (2007) side 11.
%" Kredittilsynet (2007) side 11 og 12.
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kredittilsynets rapport, kan tilbyderne i stedet mistenkes for egentlig a ha vert uvitende

formidlere, og kun et mellomledd for salg av de sammensatte produktene.

4.3 DnB NOR Markets versus K&Z; - Realisert avkastning
pa garanterte spareprodukter

Her vil jeg gjennomga en diskusjon mellom representanter fra DnB NOR Markets og K&Z®.
K&Z rapporten er et av hovedargumentene til Rgeggen i rettsaken mot DnB NOR. Det er da
naturlig at DnB NOR har satt fagkyndige pa saken, og rettet kritikk mot analysen.
Diskusjonen baseres pa en analyse av realisert avkastning pa garanterte spareprodukter i
perioden 1998-2007. DnB Nor Markets omtales fra na kun som DnB Nor.

K&Z sin fremgangsmate er a beregne realisert avkastning pa alle GASP samlet. De 270
forskjellige produktene som ble lansert i perioden ses pa som en investering over totalt 1196,8
ar etter hverandre. Denne sammenlignes s med en alternativ plassering i bank til en
referanserente lik geometrisk gjennomsnittlig NIBOR 1M, som gir 5,17 % pr &r.>® Her velger
DnB NOR den norske interbankrenten NIBOR 3M®® som referanserente for de ulike
tidsrommene de analyserer. DnB Nor forklarer ikke hvorfor de velger denne fremfor NIBOR
1M. Men de pastar allikevel at de har valgt de samme referansene som K&2Z til &
sammenligne med sammensatte produkter, til tross for at DnB Nor uttrykker betydelige

innvendinger mot de valgte referansene.

I likhet med Norsk Regnesentral velger begge & benytte verdensindeksen MSCI World som
alternativ til en aksjeinvestering. Bortsett fra at bade DnB NOR og K&Z justerer MSCI World
indeksen i forhold til den norske kronekursen, da et globalt aksjefond normalt ikke ville veert
sikret mot valutasvingninger. | tillegg ser begge pa en 50 % - 50 % plassering i de to
alternativene, MSCI World og pengemarkedet. K&Z velger i sin analyse a se bort fra

tegningskostnader, og dermed kun pa bruttostarrelser.

%8 Koekebakker og Zakamouline (2007), Historisk avkastning pd sammensatte produkter.
% Koekebakker og Zakamouline (2007), Historisk avkastning pA sammensatte produkter side 101.

% Brattli, Kleiven og Jordheim (2007), Realisert avkastning pa strukturerte spareprodukter — En kritikk av
anvendt metode, side 110.
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Metodikken for beregning av total avkastning pa alle produktene etter hverandre mgter sterk
kritikk fra representantene for DnB NOR. Metoden anklages for a sammenligne epler med
parer”, fremfor “epler med epler”.® De mener at produktene hver for seg faktisk kunne slatt
verdensindeksen dersom man hadde sammenlignet for tilhgrende tidsperiode som produktene
var aktive. Videre anklages K&Z for a benytte metoder som;

”dels baserer seg pa irrelevante sammenligninger, og samlet sett resulterer i misvisende og
262

uriktige vurderinger av sammensatte spare- og investeringsprodukter som helhet
K&2Z svarer pa denne kritikken, og viser i til at DnB NOR sin metode igjen er uegnet for en
investor med lengre tidshorisont, og at benchmarkindeksen er volumveid og dermed uegnet
for sammenligning av investeringer over tid.®® K&Z stér altsé fast pa sine metoder. Brattlie,
Kleiven og Jordheim ved DnB Nor gir tilsvar og praver igjen & tilbakebevise at de har rett.®*
K&Z og DnB Nor blir med andre ord ikke enige i sin diskusjon av metodevalg. Sett utenfra

kan det virke som at diskusjonen blir dratt litt ut av proporsjoner.

Konklusjonen til K&Z er at sammensatte produkter har svert darlig risiko/avkastningsprofil.
K&Z har dermed vanskeligheter for a se dette som et fornuftig investeringsverktgy. DnB
NOR mener derimot at avkastningen til de sammensatte produktene ligger mellom MSCI
World og risikofri rente dersom de sammenlignes over samme tidsperiode. Et slikt resultat er
da verken overraskende eller oppsiktsvekkende i henhold til en risiko/avkastningsprofil.
Kritikken fra DnB NOR rettes videre mot benyttelsen av selve MSCI World som benchmark
for alle produktene. Den er en global aksjeindeks og vil da ikke representere en
tilfredsstillende benchmark for alle produktene, da de ulike produktene er eksponert mot flere
spesifikke markeder som ravarer eller eiendom. Dette er jo meget relevant kritikk. Men
kommentarer vedrgrende tegningskostnader og lanefinansiering er utelatt i rapporten fra DnB

NOR. Deres beregninger forteller da i likhet med Norsk Regnesentral bare "halve sannheten”.

For lanefinansierte GASP er K&Z sin konklusjon nedslaende;

81 Brattli, Kleiven og Jordheim (2007), Realisert avkastning pa strukturerte spareprodukter — En kritikk av
anvendt metode, side 113.

82 Brattli, Kleiven og Jordheim (2007), Realisert avkastning pa strukturerte spareprodukter — En kritikk av
anvendt metode, side 114.

8 Koekebakker og Zakamouline, Svar pA DnB NOR markets metodekritikk.
% Brattli, Kleiven og Jordheim, Tilsvar p& HiAs kommentarer til DnB NOR market’s metodekritikk.
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”Selv i en kraftig oppgangsperiode vil svaert mange lanefinansierte produkter ha problemer

med 4 n& break-even.”®

4.4 DnB NOR Markets versus K&Z; - Forventet avkastning
pa aksjeindeksobligasjoner

K&Z har ogsé skrevet en rapport®® som ser pa potensialet for gevinst ved & investere i
strukturerte produkter. Denne diskusjonen er forlgperen til forrige avsnitt. K&Z synes det har
veert for mye fokus pa tapsbegrensningen som produktene representerer, og vil med denne
analysen se pa forventet avkastning og preve a beregne denne, altsa ex ante, kontra ex post i
forrige avsnitt. Denne er sers relevant for min oppgave og den kommende rettsaken, da de ser

pa gevinstpotensialet til de to produktene Rgeggen investerte i, Global og Sektor.

Opsjonselementet er den delen som potensielt kan gi avkastning utover det garanterte belgpet
i GASP. Verdien av denne komponenten er vanskelig a predikere, da kontanstrgm for
opsjoner ved forfall alltid er usikker. K&Z benytter her en Monte Carlo-simuleringsteknikk
som beregner mulige utfall av underliggende aktivum basert pa input variabler i opsjonen,
som beskrevet i kapittel 3 side 19 og 20. Ut av dette kalkulerer de seg frem til en indikasjon
pa opsjonens verdi, her vil formen pa usikkerheten rundt kontantstrem ved forfall vare
vesentlig. Deres konklusjon er at;

“investor blir i svert liten grad kompensert for den risikoen han pétar seg ved kjop av disse
29 67

produktene”.
De kommer frem til en sannsynlighet pa mellom 46,35 % -57,1 % for at produktene gir lavere
avkastning enn en risikofri plassering. Og forventet avkastning ligger 0,9-2,1 % utover denne
risikofrie renten.®® Global har et bedre gevinstpotensial enn Sektor. Dette kommer av at

Sektor har en lengre periode for gjennomsnittsberegningen av underliggende. Produktenes

% K&Z (2007), Realisert avkastning p& garanterte spareprodukter, side 8.
% K&Z (2006), Forventet avkastning pa aksjeindeksobligasjoner.

87 K&Z (2006) Forventet avkastning pa aksjeindeksobligasjoner, side 82.
%8 K&Z (2006), Forventet avkastning pa aksjeindeksobligasjoner, side 82.
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opsjoner er altsa av asiatisk type, som beskrevet pa side 20, noe som trekker ned den
forventede avkastningen ved at volatiliteten til utviklingen pa underliggende aktiva reduseres.
Disse resultatene var basert pa 100 % egenkapitalfinansiering, inklusive de ulike nivaene pa

tegningskostnadene, disse kostnadsandelene reduseres jo hayere belgp man investerer.

Nar det gjelder lanefinansiering er K&Z ikke nadige. Her forutsetter de en fast lanerente pa
8,75 %. Denne representerer en effektiv rente pa en reell lanekontrakt inngatt mellom en
sparekunde og DnB NOR for disse produktene. K&Z konkluderer her med at kundene hadde
et forventet tap pa investeringene, uansett niva pa tegningskostnadene. Sannsynligheten for
tap beregnes til 2/3, altsa at avkastningen fra produktene ikke er tilstrekkelig til & dekke
rentekostnadene. Gitt at investeringen gar med tap, viser K&Z sine beregninger at det

forventede tapet er hele 38-45 % av lant belgp!®®

K&Z kritiseres av DnB NOR for at de har benyttet for lav volatilitet, starrelsesorden 20 % per
ar, noe som resulterer i lavere opsjonsverdi og mulighet for avkastning. DnB NOR benytter en
riktigere volatilitet i deres gyne, over 30 %, denne volatiliteten representerer
markedsvolatiliteten pa tidspunktet produktene ble solgt. K&Z argumenterer imot at denne
volatiliteten ikke kunne forventes 4 vedvare i hele produktets Igpetid.”® DnB NOR kommer
frem til +3,8 % forventet avkastning for Global, og -1 % for Sektor.”* K&Z finner
henholdsvis -7,59 % og -10,53 % i negativ forventet avkastning.” Med andre ord, de

forskjellige parameterne gir rom for betydelige forskjeller.

Gitt opplysningene fra K&Z, vil jeg her gjennomga en svert forenklet
sannsynlighetsheregning for implisitt a finne et anslag pa forventet gevinst, gitt at
investeringen faktisk ender positivt for investor. Altsa en positiv vinkling av K&Z sine
beregninger ovenfor av forventet tap, gitt tap. Sannsynligheten for tap var altsa 2/3, antar da at
sannsynligheten for gevinst var 1/3. Forventet tap, gitt tap var 38-45 %, la oss si 40 % for
denne gjennomgangen. Forventet tap for produktene som helhet var -7,59 % og -10,53 %,
legger til grunn -9 % forventet tap her. Med avrundingene av disse tallene far vi denne

sammenhengen:

%9 K&Z (2006), Forventet avkastning pa aksjeindeksobligasjoner, side 83.

0v/g, Dine Penger.

™ /g, Dine Penger.

2 K&Z (2006), Forventet avkastning pa aksjeindeksobligasjoner, side 82 tabell 5.
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X representerer her forventet gevinst, gitt at investeringen ender positivt. Ved benyttelse av
omtrentlige tall fra K&Z beregner jeg denne til & vaere hele 53 %. Dette er ikke ngdvendigvis
riktig, men kan vaere en god indikasjon pa de store variasjonene i avkastning en investor
eksponeres for ved lanefinansiering til GASP. Ogsa i samsvar med funnene fra rapporten til

Kredittilsynet, som presentert pa side 30 i denne utredningen.

Til tross for det sveert negative resultatet i K&Z sin konklusjon, presiserer de at de har
benyttet sveert optimistiske antakelser for ekstraavkastning i aksjemarkedet fremfor
risikofriplassering.”® Dette medfarer at forventet avkastning pa produktene blir hayere.
Allikevel viser deres beregninger at avkastningen pa egenkapitalfinansiering bare er marginalt
bedre enn en plassering til risikofri rente. Ved a anbefale slike investeringer anklager K&Z
bankene for & misbruke tilliten de har blitt vist fra kundene. Til slutt stetter de smasparerne,
og mener at de ikke kan klandres for a investere i disse tapsprosjektene, da produktene er

innviklede og vanskelige & gjennomskue.”

4.5 Thore Johnsen

Professor Thore Johnsen” ved Norges Handelshgyskole ble av bankklagenemnda utnevnt til
sakkyndig i Reeggen-saken.” | den forbindelse fikk han i oppdrag & skrive en uavhengig
rapport om GASP.”” Johnsen vurderer forventet avkastning til produktene Global og Sektor, i
tillegg analyserer han den lanefinansierte investeringen Rgeggen ble anbefalt av DnB NOR.

Johnsen benytter kun informasjon som var tilgjengelig pa salgstidspunktet for a beregne

" K&Z (2006), Forventet avkastning pa aksjeindeksobligasjoner, side 83.

™ K&Z (2006), Forventet avkastning pa aksjeindeksobligasjoner, side 84.

" Fra n& omtalt som Johnsen.

"¢ Bankklagenemda, 2009-001 - Lanefinansierte aksjeindeksobligasjoner — forventet negativ avkastning?

"7 Johnsen, T. (2008).
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forventet avkastning. Videre benytter Johnsen rapporter om forventet avkastning fra DnB
NOR og K&Z til 8 sammenligne med sitt eget arbeid. Her beskriver Johnsen diskusjonen
mellom partene til & veere forskjeller i valg av parametere som volatilitet, renter, utbytterater
og risikopremier. Valg av disse parameterne, ogsa beskrevet i kapittel 3 side 20, vil vere av

betydningsfull karakter ved prising av opsjoner.

Johnsen legger frem en teori om at produktene inneholder to forskjellige typer kostnader som
kundene ikke har veert klar over. I tillegg til de avtalte tegningskostnadene, mener han at det
eksisterte skjulte honorarer bade til DnB NOR og til en internasjonal bank DnB NOR
muligens benyttet for & kjgpe opsjonene.” En opsjonshank vil normalt ta en premiekostnad
utover teoretisk opsjonspremie, premiekostnaden ble i dette tilfellet belastet kjaper av de
sammensatte produktene. Johnsen benytter her en opsjonsprisingsmodell for & vurdere

prisingen av opsjonene, og derav implisitt finne de skjulte kostnadene.

Her falger et utdrag fra de viktigste forskjellene i valg av parametere mellom Johnsen, K&Z

og DnB Nor:™

Global indeks Sektor indeks
Parametere K&Z DnB Johnsen K&Z DnB Johnsen
Utbytteavkastning 1,66% 0,96 % 1,50 % 2,07% 1,97 % 2,00 %
Geometrisk risikopremie 578% 3,45% 3,00 % 517% 3,49 % 2,70 %
Volatilitet 15,70% 23,60% 18,00 % 17,80% 28,60% 22,00%

Tabell 1: Utdrag av de viktigste forskjellene pa parametervalgene mellom K&Z, DnB Nor og Johnsen.

Utbytteavkastningen tilsvarer her dividenderaten fra teorien om prising av opsjoner side 19 og
20. Risikopremier for indeksene baseres her pa enkel meravkastning i forhold til
valutaswaprenten.®® Geometrisk henviser til beregningsmetoden som er benyttet til & ansla
denne meravkastningen, se side 25 for en generell beskrivelse. VVolatilitet er her et uttrykk for
den daglige kursendringen for indeksene, og er den sentrale verdidriveren for opsjonsdelen i

produktene.®

"8 Johnsen, T. (2008) side 6.

™ Johnsen, T. (2008) Hentet fra tabell 4 side 12.
8 Johnsen, T. (2008) Tabell 4 side 12.

8 Johnsen, T. (2008) side 15.
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Utbytteavkastningen har en direkte negativ effekt pa forventet kursvekst for den
underliggende opsjonsindeksen, og derav opsjonsverdien. Med lav utbytteavkastning vil altsa
opsjonen fa en hgyere verdi. Johnsen mener at de forskjellige resultatene for Global skyldes
hovedsakelig DnB NOR sitt valg av lavere utbytteavkastning for indeksen. Investorene ble
her delvis kompensert for tapte utbytter med en avkastningsfaktor pa 105 %, men dette gjelder
bare for Global.®? Her har DnB NOR kun sett pd siste &rs utbytteavkastning, mens K&Z
benyttet en lengre historisk periode pa 5 &r for & ansl& utbytteavkastningen.®® Johnsen statter
DnB NOR sitt utsagn om at et kortsiktig perspektiv pa tidligere utbytteavkastning er mer
relevant ved vurdering av fremtidig utbytteavkastning, men bare sa fremt denne ogsa er i nar
fremtid.®* For Global og Sektor er lgpetiden 6 &r, Johnsen mener dermed at DnB NOR burde
sett pa en lengre periode. Johnsen benytter derimot en utbytteavkastning basert pa mer
“normale historiske nivaer” i sin analyse, og havner omtrent midt mellom DnB NOR og K&Z
pa 1,5 % i utbytteavkastning for Global.®°

For Sektor kan forskjellen stort sett forklares ut fra ulike risikopremier og volatilitet. DnB
NOR benyttet en noe lav risikopremie, men en vesentlig hayere volatilitet enn K&Z%.
Opsjonsverdier stiger bade med hgyere risikopremie og hgyere volatilitet. Nettoeffekten av
disse to forskjellige parametervalgene utgjer altsa hovedforskjellen mellom DnB NOR og
K&Z i forventet avkastning for Sektor. K&Z velger historiske data fra de foregaende 5 arene
for & beregne sin volatilitet. DnB NOR hevder pa sin side at implisitt volatilitet er mer
relevant, altsa den volatiliteten opsjonene faktisk ble priset til, noe Johnsen for gvrig delvis er
enig i.%” Johnsen velger allikevel lavere volatiliteter enn DnB NOR da han baserer seg pé
historisk volatilitet i perioden 1988 frem til ar 2000. Med dette anser Johnsen sine egne nivaer
for relativt realistiske anslag pa forventet implisitte volatiliteter. Han begrunner dette videre

med denne pastanden:

8 Johnsen, T. (2008) side 2.

8 Johnsen, T. (2008) side 13.
8 Johnsen, T. (2008) side 13
8 Johnsen, T. (2008) side 13.
8 Johnsen, T. (2008) side 10.
8 Johnsen, T. (2008) side 15.
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”Det er grunn til & tro at DnB NORs sveert hgye implisitte volatilitetstall ogsa reflekterer hgye
» 88

kostnadsmarginer benyttet av opsjonsbanken”.
Dersom dette stemmer kan det tyde pa at DnB Nor selv ogsa har blitt utsatt for skjulte
kostnader, dersom de ikke har veert klar over denne marginen. Vi ser fra tabellen over at det
ogsa er store forskjeller i valg av volatilitet for Global, men her anslar Johnsen at effekten

omtrent blir ngytralisert med DnB NOR og K&Z ulike valg av risikopremierer.®

Ved analyse av lanefinansiering har DnB NOR og K&Z benyttet marginalt forskjellige
effektive l&nerenter, hvor DnB NOR benyttet 8,51 %, og K&Z har brukt 8,37 %.%° Johnsen
benytter ogsa 8,51 % som kostnad pa gjeldsfinansiering. Nedenfor vises en oversikt over arlig
forventet avkastning, effektiv lanerente, og arlig forventet avkastning med lanefinansiering,

alle tall er inkludert 4,5 % i tegningskostnader:™*

Global indeks Sektor indeks
K&Z DnB Johnsen K&Z DnB Johnsen
Forventet avkastning EK 7,70% 9,48 % 7,07 % 7,16 % 9,82 % 7,12 %
Effektiv [anerente 837% 8,51% 8,51 % 837% 8,51% 8,51 %
Forv. Avk. Lanefinansiert -1,31% 1,50% -2,32% -1,84% 2,02% -2,23 %

Tabell 2: Forventet avkastning EK og lanefinansiering for Global og Sektor.

Her ser vi tydelig hvilke utslag de forskjellige valg av parametere utgjer, serlig nar vi ser pa
forventet avkastning med lanefinansiering. DnB NOR fastholder at denne er positiv, mens
Johnsen underbygger konklusjonen til K&Z om at disse produktene ikke var egnet til
lanefinansiering. Faktisk beregner Johnsen sannsynligheten for tap med gjeldsfinansiering til
& vaere hele 68 % for Global, og 69 % for Sektor.*?

8 Johnsen, T. (2008) side 16.
8 Johnsen, T. (2008) Figur 1 side 11.
% johnsen, T. (2008) side 12.

°1 Johnsen, T. (2008) Lanerentene er hentet fra tabell 4 side 12, forventet avkastning EK fra side 17, og forventet
avkastning ved lanefinansiering fra figur 8 side 22.

% Johnsen, T. (2008) side 22.
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6 &rs swaprente var pa denne tiden 6,77 %, noe som innebar en kredittpremie i forhold til
lanerenta pa 1,74 % (8,51 % - 6,77 %). Omtrent 2/3 av nominelt innskuddsbelgp, naverdien
av garantibelgpet, ble da plassert til en rente pa 6,77 %, hvorpa man med lanefinansiering

matte betale en effektivrente pa 8,51 % for denne investeringen.

Ut fra dette har jeg selv laget en tabell for a illustrere effekten av kredittpremien pa den
garanterte delen av produktene: Noe forenklet da avtalen for Rgeggen innebar manedlig
betaling av renter, ikke arlig. Den arlige differansen pa 1,74 % har jeg valgt a diskontere med
6 ars swaprente, et annet alternativ kunne vart og diskontert de arlige differansene i forhold
til yield-kurven. Det vil si & diskontere med 1 arsrenten for det farste aret, 2 arsrenten for det

andre aret, ogsa videre.

Innskuddsbelgp 100 000
6-ars swaprente 6,77 %
Naverdi av Garantibelgp 67 500 (100 000 / (1,0677"6))
Kredittpremie 1,74 % (8,51 % -6,77 %)
Arlig differanse (1,74 % /(1,06777T))*67 500
Sum total differanse 5638 Sum diskonterte differanser

Tabell 3: Kredittpremie av garantielementet i et GASP ved lanefinansiering.

Omtrent 5,5 % av investeringsbelopet “forsvant” ved denne fikse metoden fra hendene pa
investorene allerede ved inngaelse. Pa grunn av garantibelgpet var i realiteten bankens
kredittrisiko begrenset til kun rentebetalingene, Johnsen mener derfor at kredittpremien

fremstar som urimelig hgy. Videre konkluderer han med falgende:

"Ut fra min vurdering anser jeg bankens lanetilbud som uansvarlig i forhold til
94

Uprofesjonelle smdinvestorer”.
I tillegg til denne marginen pa lanefinansiering presiserer Johnsen at produktene hadde

vesentlige skjulte kostnader. Dette innebar honorarer til DnB NOR utover tegningskostnadene
som kundene ble opplyst om. Kostnadene innebar marginer utover teoretisk opsjonspris fra en

internasjonal opsjonsbank og marginer innbakt i selve produktene fra DnB NOR, totalt pa ca

% Johnsen, T. (2008) side 21.
% Johnsen, T. (2008) side 21.
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10 % i ndverdi av innskuddsbelgpet.*> Honorarer som DnB NOR bakte inn i produktene
mener Johnsen burde veert opplyst om i prospektene. Videre uttaler han at prospektene
manglet vesentlig informasjon om produktenes egenskaper. Dette gjelder betydningen av at
indeksenes avkastning ble beregnet basert pa gjennomsnittskurser (asiatisk hale), og at
indeksene ikke ble justert for utbytte. Selv om kundene hadde blitt opplyst om disse
egenskapene ved produktene, mener Johnsen det hadde veert tvilsomt at en uprofesjonell

investor ville forstétt folgene disse egenskapene hadde for potensiell avkastning.®®

Oppsummert inneholdt produktene falgende kostnader: Tegningskostnader, skjulte kostnader
i form av honorar til opsjonsbank og honorar til DnB NOR, i tillegg kom kredittpremie ved ei
eventuell gjeldsfinansiering. Totalt beregner Johnsen alle disse kostnadene til & ha veert ca 15
% av nominelt innskudd ved bruk av egenkapital, og hele 25 % ved 100 % lanefinansiering,
henholdsvis 3 % og 5 % effektivt per &r.”’

4.6 Snorre Lindset

Professor Snorre Lindset®® ved Trondheim @konomiske Hagskole fikk i oppdrag fra
Forbrukerradet & skrive en rapport om GASP basert pa en finansfaglig vurdering. Da serlig
med tanke p& hvor typiske Global og Sektor var i forhold til andre produkter som ble tilbudt.*®
Lindset valgte a se pa tilfeldige utvalg av produkter fra DnB NOR, Nordea og Orkla Finans.
Han benytter disse til &8 sammenligne de potensielle avkastningsmulighetene og

kontantstremmene de kan generere opp mot egenskapene til Global og Sektor.

Lindset konkluderer med at Global og Sektor har en relativt lav grad av kompleksitet,
lignende produkter klassifiserer han som ikke-eksotisk.'®> Omtrent halvparten av hans tilfeldig
utvalgte produkter havner i denne kategorien. De resterende produktene anser Lindset for a

% Johnsen, T. (2008) side 24 og 27.
% Johnsen, T. (2008) side 27.

%7 Johnsen, T. (2008) side 24 og 25.
% Omtales videre som Lindset.

% Lindset, S. (2008)

100 indset, S. (2008) side 34.
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inneha starre kompleksitet enn referanseproduktene Global og Sektor, disse gir han

k.2 Til tross for denne oppdelingen av kompleksitet mener Lindset det er

betegnelsen eksotis
uproblematisk & pasta at Global og Sektor er representative for andre GASP. Han finner ingen
typisk avkastningsfordeling for kompliserte produkter som er dominerende ovenfor ikke-

eksotiske, rent gkonomisk mener Lindset derfor at forskjellene ikke er s store.*®

Lindset vil ikke trekke noen bastante konklusjoner pa hvorvidt GASP er egnet for
uprofesjonelle investorer. Men han mener at den detaljerte beskrivelsen av derivatdelen kunne
vaere vanskelig a forstd, hvor flere av produktene Lindset analyserte utviste en hgy grad av

kompleksitet.® I tillegg kommer Lindset med denne interessante bemerkningen:

I de mer detaljerte produktbeskrivelsene som ofte ligger lenger bak i prospektene,
framkommer det av og til informasjon som gjer at produktenes egenskaper kan avvike en god
del fra hva reklamen tidlig i prospektet skulle tilsi. ~104

Nar Lindset i tillegg til de kompliserte og uoversiktlige betingelsene trekker inn de hgye
kostnadene forbundet med investeringene, bade kjente og skjulte, mener han det er tvilsomt at
de gjennomgatte produktene egnet seg til ikke-profesjonelle investorer. For produkter som ble

finansiert med lan er Lindset derimot meget tydelig:

”Selv om lanefinansiering ikke har veert fokus for denne rapporten, synes det helt klart at
produktene har vaert uegnet for investorer som har mattet lanefinansiere sine

b3 b3 ) 1105
investeringer.

4.7 Petter Bjerksund

| sitt notat om lanefinansiering til garanterte spareprodukter, anbefaler Professor Petter

Bjerksund'® ved Norges Handelshgyskole de enkelte kunder & ta kontakt med sin bank for &

101 | indset, S. (2008) side 34.
192 indset, S. (2008) side 34.
103 | indset, S. (2008) side 36.
104 indset, S. (2008) side 36.
195 | indset, S. (2008) side 35.
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kreve at vilkarene i avtalen endres eller at hele avtalen annulleres.'®” Bakgrunnen for dette er
at Bjerksund mener kundene ender opp med en uoversiktlig og komplisert avtale med
urimelige vilkar som en vanlig forbruker vil finne vanskelig a forsta. I tillegg er avtalen

inngatt som et resultat av forbrukerens tillitsforhold til banken og bankens kunderadgivning.

Bjerksund gar her igjennom et scenario hvor kundene kun gnsker en investering i
tilleggsbelgpet, hvorpa banken anbefaler en lanefinansiering av hele produktet. Ved a
anbefale lanefinansiering kan banken ta en betydelig skjult margin pa kundens bekostning.
Med dette menes det at den garanterte delen sikres til en rente som er lavere enn renta som

1% ‘som vist under del kapittelet med Thore Johnsen side 40. Da lanet innvilges

tilbys pa lanet
med full sikkerhet i produktet, er det i praksis ingen risiko forbundet med hovedstolen, altsa
selve lanebelgpet, da dette er garantert tilbakebetalt ved forfall av GASP. Det skulle derfor
ikke vaere noen grunn til en slik rentemargin.’® Bjerksund trekker konklusjonen videre til at
man da i praksis laner penger tilbake til seg selv, med en margin som banken drar nytte av.
Han presiserer ogsa at tilretteleggelses- og tegningskostnadene burde vart lavere ved ei
lanefinansiering, da man i realiteten investerer bare i tilleggsbelgpet, altsd opsjonen, og ikke i

hele sparepakken.

Totalt beregner Bjerksund kundenes tap til & veere mellom 3,25 - 4,25 % per ar, dette
inkluderer rentemargin, tilretteleggelses- og tegningskostnader. Han antar totalt utestaende lan
til garanterte spareprodukter pa 32 milliarder, noe som paferer kundene et tap pa omtrent 1
milliard hvert ar1**°

| likhet med Johnsen sine konklusjoner papeker Bjerksund at opsjonsverdiene kan ha veert
priset for hayt i prospektene, i forhold til deres virkelige verdi.*** Eventuelt burde tilbyderne
endret avkastningsfaktoren til et hgyere niva for & kompensere for kostnadene. Institusjonene

som solgte GASP kan derfor mistenkes for og hatt en tendens til a blase opp”

1% Fra n& av omtalt som Bjerksund
197 Bjerksund, P. (2008) side 4.
198 Bjerksund, P. (2008) side 3.
19 Bjerksund, P. (2008) side 3.
10 Bjerksund, P. (2008) side 4.
1 Bjerksund, P. (2008) side 4.
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opsjonsandelene i sine produkter, noe som igjen har pafert kundene ytterligere skjulte

kostnader.

Det forundrer meg litt at Bjerksund ikke trekker inn at kundene faktisk burde blitt presentert
et produkt som innebar en investering i kun opsjonsdelen. Da man i realiteten ikke har behov
for et garantert belgp tilbake nar man benytter seg av et lan. Kanskje har Bjerksund bevisst
unnlatt a legge frem kun opsjonen som et alternativ, og pa denne maten unngatt diskusjonen
rundt en hgyere kredittrisiko for banken ved lan til kun opsjoner. Som Bjerksund selv
forutsatte, var det kun tilleggsbelgpet som var av interesse for de som ble tilbudt
lanefinansiering. Ved ei lanefinansiering utgjer med andre ord bankinnskuddet, det garanterte
elementet i de sammensatte produktene, ingen mening. Bjerksund mener derfor at det er
rimelig & tro at banken da ville ta en pris tilsvarende verdien pa opsjonen pluss en
forholdsmessig andel av tilretteleggings- og tegningskostnadene.™? Her er det muligens
motiver fra bankenes side til 4 selge hele pakken, istedenfor de enkelte komponentene i GASP
hver for seg.

Fra kundenes synspunkt derimot, ville et alternativ med kun opsjonen veert det foretrukne
alternativ ved lanefinansiering. Dette vil jeg prave a illustrere og ga grundigere inn pa i neste

kapittel, slik vil analysen til Bjerksund og Johnsen tas et steg videre.

112 Bjerksund, P. (2008) side 2.
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5 Analyse av lanefinansiering til garanterte

spareprodukter

GASP har flere opplagte alternative investeringsvalg, der det er mest naturlig & se pa vanlig
banksparing, aksjefond, aksjer og opsjoner. Ren banksparing er enkelt & sasmmenligne, men
for de andre alternativene mgter vi valg mellom fremtidige, usikre kontantstremmer, der
verdsetting av produktene skjer under usikkerhet. Som gjennomgatt i kapittel 4 har tidligere
analyser gatt grundig inn pa & avdekke forventet avkastning pa de sammensatte produktene.
Men her er det rom for ulike forutsetninger. Analysene munner ut i diskusjoner vedrgrende
inputvariablene knyttet til opsjonselementet. Disse er sveert avgjerende for prisingen og

avkastningen pad GASP.

Garantien i produktene sikrer at en investering i GASP ikke blir negativ, sett bort fra
tegningsomkostningene. Ved lanefinansiering gjelder ikke dette resonnementet. En utbetaling
av kun garantisum ved forfall, vil medfare at investoren taper lanekostnadene fullt ut. For at ei
investering i GASP med lant kapital skal unnga negativ avkastning, ma derfor produktets
utbetaling ved forfall dekke lanekostnadene. Lanefinansiering farer med andre ord til en
betydelig hgyere risiko, men ogsa til en giring av egenkapitalen som potensielt kan gi hgy
avkastning. Giring er her et uttrykk som refererer til bruken av lant kapital for & supplere
egenkapitalen.

Garantidelen i GASP er i utgangspunktet et godt tilbud fra banken, da dette vanligvis er et
innskudd som plasseres til NIBOR. Denne renten ligger normalt noe hgyere enn renten som
tilbys ved vanlige bankinnskudd. Men ved lanefinansiering vil man tape pa garantien, da
lanerenten vil ligge over innskuddsrenten. Nedenfor vil jeg derfor ga igjennom et hypotetisk
alternativ for kundene, der de kunne valgt a kjepe bare derivatelementet med et annuitetslan.
Forutsetter at gvrige lanebetingelser er lik det avdragsfrie lanet som ble tilbydd ved kjap av
hele GASP.
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5.1 GASP vs Derivat finansiert med lant kapital

| likhet med Petter Bjerksund, vil jeg her se pa hvordan man kan ta deltakelse i tilleggsbelgpet
fra et GASP, uten & investere i alle elementene. Som nevnt pa forrige side vil garantielementet
veere et godt tilbud ved bruk av egenkapital. Men ved lanefinansiering vil garantielementet
veere et tapsprosjekt. Dette fordi andelen av Ianet som settes av til a sikre garantibelgpet
plasseres i banken til en rente som er lavere enn renta pa lanet. Forutsetter derfor at lantaker

kun er interessert i tilleggsbelgpet, det vil si den eventuelle kontantstremmen opsjonen kan

generere.

Med de nye retningslinjene fra Kredittilsynet ble bankene pakrevd a opplyse om hvordan
produktene var bygd opp, og hvor stor andel som gikk bort til kostnader.'*® Salgsprospektene

inneholder derfor vesentlig bedre informasjon etter innfgringen av disse retningslinjene. Her

falger et eksempel fra Sparebanken Vest og produktet Spar X BRIC 40 11***;

B. Totale kostnader i prosent av Innbetalt belep

Totale kostnader er margin pluss etableringsomkostningene. Prosentvis fordeling av
kostnadenes avhenger av sterrelsen pd etableringsomkostningene — sorm varierer fra 0,2 %
(lavest) til 3 % (heyest). Under er et estimert intervall for totale kostnader;

Lawest Heyest
Innskuddselement 84,73 % 8243 %
Opsjoner 11,63 % 11,21 %
Totale kostnader 364 % (.21 % pal) 6,26 % (2,08 ¥ p.a)

Wike tilbydere vil kunne f& ulik pris pd opsjonsdelen i produktet avhengig av hvilken
strategisk posisjon de har i markedet. Faktisk rente pd bankinnskuddet vil vaere NIBOR, som
per 23. cktober er 5,64 ¥ p.a. Bankens innldnsrente for lan med tilsvarendes lepetid er NIBOR

+15 punkter.

Som vi ser her vises en prosentvis fordeling av kostnadene. Det er verdt & merke seg at
innbetalt belgp inkluderer etableringsomkostninger, og er derfor et hgyere belgp enn den
garanterte summen. Selv om betegnelsen garantert spareprodukt gir inntrykk av at hele det
innbetalte belap er garantert tilbakebetalt. Etableringsomkostningene varierer her etter hvor
stor investeringen er, derfor blir den prosentvise fordelingen til de ulike elementene litt
forskjellige. I tabellen pa neste side vises fordelingen til de ulike elementene med hgyeste og
laveste kostnader per 100 kroner av innskuddsbelgpet, kun for & illustrere effekten av de

forskjellige etableringsomkostningene:

113 § 3 (b) i Finanstilsynets forskrift av 26.09.20086.
114 SparebankenVest Spar X BRIC 40 11 (2007) side 15.
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Kostnader Lavesti%  Lavestikr |Hgyesti%  Hgyestikr

Innskuddsbelgp 100 100
Etableringsomkostninger 0,20 % 0,2 3% 3
Innbetalt belgp 100,2 103
Innskuddselement i % 84,73 % 84,90 82,43 % 84,90
Opsjoner i % 11,63 % 11,65 11,31 % 11,65
Kostnader i kroner 3,64 % 3,65 6,26 % 6,45
Totalt 100 % 100,20 100 % 103,00

Tabell 4: Prosentvis fordeling av elementene i et GASP.

Fordelingen til opsjoner og innskuddselement blir de samme i kroner og gre. Den eneste
forskjellen er altsé etableringsomkostningene, selve produktet er det samme per 100 kroner av
innskuddsbelgpet. For a finne belgpet avsatt til innskuddselementet og opsjoner, kan jeg
derfor benytte antall kroner avsatt til de ulike delene pr 100 kroner av innskuddsbelapet,
uavhengig av etableringsomkostningene. Totale kostnader inkluderer her bade
etableringsomkostninger og margin bygd inn i produktet. Marginen i produktet finnes ved a ta
innskuddsbelgpet minus innskuddselementet og andelen benyttet til kjop av opsjoner. For
produktet til Sparebanken Vest blir marginen 100kr — (84,90+11,65) = 3,45 kroner. Totale
kostnader blir da 3,45 % av innskuddsbelgpet uansett stgrrelsen pa investeringen, pluss

etableringsomkostningene som varierer etter investeringsbelgpet.

Fra slutten av &r 2006 ble salgsprospektene for GASP pélagt av finanstilsynet'* & oppgi

informasjon om faktisk rente pa bankinnskuddet, eller nullkupongsobligasjonen, altsa den

garanterte delen av produktet. Fra utklippet pa forrige side ser vi at produktet fra Sparebanken
Vest tilbyr rente pa bankinnskuddet lik NIBOR pr oktober 2007. | tillegg falger det eksempler
pa lanefinansiering og hvilken fastrente som tilbys fra banken, omtrent pa gjeldende tidspunkt

for inngdelse av produktet;*°

115§ 4 j Finanstilsynets forskrift av 26.09.2006

118 SparebankenVest Spar X BRIC 40 11 (2007) side 15. Etter plikt fra § 8 i Finanstilsynets forskrift av
26.09.2006.
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11} Lanefinansiering

Dersom du velger & lanefinansiere med sikkerhet i Innskuddsbelepet, vil din kunderddgiver
som en del av tilbud om léan gi deg de opplysninger som kreves. Far du velger lanefinansiering
er det viktig at alle renter og omkostninger tas i betrakting.

Eksempel pd lanefinansiering cav innskudd pd kr 200.000:

Med etableringsomkostninger pd kr 5.000 og etablerings- og depotgebyr pd kr 1.000 er
Innketak belep kr 206.000. Egenkapitalen utgjer dermed kr 6000 og ldnebelepet

kr 200.000. Du er uvansett sikret & faigjen kr 200.000 ved bindingstidens utlep. Man kan
velge lan med fast eller flytende rente. Renten kan endre seq i salgsperioden. Med en
fastrente pd for tiden, 6,3 ¥ (eff. rente 6,8 ¥) er samlet lanekostnad kr 28.880. Tar vi med
etableringsomkostninger pa kr 6000, er totalkostnaden kr $4.880. For at investeringen skal
Bli lennsom, md avkastningen bli minst 22,5 %, som tilsvarer drlig avkastning p&d 69 %.
Maksimalt tap er kr 44.880, eller kr 32.314 etter skatt om du ikke mottar avkastning.

Den effektive renten inkluderer kostnader ved inngaelse og termingebyr pa 30 kr.**” I min
sammenligning vil jeg se pa fastrenten som tilbys da jeg skiller ut kostnadene. Jeg forutsetter
altsa at total kurtasje ved a investere i det sammensatte produktet er den samme ved a kjgpe et

derivat, selv om det kan diskuteres for lavere kurtasje ved kjp av kun opsjoner.*'?

For at investeringen skal bli lennsom ved lanefinansiering, presiseres det hvor hgy
avkastningen pa produktet ma vere for a dekke lanekostnader og etableringsomkostninger, i
henhold til kredittilsynets forskrift av 2006."*° Denne avkastningen ma alts& vere over den
effektive lanerenten. Her vises en oversikt over hvordan de totale lanekostnadene

fremkommer i eksempelet til Sparebanken Vest:

Lgpetid Lanerente Lanebelgp
36 maneder 6,30 % 200 000
Lanekost per ar 12 600,00 (200 000*6,3 %)
Lanekost per mnd 1050 (12 600/12)
Termingebyr 30

Total kost per mnd 1080 (1 050+30)
Samlet lanekost 38 880 (1 080*36)
Total egenkapital 6 000 Etableringsomkostninger + depotgebyr
Maksimalt tap 44 880

Tabell 5: Lanefinansiering av SparebankenVest Spar X BRIC 40 11, hentet fra eksempel i prospekt.

"7 viser til telefonsamtale pr 12.05.10. med produktansvarlig Ronny Vabg hos Sparebanken Vest.
118 Se priser fra Netfonds.
19§ 8 (a),§ 8 (b) 0g § 8 (c) i Finanstilsynets forskrift av 26.09.2006
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Ved lanefinansiering ble kundene satt opp til & betale manedlige etterskuddsrenter, med
termingebyr pa 30 kroner. Egenkapitalen i form av etableringsomkostninger og depotgebyr
ble innbetalt ved oppstart. *° Effektiv rente er opplyst i prospektet til & vare 6,8 % per r,
eksklusiv etableringsomkostninger pa 6000 kroner. Den effektive renten kan beregnes ved a

finne perioderenten, g, for s & finne den effektive renten per &r, p:***

n

CF CF, CF, CF,
CFy = + sttt Y= )
1+q (1+aq) A+q" L+aq)
1080 1080 1080 + 200000
200 000 =

+

1+4q @A+g)"2 1+ g)"36
- q=054%

p = (14 0,0054)12 — 1 = 6,676 %

Mine beregninger stemmer ikke overens med opplysningene i prospektet. Sannsynligvis har
Sparebanken Vest tatt utgangspunkt i et annuitetslan med terminbelgp pa 6 141,61*% kroner

ved utregning av den effektive renten:

6 141,61 4 6 141,61 6 141,61
1+¢ 1+ 2" (1+g)"36

200000 =

- q = 0,552%
p = (1+0,00552)12-1=6,83%

Manedlig terminbelgp inkluderer da bade renter, gebyrer og avdrag. Dette virker noe rart da
man ikke betaler avdrag ved lanefinansiering til et GASP. For at investeringen skal ende
positivt for investor ma altsa spareproduktet gi en utbetaling som dekker maksimalt tap. Dette
betyr en total avkastning pa 44 880 / 200 000 = 22,44 %. Jamfar eksempelet til Petter

120 viser til telefonsamtale pr 12.05.10. med produktansvarlig Ronny Vabg hos Sparebanken Vest.
121 Knut Boye og Steen Koekebakker (2006) side 136.

122 Formel for amortiseringsfaktor: ((1+r)*n *r) / ((1+r)"n -1) = ((1+0,063/12)"36*(0,063/12)/((1+0,063/12)"36-
1) = 0,03056. Terminbelgp = 0,0306*200 000 = 6 111,61+30 = 6141,61. Formelen er hentet fra Knut Boye og
Steen Koekebakker (2006) side 54.
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Bjerksund® fremkommer denne totale avkastningen ogsa pa falgende méte: Perioderenten
0,54 % * 36 perioder = 19,44 % + Etableringsomkostninger 3 % (6000/200 000) = 22,44 %.
Det kunne derfor veert hensiktsmessig og beregnet arlig avkastning ngdvendig for & dekke de
totale kostnadene. Benytter her samme fremgangsmate som for utregning av arlig effektiv

rente:

1 080 4 1080 1080 + 200 000
1+4q A+"27 @@A+9"36

194 000 =

- q=0,633%
p=(1+0,00633)12-1=787%

194 000 fremkommer som nettokontantstrem ved oppstart, lanebelgp 200 000 kroner minus
egenkapital pa 6 000 kroner. Effektiv avkastning pr ar for & dekke alle kostnadene dersom
man tar med etableringskostnader og depotgebyr gker da med ca ett prosentpoeng. Tatt i
betraktning at det kun er opsjonselementet som genererer avkastning, ma denne veere pa hele
44 880/(11650*2) -1 = 0,926 = 92,6 % for hele investeringsperioden. Eller /1,926 - 1 = 24,4

% per &r for at kunden skal dekke sine kostnader!*?*

Dersom derivatet i produktet ikke generer noe ved forfall, vil man kun fa utbetalt
garantibelgpet, som normalt vil dekke opprinnelig lanebelgp, i dette tilfellet 200 000 kroner.
Kunden vil da i verste fall tape innbetalt EK + totale l&nekostnader som er betalt underveis,**®
maksimalt tap beregnes i prospektet til & vaere 44 880 kroner, som vist i tabellen pa forrige
side. Beregningsmetoden er forenklet og noe misvisende da man legger sammen belgp fra
ulike tidspunkt. En mer korrekt metode ville veert og diskontert belagpene til for eksempel
naverdi ved produktets oppstart (NV), eller frem til verdien ved utlgpsdatoen (FV). Velger her
a diskontere til naverdi og beregne fremtidsverdien med et avkastningskrav pa to
prosentpoeng under NIBOR, som opplyst i prospektet pr oktober 2007, altsa 5,64 % - 2 % =
3,64 %. Avkastningskravet som benyttes skal gi uttrykk for den forrentning vi alternativt kan

123 Bjerksund, P. (2008) side 3.
124 sSamme fremgangsméte som Bjerksund, P. (2008) side 3.

125 Enkelte akterer p4 markedet opererte med sékalt “paid up front”, der alle kostnader ble betalt ved inngéelse.
Viser til telefonsamtale med Ronny Vabg pr 12.05.2010.
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oppné.’?® Antar derfor at en investor kan oppna 3,64 % avkastning, ved for eksempel &

plassere pengene i banken:

NV = 6000 + 1080 + 1080 1080 = 42 780 kroner
i+ 0,013264 (1+ 0,0364)2 (1+ 0,0364)36
12 12
FV = 1080 + 1080 * (1 +— 64) + 1080 * (1 +— 64)2 ..+ 1080 * (1 + 0’0364)35
12 12 12
0,0364\>°

+ 6 000 * (1 + ) = 47 708 kroner

12
Maksimalt tap opplyst i prospektet til 44 880 kroner blir derfor noe upresist, men kan tolkes
som en slags “tidsmessig middelverdi”. Fremtidsverdien kan ogsa finnes med en enklere

metode, ved & forflytte ndverdien slik, der g = perioderenten og T = antall perioder:*?’
FV =NV (1+q)T

FV =42780x* (1+ %)36 =47 708 kroner
Et annet sentralt element ved investeringer er hvordan produktene skattlegges, her forutsetter
jeg at de skattlegges likt, da bade rentekostnader og tap pa kjep av finansielle opsjoner er
fradragsberettiget.'?® Videre forutsetter jeg at det er en og samme kunde som har alternativet
ved & investere i et av disse alternativene, og at eventuelle fradrag da kommer an pa kundens
innbetalte skatt. Skatt vil da veere irrelevant for den videre analysen. Med alle variablene pa
plass kan jeg skille ut derivatdelen fra det sammensatte produktet, og deretter kalkulere totale

lanekostnader ved inngaelse av hele produktet, mot kun opsjonen.

126 Knut Boye og Steen Koekebakker (2006) side 32.

127 Kan utledes fra formelen side 14. For nermere gjennomgang, se Knut Boye og Steen Koekebakker (2006)
kapittel 2 og 5.

128 Skatteetaten, Finansielle instrumenter — Finansielle opsjoner.
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5.1.1 Lanefinansiering av kun opsjonselementet

Som eksempel fglger her et hypotetisk alternativ der man kan kjgpe kun opsjonen fra
produktet til Sparebanken Vest. Kjgpet finansieres med et annuitetslan, til samme vilkar som

lanefinansiering av BMA:

Amortiseringsfaktor: ((1+r)n *r) / ((1+r)*n -1) = 0,0306

Lgpetid Lanerente Lanesum
36 maneder 6,30 % 11,65 * 200 = 23300
Lanekost per mnd 712,0 0,0306*23300
Termingebyr 30,0

Total kost per mnd 742,0 (712+30)
Samlet lanekost 26712,1 (742*36)
Total Egenkapital 6000 Etableringsomkostninger + depotgebyr
Maksimalt tap 32712,1 (26712,1 + 6000)

Tabell 6: Lanefinansiering av kun derivatdelen fra eksempelet i prospektet for SparebankenVest Spar X BRIC
40 I1.

Her fremkommer selve lanebelgpet til derivatdelen som to hundre ganger belgpet pa 11,65
kroner avsatt til opsjoner pr 100 kroner av innskuddsbelgpet pa 200 000 kroner. Totale
rentekostnader og egenkapital utgjorde 44 880,- for & lane til BMA, disse representerte hele
det potensielle tapet for det sammensatte produktet. Kunne man heller Iant til bare derivatet,
uten garantibelgpet, ser vi at maksimalt tap bare ble 32 712 kroner. Denne summen inkluderer
bade renter, egenkapital og belgp til kjgp av opsjoner. A tape alt hares kanskije ikke sé&
fristende ut, men resultatet ser slett ikke sa ille ut i forhold til maksimalt tap ved kjgp av hele
produktet. Faktisk er forskjellen meget stor. Ved & investere i bare derivatelementet fremfor
hele pakken vil man i dette tilfellet uansett komme 44 880 — 32712 = 12 168 kroner bedre ut
av det til slutt. Dette utgjar en forskjell pa hele (12 168 / 44 880) = 27,1 %! Differansen
fremkommer ogsa pa de manedlige utgiftene, 1050 kroner for bare renter ved kjgp av BMA,
mens de totale manedlige kostnadene ved kjgp av kun opsjonselementet utgjar bare 712
kroner, pluss termingebyret pa 30 som jeg har forutsatt er lik for begge alternativene.
Differansen blir 338 pr maned, eller 12 168 for 3 ar.

Avkastningen pa opsjonselementet ma i dette hypotetiske alternativet oppna en avkastning pa
32 712/23 300 — 1 = 40,4 % for hele investeringsperioden, alternativt /1,404 - 1 = 12 % per

ar for at kunden skal dekke sine kostnader. Til sammenligning matte opsjonselementet
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generere en avkastning pa 24,4 % per ar ved lanefinansiering av hele BMA for at

investeringen skulle na break-even.

Da det innebeerer risiko for a tape alt ved kjep av bare opsjonen, vil det vere rimelig a tro at
banken vil kreve en hgyere rente pa et slikt lan. Med en hgyere lanerente vil banken
kompensere for den gkte risikoen ved at lanebelgpet ikke er sikret. Men i mitt eksempel
nedbetales lanesummen underveis i lgpetiden for produktet, og ved forfall er lanet oppgjort.
Det kan ogsa argumenteres for en lik lanerente ved at annuitetslanet innehar sikkerhet i
opsjonen underveis, en opsjon vil jo alltid inneha en viss verdi sa lenge det fortsatt er tid igjen
til forfall.

Dersom banken allikevel ville gkt kredittpremien pa annuitetslanet fra mitt alternativ, ville
differansen til & 1ane for hele BMA reduseres. For at alternativene skulle blitt like, matte
banken krevd en rente pa annuitetslanet til opsjonen tilsvarende en fastrente pa over 34 % per
&r."® Ved denne fastrenten ville totale kostnader pr maned vaert 1050 kroner far termingebyr,
altsa lik 1anekost pr maned for hele produktet. Et 1an med slike betingelser ville vel veert
vanskelig & selge, da man faktisk kan oppdrive forbrukslan uten sikkerhet til en langt
gunstigere rente. Videre kan man jo ogsa argumentere for en lavere lanerente ved & henvise til
DnB Nor sine analyser. Som gjennomgatt tidligere oppga de en positiv forventet avkastning
ved lanefinansiering av hele GASP, se artiklene fra del 4. Dette tatt i betraktning, burde vel ei
investering i bare opsjonen med samme lanerente medfare enda bedre forventet avkastning,
og dermed mindre risikabelt a lane til. Denne argumentasjonen gjelder for sa vidt bare dersom
resultatet fra DnB Nor sine analyser er overfgrbart til ogsa & gjelde andre lanefinansierte
GASP, i dette tilfellet produktet fra Sparebanken Vest.

Tilbake til opprinnelig lanerente pa 6,3 %. Dersom et lan til hele GASP oppnar en marginal
positiv avkastning, der bade EK og totale lanekostnader akkurat dekkes av produktets
kontantstrem. Vil man i et slikt tenkt scenario faktisk allerede ha en avkastning pa over 37 %

ved lanefinansiering av kun opsjonen:

44880 — 32712
32712

=372%

129 Se vedlegg 1 for fremgangsmate.



54

Med teorien om verdiadditivitet friskt i minne, virker ikke dette logisk. Da selve oppsiden
utover garantert belgp, er tilsvarende kontantstremmen fra opsjonen. De burde da ogsa prises
likt i forhold til deres markedsverdier. Ved lanefinansiering av hele GASP blir garantibelgpet
fratrukket kontantstrammen ved forfall, siden dette belgpet benyttes til & nedbetale
opprinnelig lanebelgp. En star da igjen med et eventuelt tilleggsbelgp fra opsjonselementet.
Potensiell kontantstrgm ved lanefinansiering av GASP vil derfor inneha samme form som
alternativet med kjgp av kun opsjonselementet. For a prave a illustrere effekten av de ulike

kostnadene ytterligere har jeg laget dette diagrammet:

Kontantstremsdiagram
80000

60000

40000

20000
= OQpsjonselement

c— BMA
-20000

-40000

-60000

| 3 = 3 ~ »w 0 X < >

Figur 6: Kontantstrgmsdiagram ved forfall for lanefinansiering av hele BMA vs kun opsjonselementet i
produktet SparebankenVest Spar X BRIC 40 1.

Her viser x-aksen verdien til underliggende aktivum ved forfall, altsd S+, der jeg antar
startverdien S til & vaere 200 000 (kun en forenkling). Avkastningsfaktoren har jeg satt til &
vare 1, rmin = 0, g = 0 og garantibelgpet for alternativet med BMA lik 200 000.** For verdier
under 200 000 pa underliggende ved forfall vil opsjonselementet veere verdilgst. Ved verdier
utover 200 000 vil opsjonen gi en utbetaling tilsvarende den prosentvise stigningen pa
underliggende ganger innskuddsbelgpet pa 200 000. Som vi ser fra grafen over vil
lanefinansiering av kun opsjonselementet na break-even tidligere enn for alternativet med hele
produktet, henholdsvis ved St lik 232 712 og 244 880. Muligheten for positiv avkastning er

dermed starre ved kun investering i opsjonen.

130 viser til formel for utbetaling ved forfall fra et GASP, side 24.
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Alternativet med kjap av kun opsjonselementet i GASP ble aldri tilbydd, men dersom det
hadde blitt presentert i tillegg ville vel ingen valgt & lane til hele produktet. Spgrsmalet er
hvorvidt mange potensielle kunder muligens hadde blitt ”skremt” fra a investere i bare
opsjonen, da et slikt alternativ ikke innehar en garanti. | sa tilfelle kan det vere grunn til a tro
at garantien i GASP virket som en illusjon for kundene ved lanefinansiering.

Med mine antakelser om like etableringsomkostninger og depotgebyr, kommer i tillegg en
kurtasje pa hele 25,7 % (6 000/23 300) av investert belgp ved kun kjep av opsjonselementet.
Til tross for disse hgye gebyrene, ville kjgp av kun opsjonselementet veert det foretrukne

alternativ for en potensiell kunde.

5.2 Grunnlag for Rgeggen sitt erstatningskrav

Her vil jeg ga igjennom samme scenario som i forrige del kapittel. Men i Rgeggen-saken er
ikke alle opplysningene like lett tilgjengelige som for spareproduktet til Sparebanken Vest.
Jeg tok derfor kontakt med Advokatfirmaet Elden DA som forsvarer Rgeggen i rettsaken. Der

fikk jeg opplyst at disse forutsetningene la til grunn for lanet:

- Samlet lanesum inkluderte en investering i Global og Sektor pa 500 000, pluss
tegningsgebyr 18 750 og etableringsgebyr for lanet pa 1 750.

- Hele summen var avdragsfri i perioden, med nominell rente pa 7,95 % per ar.

- Innbetaling av renter manedlig, pluss termingebyr pa 20 kroner per maned.

- Innfrielse i sin helhet av hovedstolen pa 500 000 fra bankens side ved forfall,
tegningsgebyr pluss etableringsgebyr, totalt 20 500 matte dekkes av Rgeggen ved
forfall.

- Skattefradrag etterskuddsvis hvert ar.

- Laneperiode 25.10.2000 — 15.12.2006.

Disse forutsetningene er meget lik betingelsene for lanefinansiering av produktet til
Sparebanken Vest. Men DnB Nor sitt produkt skiller seg ut ved at investoren ikke belastes
tegnings- og etableringsgebyr far ved forfall. Skattefradraget er her et usikkert element for
meg, beregner derfor dette som en samlet sum mot Rgeggen sitt erstatningskrav pa 266 147
kroner, som ble overlevert Oslo tingrett av advokat John Christian Elden.**!. P4 neste side

vises mine beregninger av maksimalt tap for Rgeggen sin investering, og hvordan Rgeggen

B Forbrukerradet, Stevning til Oslo tingrett, side 2.
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sitt erstatningskrav fremkommer. Presiserer at disse tallene ikke er godkjent av
Advokatfirmaet Elden DA:

L@petid Lanerente Lanebelgp
73,6 mdneder 7,95 % 520 500
Lanekost per maned 3448 (520 500*(7,95 % /12))
Termingebyr 20

Total kost per maned 3 468 (3 468+30)
Samlet lanekost 255 268 (3 468*73,6)
Gebyr ved forfall 20500 Tegnings- og etableringsgebyr
Maksimalt tap 275 768 (20 500 + 266 647)
Totalt skattefradrag -9 621 (266 147 - 275 768)
Erstatningskrav 266 147

Tabell 7: Kostnadsberegning for Rgeggen sitt tap pa produktene Global og Sektor.

Med de gitte forutsetningene presentert pa forrige side, antar jeg at disse beregningene er
relativt troverdige for investeringen. Maksimalt tap inkludert egenkapital ble da totalt pa 275
768. Minner om at tallene ikke er sammenlignbare i tid, som vist ved mine beregninger av
produktet til Sparebanken Vest. Disse parameterne var identifiserbare ved oppstart, de
fremtidige kostnadene burde derfor veere kjent ved inngéelse av investeringen, i alle fall av
utsteder DnB Nor. Slik det har kommet frem i media, er det lite som tyder pa at Rgeggen selv
var klar over, ble opplyst, eller sa for seg at maksimalt tap var et mulig utfall.

5.2.1 Alternativ for Rgeggen

Da har jeg kommet til den kontroversielle delen av min rapport, nemlig presentasjonen av et
alternativt produkt for Rgeggen. Her har jeg skilt ut opsjonselementet pa samme mate som for
produktet til Sparebanken Vest. Tar da utgangspunkt i en opsjonsandel basert pa den
teoretiske opsjonspremien, beregnet av Johnsen med parameterverdiene til DnB Nor. **?
Avrundet her til en andel pa 27 % for bade Sektor og Global av investert belgp pa 500 000
kroner. Denne andelen inkluderer altsa eventuelle kostnadsmarginer fra en eventuell
opsjonsbank. Videre forutsetter jeg like lanebetingelser med manedlige terminer, termingebyr

pa 20 kroner, og en fast lanerente pa 7,95 % pr ar. Velger ogsa her a legge sammen belgp fra

132 Johnsen, T. (2008) side 23.
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ulike tidspunkt, pa denne maten vil de kunne sammenlignes med beregningene for
investeringen til Rgeggen ovenfor. Et hypotetisk alternativ med investering i kun

tilleggsbelgpet, under de gitte betingelser, kunne veert fremlagt slik:

Amortiseringsfaktor ((1+r)2n *r) / ((1+r)*n -1) = 0,01721
Lgpetid Lanerente Lanesum
73,6 mdneder 7,95 % Annuitetslan: 500 000 * 0,27=135 000

og et avdragsfritt Ian pa 20 500

Lanekost per mnd annuitetslan 2324 0,0172*155 500
Rentekostnad avdragsfritt I1an 136 (20 500*7,95 % /12)
Termingebyr 20 20
Total kost per maned 2479 (2 676+136+20)
Samlet lanekost 182 483 (2479%73,6)
Gebyr ved forfall 20 500 Tegnings- og etableringsgebyr
Maksimalt tap 202 983
Tabell 8: Lanefinansiering av kun derivatelementet i produktene Global og Sektor, tilsvarende Rgeggen sin
investering.

Antar ogsa i dette eksempelet at etableringsomkostninger og depotgebyr er de samme for

begge alternativer. Men som vi ser er det adskillig sterre belgp vi har a gjgre med i forhold til
regneeksempelet til Sparebanken Vest. Dette skyldes at selve innskuddsbelgpet var starre, og
at opsjonsandelen var hgyere som fglge av lengre lgpetid og hgyere rente pa garantielementet.

Disse faktorene frigir stgrre midler til kjgp av opsjoner.

Differansen pa maksimalt tap utgjer her hele 72 785 kroner (275 768 — 202 983). Ser vi pa
total kost per maned er forskjellen 989 kroner (3 468 — 2 479). Det hypotetiske alternativet
med annuitetslan ville gitt en rabatt pa 28,52 % (989 / 3 468) av de manedlige utgiftene. For
at total kostnad per maned skulle vaert like, matte fastrenten pa annuitetslanet blitt justert opp
til hele 20,88 % per &r.** Forutsetter da at det avdragsfrie lanet p& 20 500 beholder de samme
rentebetingelsene. Maksimalt tap anslatt til 275 768 kroner, matte i sin helhet blitt dekket av
opsjonselementet. Dette innebar en total avkastning pa 275 768/135 000 -1 = 104,27 %, eller
*133/2,04 - 1 = 12,35 % per Ar for at investeringen skulle nd break-even. Mitt hypotetiske
alternativ med like betingelser krevde en total avkastning pa 202 983/135 000 -1 = 50,36 %,

6,133

eller 1,5036 = 6,9 % per ar.

133 Se vedlegg 2 for fremgangsmate.
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Som nevnt kan man argumentere for og imot hgyere rente pa a lane til et slikt usikkert
prosjekt. Jeg mener det er et sentralt argument at produktene Global og Sektor faktisk hadde
en positiv forventet avkastning med lanefinansiering, i alle fall av utsteder selv, DnB Nor. Og

at det da muligens ikke skulle vere grunnlag for en mye hagyere kredittpremie pa lanerenten.

Det vil utvilsomt veaere grunn til a tro; fra investors synspunkt vil en lanefinansiering av kun

opsjonselementet veere det foretrukne alternativ.



59

6 Fremgang i rettsaken

Dessverre fikk jeg ikke oppleve rettsaken “live”. Under dette avsnittet matte jeg derfor
forholde meg til sekundaerkilder som formidlet rettsaken via media og diverse nettsider.
Forbrukerradet oppdaterte fremgangen i rettsaken flittig, og pa deres nettside ligger det ute en
god oversikt og omtale av rettsaken.** En md allikevel huske pé at forbrukerradet opptrer p&
samme parti som Rgeggen, noe artiklene delvis beerer preg av. Det er derfor lov a veere litt

kildekritisk nar man leser disse.

Foruten artiklene jeg har gjennomgatt, virker det for at det er lite nytt som har kommet frem
pa den tekniske delen. Bortsett fra at DnB Nor har innrgmt noen regnefeil i sine

salgsprospekter fra ar 2000.1*

| disse prospektene ble investorene presentert 3 ulike
scenarioer for mulige utfall av lanefinansiering til produktene. Der den laveste totale
avkastningen pa egenkapitalen, var 64 %. DnB Nor innrgmte under rettsaken at denne
egentlig skulle veert tilneermet null. Videre fremla seksjonssjef i DnB Nor, Nils Gunnar
Brattlie, nye opplysninger som innebar en rekke andre fall i mulig avkastning.** Blant annet
ble avkastningen fra produktene behandlet far skatt, og kostnader forbundet med
lanefinansiering presentert etter skatt. DnB NOR erkjenner vel her for ogsa selv & ha benyttet

metoder som sammenlignet “epler med perer”, fremfor “epler med epler”.

Bade Thore Johnsen og Petter Bjerksund presenterte sine analyser og synspunkter om GASP
for retten. Deres fremstillinger synes a vaere i henhold til de publiserte artiklene jeg har

gjennomgatt i denne oppgaven.

Ytterligere flere fremtredende personer ble kalt frem til vitneboksen. Redaksjonssjef i Dine

Penger Geir Ormseth var en av dem, han la frem et eksempel pa a lane til kjep av kun

137

opsjoner.~" Det virker for at han har samme tankegang som eksemplene jeg viste i forrige

kapittel, uten at jeg helt far tak i utgangspunktet for de tallene som blir presentert. Poenget til

134 Forbrukerrddet, Raeggen-saken.
135 Forbrukerradet, Banken regnet feil om avkastning.
138 Forbrukerradet, Flere feilmeldinger fra banken.

37 Forbrukerradet, - Kundene har tapt en Terra i &ret.
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Geir Ormseth var vel & vise hvilke kostnader som palgp i forhold til investeringen. Jeg vil
uansett antyde at illustrasjonen var et godt eksempel pa at det garanterte elementet ikke er en

ngdvendighet ved lanefinansiering av GASP.

Banksjef Trond Tostrup ved Sparebanken @st vitnet ogsa i saken. Han representerte en av fa
banker som faktisk aldri tilbydde lanefinansiering av GASP. Dette begrunnet han med at en
investering skal kunne tjene bade kunde og bank, og at disse produktene ikke oppfylte
dette.'*® Sparebanken @st valgte derfor aldri 4 tilby l&nefinansiering da dette brat med

bankens etiske retningslinjer.

DnB Nor hadde pa sin side bestilt rapporter fra bade Norsk Regnesentral og Price Waterhouse
Coopers. Disse rapportene ble presentert for retten av henholdsvis Kjersti Aas og Jan-Magnus
Moberg.'®® Her mener Kjersti Aas at de ulike parametervalgene som benyttes ved beregning
av forventet avkastning kan forsvares, og at det ikke eksisterer noe fasitsvar pa hvilke som er
riktige. Jeg har dessverre ikke funnet informasjon angaende analysen gjennomfgrt av Price

Waterhouse Coopers, eller hvilke synspunkter de kom med.

Argumentene fra DnB Nor gar mer pa det prinsipielle. De mener at Rgeggen var uheldig med
“timingen” p4 investeringen, og at det like gjerne kunne gatt den andre veien.**® Videre sier
DnB Nor sin prosessfullmektig, advokat Anders Ryssdal, at det var fullt mulig a tjene penger
pa produktene. Han sier ogsa at Rgeggen var godt informert om risikoen for tap. Pa den andre
siden mener Anders Ryssdal at banken overholdt gjeldende regelverk og bransjepraksis som
gjaldt ved inngdelsen i ar 2000, og at det er urimelig at banken skal vurderes mot regelverk
som ble innfart flere &r senere.**! John Christian Elden kritiserer her DnB Nor sin prosedyre
for & unnga selve hovedtemaet og sakens kjerne, nemlig om produktene samlet sett var darlige
og i strid med god forretningsskikk. 2

Det kan jo tenkes at media generelt og rapportene fra forbrukerradet har vaert noe ensidig og

partisk. Jeg var derfor inne pa nettsidene til DnB Nor for & se om det var lagt ut noe

138 Forbrukerradet, - Kundene har tapt en Terra i &ret.

139 Forbrukerradet, Dunkelt om asiatiske haler i tingretten.
10 Dine Penger, -DnB Nor solgte grastein som gull.

1 Forbrukerrdet, Banken i ring rundt graten.

142 Forbrukerrdet, Banken i ring rundt graten.
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informasjon der, men dessverre fant jeg ingen omtale angaende rettsaken. Jeg gikk derfor inn
i resultatregnskapet for 2009 for & se hvordan de har tatt hensyn til striden om GASP. Under

note 49 og betingede utfall fant jeg denne omtalen:'*®

DnB NOR Bank ASA er saksekt av Ivar Petter Reeggen med krav om at to investeringsavtaler i strukturerte produkter kjennes ugyldige og at
banken demmes til 3 betale sakseker 266 tusen kroner med tillegg av forsinkelsesrenter. Det omtvistede belgpet er i seg selv ikke vesentlig,
men saken vil kunne ha prinsipiell betydning for handteringen av lignende saker. Banken bestrider kravet.

1 tillegg til scksmalet fra Ivar Petter Rgeggen beskrevet ovenfor er det tatt ut et gruppesgksmal med 19 saksgkere mot DnE NOR Bank ASA
knyttet til salg av strukturerte produkter som omfatter de samme produktene som seksmalet fra Reeggen. Banken motsetter seg at det er
adgang til gruppeseksmal og bestrider kravet. Tidligere omtalt erstatningskrav fra Hans Bjarne Voster pa 500 tusen kroner knyttet til salg av
strukturerte produkter er lest gjennom et utenrettslig forlik.

De erkjenner altsa Rgeggen-saken til & vere av prinsipiell betydning for lignende saker.
Allikevel kunne jeg ikke se at de hadde avsatt noen midler til et eventuelt tap, og dermed stilt
erstatningspliktig ovenfor betydelige belgp. Det kan med dette tyde pa at banken anser

sannsynligheten for en slik dom, til & veere relativt liten.

Det hadde vert interessant og gatt neermere inn pa reglene innen bokfaring og rapportering
for slike tvistesaker. Og eventuelt betydningen for verdsettelsen av selskaper under
“etterforskning”. Dette far allikevel std som en ide til en annen utredning, da temaet gér

utenfor omfanget av denne rapporten.

De omtalene jeg har funnet om rettsaken synes & tale mye mot DnB Nor. Sa vidt meg bekjent
har ingen ngytral part, eller sakkyndig gatt god for og forsvart lanefinansieringspraksisen av
GASP. DnB Nor og de andre aktarene som tilbydde lanefinansiering star dermed noksa alene
pa den ene siden. Det vil bli spennende a falge rettens avgjgrelse i denne saken, og om den
blir stdende eller anket til neste instans. Per 15. Juni 2010 har det ikke blitt offentliggjort en

dom i rettsaken.

3 DnB Nor, Arsrapport 2009, side 194.
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7 Avslutning

| pdvente av en avgjarelse fra domstolene vil det vare kontroversielt 8 komme med for
bastante konklusjoner om garanterte spareprodukter. Basert pa de rapportene jeg har
gjennomgatt hersker det tvil om hvorvidt selve produktene er gode eller ikke. Selve ideen om
a sette sammen et spareprodukt bestaende av et garantielement og et opsjonselement synes
jevnt over a vaere ansett som et godt alternativ til tradisjonell banksparing og aksjefond. Flere
analyser peker derimot i retning av at det innovative produktet ble “adelagt” av
finansnaeringen selv, ved at de la til skjulte gebyrer pa kundenes bekostning. Mye tyder derfor
pa at garanterte spareprodukter har fatt et noe ufortjent darlig rykte grunnet
kostnadsforholdene, og ikke pa grunn av selve grunnideen med strukturen. Nar institusjonene
som solgte produktene i tillegg har blitt beskyldt for tvilsom forretningsetikk og pagaende

salg, hjelper ikke dette pa produktenes omdgmme.

Denne utredningen ble hovedsakelig skrevet for & undersgke selve prinsippet om
lanefinansiering av garanterte spareprodukter. Rapportene som er gjennomgatt, gir her et noe
tydeligere bilde, der det vil veere vanskelig a forsvare det utagerende salget som har foregatt
de senere arene. Mye tyder pa at garanterte spareprodukter aldri skulle vert tilgjengelig med
lant kapital, da man slett ikke hadde behov for hele pakken. Med hgy kredittpremie og skjulte
kostnader var sannsynligheten stor for at investeringen skulle ende i et tap for kunden ved
lanefinansiering. Det er derfor et stort dilemma at de institusjonene som solgte garanterte
spareprodukter, gkte sin inntjening betraktelig dersom produktene ble finansiert med lan fra

deres egen virksomhet.

En kan spgrre seg om hvorfor det tok sé lang tid far denne praksisen ble stoppet, og hvem
som eventuelt ber std ansvarlig. Det virker som at selgerne/radgiverne stort sett ikke kan eller
ber klandres for denne praksisen. Disse hadde den fysiske kontakten med kundene, men til
tross for dette var de jo kun ansatte som gjorde jobbene sine. En kan ogsa fa inntrykk av at
institusjonene selv heller ikke kan tildeles det hele og fulle ansvaret. Da de garanterte
spareproduktene trolig ble laget i samarbeid med, eller av en starre internasjonal
finansinstitusjon. Det er derfor ikke utenkelig, at man faktisk ma utenfor landets grenser for a

finne de virkelige ’syndebukkene”.
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Appendiks

Vedlegg 1

Annuitetslan med fastrente pa 6,3 %

Lanebelgp 23 300 (200 000*0,1165)
Avdragstid i ar 3
Avdragstid i mnd 36 (3*12)
Rente per ar 6,30 %
Rente per mnd 0,53% (6,3% /12)
Terminbelgp 742 PMT(Rente per mnd; Lgpetid; - Lanebelgp)
Terminbelgp BMA 1080
Differanse kr -338 (742-1 080)

Annuitetslan med terminbelgp lik BMA

Lanebelgp 23300 (200 000*0,1165)
Avdragstid i ar 3
Avdragstid i mnd 36 (3*12)
Rente per ar 34,70 % (2,89 % * 12)
Rente per mnd 2,89 %
Terminbelgp 1080 PMT(Rente per mnd; Lgpetid; - Lanebelgp)
Terminbelgp BMA 1080
Differanse 0 (1 050 -1 050)

Problemlgseren er benyttet til a finne rente per maned som gir likt terminbelgp som BMA.
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Vedlegg 2

Annuitetslan + avdragsfritt Ian med fastrente pa 7,95 %

Lanebelgp annuitet 135 000 (500 000*0,27)
Lgpetid i antall ar 6,133 (6ar+1,6 mnd)
Lgpetid i antall maneder 73,6 (12mnd*6,1333ar)
Rente per ar 7,95 %

Rente per maned 0,66 % (7,95 % /12)
Termingebyr 20

Terminbelgp annuitetslan 2344 PMT(Rente per mnd; Lgpetid; - Lanebelgp)+20
Avdragsfritt 1an 20500

Renter avdragsfritt lan 136 20 500%7,95 % /12
Total kostnad per maned 2479 (2 344+136)
Terminbelgp Rgeggen 3468

Differanse -989 (2479 -3 468)

Annuitetslan med ukjent fastrente + avdragsfritt Ian med fastrente pa 7,95 % der total

kostnad per maned er lik Rgeggen

Lanebelgp 135 000 (500 000*0,27)
Lgpetid i antall ar 6,133 (6ar+1,6 mnd)
Lgpetid i antall maneder 73,6 (12mnd*6,1333ar)
Rente per ar 20,88 % (1,74 % *12)
Rente per maned 1,74 %
Termingebyr 20
Terminbelgp 3333 PMT(Rente per mnd; Lgpetid; - Lanebelgp)+20
Avdragsfritt 1an 20500
Renter avdragsfritt [an 136 20 500%7,95 % /12
Total kostnad per maned 3468 (3333+136)
Terminbelgp Rpeggen 3468
Differanse 0 (3468 - 3 468)

Problemlgseren er benyttet til 3 finne rente per maned som gir lik manedskost som BMA.
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