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Sammendrag
Vi har i denne oppgaven replikert 15 aktive norske fond i tidsperioden 2012-2017. Formalet

med oppgaven har vert a undersgke om vi ved a replikere aktive norske fond kan oppna en
meravkastning i forhold til fondene. Replikeringene tar utgangspunkt i fondenes ars- og
halvarsrapporter, og er utfgrt pa tre forskjellige mater; full, delvis og likevektet replikering. Ved
full replikering kopierer vi alle aksjepostene i portefgljene, mens for delvis og likevektet

replikering kopierer vi de 10 stgrste aksjepostene og justerer vektingen deretter.

Oppgaven starter med a ta for seg grunnleggende teori knyttet til passiv og aktiv forvaltning. |
tillegg gar vi gjennom prosessen for kostnadseffektiv replikering av fond, med utgangspunkt i
indeksnar forvaltning. Dette innebaerer blant annet bruk av fritaksmetoden, som medfarer utsatt

skatt pa gevinst og utbytte fra selskap skattemessig hjemmehgrende i E@S.

For a gjennomfare replikeringene har vi utviklet en modell i MS Excel. I modellen har vi
behandlet data fra 278 selskaper, der flesteparten er eller har vert notert pa Oslo Bgrs. Data for
de replikerte portefaljene har vi hentet gjennom mailkorrespondanse med representanter fra de

aktuelle fondene, eller gjennom ars- og halvarsrapporter tilgjengelig pa fondenes hjemmesider.

Ved a replikere aktive fond sparer vi oss for fondenes forvaltningshonorar. Vi har derimot ikke
kjennskap til portefgljen til enhver tid, og ma betale transaksjonskostnader og skatt pa utbytte
og gevinst for enkelte aksjer. Resultatene viser at den fulle replikeringen oppnadde en
gjennomsnittlig mindreavkastning pa 3,6 prosent akkumulert over fem ar. Delvis og likevektet
replikeringene oppnadde en gjennomsnittlig meravkastning pa henholdsvis 5,5 og 11,3 prosent

I samme periode.






Forord

Denne oppgaven er skrevet som en avsluttende del av en mastergrad i Industriell gkonomi ved
Universitetet i Stavanger. Oppgaven ble utlyst av Harald Haukas fra Skagen Fondene, og det
var gnskelig at to studenter skulle samarbeide om oppgaven for & gjere den bredere og mer
kompleks. I regelverket til Universitetet i Stavanger star det at to studenter kan arbeide sammen
pa en masteroppgave. Oppgaven ma da inneholde en fellesdel, men den kan ikke utgjere mer

enn 50 prosent av arbeidet.

For & oppfylle kravene til UIS har vi fordelt arbeidet. Daniel har skrevet kapittel 2.1, 2.2 og 3.2.
Kjetil har skrevet kapittel 2.3, 2.4, 3.1 og 4. Daniel har hatt hovedansvaret for utvikling av
modell, beskrivelse av metoden og dens nytteverdi. Kjetil har hatt hovedansvaret for
mailkorrespondanse med fondene for innhenting av portefaljer, og forklarende kapitler.
Sammen har vi beskrevet og diskutert resultatene, og med dette kommet frem til en konklusjon.
Samarbeidet har fungert bra, og vi har fatt muligheten til & leere av hverandre, diskutere

lgsninger og muligheter, samt gi hverandre inspirasjon og motivasjon underveis i arbeidet.

Oppgaven har vert spennende og gitt oss et godt innblikk i aksje- og fondsmarkedet. Vi hadde
lite forkunnskaper om emnet, noe som til tider har gjort arbeidet krevende, men samtidig veldig
lererikt. De starste utfordringene kom da datainnsamlingen startet. Vi beregnet selskapenes
avkastning med aksjekurser fra Netfonds og utbytte fra Oslo Bars NewsWeb. Disse var ikke
alltid samstemte pa grunn av diverse selskapshendelser, og dataen inneholdt mangler og feil.

Da dette ble oppdaget byttet vi til Thomson Reuters Eikon for a gjere beregningene pa nytt.

Til slutt vil vi rette en stor takk til var veileder, Harald Haukas, for god veiledning og

oppfalgning underveis.

Stavanger, juni 2017.

Daniel Myrholt og Kjetil Nordvik
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1 Innledning

1.1 Motivasjon

Helt siden det farste norske aktive fondet ble etablert, har det blitt stilt spgrsmal om forvalterne
klarer & sla indeksen de sammenligner seg med. Det har blitt utfert flere studier pa hva som er
best av aktive og passive forvaltede fond. Har de aktivt forvaltede fondene gjort seg fortjent til
de hgye forvaltningshonorarene de tar, og skaper de hgyere avkastning enn de betydelig
billigere passive fondene? Flere studier viser at det gjennomsnittlige aktivt forvaltede fondet
ikke genererer hgyere risikojustert meravkastning enn referanseindeks nar kostnader
medregnes. Det finnes derimot andre studier som viser at det er mulig & oppna meravkastning

hvis forvalter er dyktig nok.

Denne oppgaven gar ut pa passiv forvaltning og replikasjon av portefgljer. Pa samme mate som
passive fond replikerer indekser, kan man ogsa tenke seg at det er mulig a replikere portefaljer,
ogsa av aktive fond. | stedet for a investere i passive indekser, kopierer man portefgljer som
forvaltningsselskap er tvunget til a offentliggjere pa grunn av EU-reguleringer. | Norge kan
enhver privatperson opprette et AS uten revisjonsplikt og kan i tillegg fere regnskapene selv
slik at kostnadene er tilnzermet lik null. Ved a investere gjennom et AS gar investoren under
fritaksmetoden, noe som inneberer utsatt skatt pa utbytte og gevinst fra selskap skattemessig
hjemmehgrende i E@S. Sparsmalet er om merverdien ved a kunne falge forvalteren til enhver

tid overstiger forvaltningshonoraret?

1.2 Formal

Formalet med denne oppgaven er & undersgke om vi ved a replikere aktive fond oppnar en
meravkastning i forhold til de aktuelle fondene. Dette skal vi undersgke ved a replikere fondene
pa falgende mater:

o Full replikering: Investere i alle aksjepostene oppgitt i fondets portefalje.

e Delvis replikering: Investere i de ti stgrste aksjepostene i fondets portefalje.
Vektingene oppjusteres for hver enkelt aksjepost slik at portefgljens totale vekting blir
tilneermet lik 100%.

o Likevektet replikering: Investerer i de ti starste aksjepostene i fondets portefalje, med

10 prosent vekt i hver av dem.



1.3 Struktur

Oppgaven er delt inn i seks kapitler. | kapittel to presenterer vi generell teori om verdipapirfond
og forvaltning. Videre i kapittelet ser vi nermere pa prosessen for replikering av fond, og
kostnader og skatter involvert i aksjehandel. Kapittel tre beskriver casen vi har sett pa, og
hvordan vi har gatt frem for & lgse denne. Datamaterialet som oppgaven er bygget pa
kommenterer vi i kapittel 4. | kapittel 5 presenterer vi resultatene vi har kommet fram til, og
sammenligner disse med de faktiske resultatene til fondene vi har analysert. Videre i kapittelet
vil vi diskutere resultatene fra analysen. | kapittel 6 vil vi komme med en konklusjon basert pa
resultatene vi har fatt. Til slutt kommer referanser og vedlegg. Vedleggene bestar av

portefaljene vi har replikert, samt selskapsnavn med ticker.



2 Teorli

| dette kapittelet tar vi for oss teori som er relevant for oppgaven var. Kapittelet vil omhandle
grunnleggende teori om verdipapirfond, aktiv og passiv forvaltning, prosessen for replikering

av fond, og kostnader knyttet til investeringer.

2.1 Verdipapirfond

Verdipapirfond er en kollektiv investeringsform der flere sma og store investorer plasserer
pengene sine og blir andelseiere. Midlene som plasseres i fondet blir forvaltet og plassert i
verdipapirmarkedet av et forvaltningsselskap. Malet for et verdipapirfond er a skape langsiktig
avkastning for andelseierne. Det er ingen begrensninger i forhold til hvor mange andelseiere et
fond kan ha, og investorene har utover dette ingen gkonomiske forpliktelser annet enn fondets

andelsverdi (Verdipapirfondenes Forening, u.a.-c)

I Norge blir verdipapirfond regulert av myndighetene i henhold til Verdipapirfondloven (2011a)
med tilsyn av Finanstilsynet for & verne investorenes eiendeler og interesser.
Verdipapirfondloven omfatter blant annet retningslinjer for hvordan et fond skal organiseres,
samt plasseringsregler der det stilles krav til diversifisering av fondets forvaltningskapital.

Sistnevnte er for a sikre risikospredning og begrense svingninger i fondets verdi.

| folge Verdipapirfondenes Forening (u.d.-c) blir verdipapirfond klassifisert etter fire
hovedtyper; Aksjefond, Obligasjonsfond, Pengemarkedsfond og Kombinasjonsfond. Vi skal i
denne oppgaven forholde oss til aksjefond. Fer vi gar nsermere inn pa hva et aksjefond er, vil
vi farst starte med & gi et overblikk over de norske verdipapirfondenes utvikling de siste 30

arene.

2.1.1 Utvikling

For 30 ar siden var det langt i fra like mange privatpersoner som sparte i verdipapirfond

sammenlignet med i dag. Mange av dem som sparte i fond gjorde dette for a utnytte en AMS-



ordning® som gav fradrag pa skatten. Ved de pafalgende ar og frem til i dag har det veert en stor
utvikling i fondsbransjen, ikke minst takket veere utviklingen og bruken av internett, og derved

tilgjengelighet for kundene.

Flere sparere sikter i dag mot langsiktig sparing i verdipapirfond. | februar 2017 passerte norske
verdipapirfond 1000 milliarder i forvaltningskapital, hvorav omlag halvparten var i aksjefond,
og rundt 800 000 av andelseierne var norske privatpersoner (Verdipapirfondenes Forening,
2017b).

De siste 10 arene har forvaltningskapitalen i det norske fondsmarkedet hatt en kontinuerlig
vekst med unntak av finanskrisen i 2008 og barsfallet i 2011 grunnet uro rundt gjeldskrisen i
Europa, og ikke minst ringvirkningene etter Fukushima-katastrofen i Japan. Dette blir illustrert
i Figur 1 basert pa data fra Statistisk Sentralbyra (2017), der vi kan se verdiutviklingen av

verdipapirfondenes andelskapital i perioden 2006-2016:

Verdipapirfondenes andelskapital (milliarder kroner), etter
fondstype.
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Figur 1- Verdipapirfondenes andelskapital de siste 10 arene

! AMS-ordning: En tidligere ordning som regjeringen innfarte for & gjgre aksjesparing mer gunstig for
privatpersoner. AMS-ordningen innebar 15% skattefradrag av kostpris pa enkeltaksjer eller pa et arlig innbetalt

sparebelgp i verdipapirfond (10 000 kr), (Finansdepartementet, 1997).



Ifelge markedsstatistikk fra Verdipapirfondenes Forening (2017a) var 2008 det eneste aret i
denne perioden hvor det ble registrert negative nettotegninger? i det norske fondsmarkedet.

Tall fra VFF2 viser at til tross for oljeprisfall i 2014, ble det registrert rekordhgye nettotegninger
dette aret. Det Klart sterste bidraget kom fra rentefond* med positive nettotegninger pa 102
milliarder kroner, mens for aksjefond ble det i perioden 2014-2015 registrert negative
nettotegninger. Dette skyldtes nok negative trender i aksjemarkedet som fikk folk flest til &
vurdere andre sparingsalternativer. 1 2016 tok derimot antallet nettotegninger i det norske

fondsmarkedet (inkludert aksjefond) seg opp etter & ha vert pa et lavere niva aret for.

2.1.2 Aksjefond

Ifalge Verdipapirfondenes Forening (u.a.-a) blir et verdipapirfond klassifisert som et aksjefond
nar minimum 80 prosent av forvaltningskapitalen er investert i aksjemarkedet. Den resterende
kapitalen kan bli plassert som bankinnskudd eller i andre likvide midler (midlertidig som en del

av kjgp/salgsprosessen).

Et aksjefond klassifiseres ut ifra hvilket investeringsunivers fondet plasserer andelseiernes
kapital innenfor. Et investeringsunivers er et avgrenset geografisk omrade eller en bransje som
for eksempel teknologi, helse eller finans. Det er investeringsmandatet som avgjer
retningslinjene for hvilket investeringsunivers fondet skal plassere midlene i, og eventuelle
retningslinjer for fondets forvaltningsstil. Forhold rundt valg av forvaltningsstil kommer vi
tilbake til i kapittel 2.2.

I Norge er det fortrinnsvis fire hovedgrupper for geografiske omrader, men disse kan variere
over tid. Felles for alle aksjefond er at minimum 80 prosent av forvaltningskapitalen investeres
innenfor et bestemt investeringsunivers. De fire hovedgruppene er; Norske fond, Nordiske
fond, Europeiske fond, og Globale fond. Sistnevnte regnes som den aksjefondstypen med lavest
risiko grunnet gkt diversifisering. Hensikten med en slik klassifisering er & gjere det mer

oversiktlig og lettere for investorer a vurdere ulike fond opp mot hverandre. Vi har i denne

2 Nettotegninger: Differansen mellom brutto tegning og brutto innlgsninger av verdipapirfondsandeler.
3 VFF: Verdipapirfondenes Forening
4 Rentefond: Fond som investerer i rentepapirer, hvorav pengemarkedsfond og obligasjonsfond kommer inn under

samme kategori.



oppgaven utelukkende sett pa norske aksjefond. For at et aksjefond skal bli klassifisert som et
norsk fond skal det ifglge VFF plassere minst 80 prosent av forvaltningskapitalen i det norske

aksjemarkedet.

| verdipapirfondloven som ogsa omfatter UCITS-direktivets lovbestemmelser for land innenfor
E@S-avtalen, finnes det en rekke regler for forvaltning av aksjefond. Som nevnt tidligere,
stilles det krav til diversifisering. Naermere spesifisert er det ikke tillatt for et UCITS-fond &
investere mer enn ti prosent av fondets kapital i et enkelt aksjeselskap. Alle investeringer som
overstiger fem prosent kan maksimalt utgjere 40 prosent av fondets eiendeler
(Kapitalforvaltning, 2017).

UCITS stér for ’Undertakings for Collective Investments In Transferable Securities’ og er et
regelverk som omfatter krav for handel med derivater. Alle norsk-regulerte fond som
tilfredsstiller betingelsene i UCITS-regelverket er tillatt & markedsfere i andre E@S-land.
Norsk-regulerte fond som ikke tilfredsstiller betingelsene betegnes som nasjonale fond og
folger egne bestemmelser nermere beskrevet i verdipapirfondloven (Finansdepartementet,
2011).

I tillegg til UCITS inkluderer ogsa verdipapirfondloven regler fra det europeiske
investeringsdirektivet MiFID som stir for ’Markets in Financial Instruments Directive’.
Sammen har direktivene, UCITS og MiFID, som formal & sgrge for like regler, gkt konkurranse

og investorbeskyttelse i det europeiske fondsmarkedet (Morningstar, 2009).

Av de fire hovedtypene verdipapirfond®, er aksjefond den fondstypen som har hgyest forventet
avkastning, men ogsa starst risiko for tap. Fra Figur 2 kan vi se forholdet mellom risiko og

avkastning etter fondstype:

5> VFF klassifisering: Aksjefond, Obligasjonsfond, Pengemarkedsfond og Kombinasjonsfond.
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Figur 2- Risiko og avkastning etter fondstype. Hentet fra (Finansportalen, 2017)

2.1.3 Indekser

En indeks er en sammensetning av verdipapirer som representerer et marked, en bransje eller
en sektor (Morningstar, 2017a). Hensikten med en indeks er a fremstille verdipapirenes

prisutvikling, samt gi en indikasjon pa trendene i et marked.

Indekser lages og distribueres av flere ulike tilbydere som for eksempel Dow Jones, NYSE og
Barclays. | tillegg har de fleste land sine egne indekser og barser, som for eksempel Oslo Bars
i Norge. Indekser finnes i forskjellige varianter. Den mest vanlige indeksvarianten er konstruert

ved & foreta et vektet gjennomsnitt av markedsverdien til aksjene som inngar i

indekssammensetningen (Morningstar, 2011).



Nedenfor har vi listet opp et par eksempler pa norske markeds-indekser som tiloys pa Oslo

Bars:

e Oslo Bars Hovedindeks (OSEBX)
o Representerer et utvaly av alle noterte aksjer pa Oslo Bers. Indeksen er
friflytjustert, slik at den kun inkluderer disponible og likvide aksjer®.
e Oslo Bgrs Aksjeindeks (OSEAX)

o Inkluderer alle noterte aksjer pa Oslo Bars.

Oslo Bars tilbyr ogsa bransje-indekser som for eksempel OAX45 Information Technology, og
sektorspesifikke indekser som OSLO Seafood Index (OSLSFX).

I tillegg til vanlige indekser, finnes det indekser som er tilpasset UCITS- fond. Slike indekser
er vektjustert til & kun inkludere noterte verdipapirer som utgjgr en maksimal vekting pa 10
prosent. | tillegg kan ikke aksjene som er vektet mer enn 5 prosent, overstige 40 prosent av den
totale indekssammensetningen. Indekser med begrenset vekting sies & vere ’Capped’

(Morningstar, 2011). Et eksempel pa en *Capped’ indeks er Oslo Bers Fondsindeks (OSEFX).

Indekser kan ogsa besta av en likevektet portefalje der alle aksjene har like store posisjoner.
Det er ogsa andre former for indekser som ikke ngdvendigvis baserer vektingen pa

markedsverdi, men i stedet pa multipler som P/E eller tilsvarende (Morningstar, 2011).

Verdipapirfond bruker indekser som et referansemal eller en *benchmark’, der de sammenligner
fondets avkastning over tid med prisutviklingen i indeksen. | dette tilfellet kalles en indeks for
en referanseindeks. Den velges ut ifra verdipapirfondets investeringsmandat, slik at fondets
beholdning av verdipapirer samsvarer best mulig med det markedet, bransjen eller sektoren
som referanseindeksen representerer. Aksjefond som forvaltes passivt replikerer indeksen, og

dette skal vi se neermere pa i kapittel 2.2.3.

6 Likvid aksje: Dette vil si at differansen mellom kjgps- og salgskurs er minimal, samt at det omsettes store volum

av aksjen med liten kursvolatilitet (Oslo Bars, 2017a).



2.2 Forvaltning av aksjefond

Det er mange forskjellige forvaltningsstiler for aksjefond. Hovedsakelig dreier det seg om aktiv
og passiv forvaltning. Ved aktiv forvaltning vil forvalteren forsgke a «sla markedet»’, mens
ved passiv forvaltning vil forvalteren i stedet fglge markedet. Hvilken forvaltningsstil en
forvalter velger, er knyttet til forvalterens fundamentale forstaelse av hvordan prisvariasjon i
aksjemarkedet fungerer og grad av aktiv oppfalging. Med bakgrunn i dette skal vi ferst ta for
oss en kort littereer introduksjon basert pa finansteori for vi gar videre inn pa forskjellene

mellom aktiv og passiv forvaltning.

2.2.1 Markedseffisiens

| drevis har det veert en stor diskusjon rundt hvilken forvaltningsstil som viser seg a gi hgyest
risikojustert avkastning® over tid. Flere empiriske studier og markedsteorier har blitt
gjennomfart i et forsgk pa & gi et entydig svar. En sentral aktar i klassisk finansteori som tar
fatt pa paradokset er professor og Nobelprisvinner i gkonomi, Eugene Fama, med sin hypotese

om effisiente markeder.

I hypotesen sier Fama (1970) at aksjeprisene i et marked alltid reflekterer all tilgjengelig
informasjon. Dette vil si at aksjeprisene til enhver tid er rettferdig priset og vil kun endre seg
dersom ny informasjon blir tilgjengelig. Som en konsekvens er det ifglge Fama umulig for en
forvalter & skaffe seg et informasjonsfortrinn gjennom a predikere feilprisinger i et marked
ettersom alle har tilgang pa samme informasjon. En forvalter kan av den grunn ikke skape

meravkastning gjennom aktiv forvaltning. Et slikt marked blir av Fama definert som effisient.

| det empiriske arbeidet rundt hypotesen, deler Fama grad av markedseffisiens inn i tre former.
De tre formene for markedseffisiens som Fama bruker er; svak, middels sterk og sterk form for

effisiens.

" Her menes det at en forvalter forsgker & skape hoyere avkastning i forhold til referanseindeksen ved & aktivt
velge aksjer som avviker fra indeksportefaljen. Valg av aksjer krever teknisk og fundamental analyse av forvalter
med den hensikt & predikere fremtidig prisutvikling av verdipapirer.

8 Risikojustert avkastning: Et mél pa avkastning i forhold til risiko ved en investering. Brukes for verdipapirer og

fond.



e Ved svak markedseffisiens, vil gjeldende aksjekurser kun reflektere finansiell
informasjon fra historiske aksjekurser. Det a utfgre tekniske analyser® basert pa det som
har skjedd tidligere vil ikke skaffe et informasjonsfortrinn om fremtidig prisutvikling,
og vil kun medfgre ekstra kostnader.

e Ved middels sterk effisiens, vil gjeldende aksjekurser reflektere all tilgjengelig offentlig
informasjon.  Falgelig vil teknisk og fundamental analyse® ikke ha noen
prediksjonsverdi. Det eneste som kan gi meravkastning for forvalter er innside-
informasjon eller flaks.

e Ved sterk form for effisiens, betyr det at gjeldende aksjekurser reflekterer all
informasjon, inklusiv innside-informasjon. Gjeldende aksjepriser er dermed rettferdig

priset og det vil av den grunn veere umulig a «sla markedet» ved aktiv forvaltning.

Hypotesen til Fama (1970) er pa ingen mate konkluderende, slik som Fama selv bemerker om
sitt empiriske arbeid:” much remains to be done”. Fama viser derimot til at hypotesen er et godt
utgangspunkt for videre analyser. Fglgelig har forskning rundt markedseffisiens de senere arene
blitt tatt til nye hgyder. Dette pa grunn av bedre analyseverktgy og mer oppmerksomhet rundt

temaet.

Fama (1991) har i ettertid kommet med en oppdatert versjon av hypotesen. Den forrige utgaven
tok en forutsetning om at kostnadene forbundet med informasjonsinnhenting og transaksjoner
var lik null. For at aktgrer i et marked skal prise inn ny informasjon, ma det veere
profittinsentiver i markedet slik at de far dekket kostnadene som palgper ved
informasjonsinnhenting. Den oppdaterte hypotesen gir pa grunn av dette muligheter for
meravkastning, men bare i den grad at kostnader tilknyttet prising av ny informasjon blir
kompensert. Slik vil finansmarkedene ifglge hypotesen trekke i retning ner sterk effisiens.
Fama (1991) oppfordrer i midlertid til at det er opp til en selv & bestemme om hvorvidt modellen
for markedseffisiens er en god tilnserming. P lik linje med oppfordringen, kan det sies slik som
det ogsa blir nevnt innledningsvis, at det fremdeles ikke er enighet rundt det empiriske studiet

om markedseffisiens.

® Teknisk analyse: Se forklaring under delkapittel; Aktiv Forvaltning

10 Fundamental analyse: Se forklaring under delkapittel; Aktiv Forvaltning

10



I informasjonsteknologiens tidsalder med internett og bedre informasjonsflyt generelt, kan det
godt tenkes at markedene er naer effisiente. Ifglge Norges Bank Investment Management (2010)
viser derimot nyere forskning at det er variasjon av effisiens i finansmarkedene.

Dette vil vaere utgangspunktet i var oppgave, der vi ser pa aktiv forvaltning som en gunstig

investeringsform.

2.2.2 Aktiv forvaltning

Hvorvidt en forvalter foretrekker en aktiv eller passiv forvaltningsstil, kommer an pa
forvalterens fundamentale vurdering om han tror finansmarkedene er effisiente eller ikke!?.

Dersom forvalteren har tro pa svak-effisiens eller ser muligheter pa grunn av variasjon av
effisiens i finansmarkedene, kan vedkommende vurdere en aktiv forvaltningsstil. Det vil si at
forvalteren antar at det lar seg gjare a skape risikojustert meravkastning over tid i forhold til

markedet.

Ved en aktiv forvaltningsstil plasserer forvalteren fondets kapital i aksjer som avviker fra
referanseindeksen. Fond som benytter seg av en slik forvaltningsstil blir kalt for aktive fond
(Skagen Fondene, 2017a). Ettersom beholdningen i aktive fond avviker fra referanseindeksen
vil dermed ogsa avkastningen differere i forhold til indeksen. I noen perioder kan fondet fa
meravkastning og i andre perioder kan det fa mindreavkastning. Forvaltningshonorar knyttet til
aktiv forvaltning er hgyere enn ved passiv forvaltning. Dette er fordi de lgpende kostnadene i
aktive fond er hgyere ettersom en slik forvaltningsstil innebaerer starre grad av aktiv oppfelging
(Altomfond, u.a.).

For aktive fond finnes det mange investeringsfilosofier, alt fra verdibasert til vekstbasert og
momentumbasert forvaltning (Meyer, 2016). Med utgangspunkt i investeringsfilosofi blir det
anvendt ulike analysemetoder. De mest vanlige metodene er teknisk og fundamental analyse.
Noen fond bruker ogsa algoritmer og kunstig intelligens slik som fintech'? fondet, Harvest
(Rammen, 2017). Denne typen fond blir kalt for faktorfond, og tar ofte lavere

forvaltningshonorar i forhold til fond som forvaltes aktivt av individer.

1 Deter investeringsmandatet som avgjar retningslinjene for forvaltningsstil samt valg av forvaltningsunivers for
et fond, men forvalteren kan av den grunn ta et valg for hvilken arbeidsgiver han gnsker a jobbe for.

12 Fintech er et uttrykk som brukes for teknologiske innovasjoner innen finanssektoren.
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Ved teknisk analyse vil en undersgke historisk prisutvikling og handelsvolum i en aksje.
Hensikten er & avdekke trender eller manstre i kursbevegelsene som kan gi en pekepinn om

fremtidig prisutvikling (Euroinvestor, 2012).

Ved fundamental analyse er hensikten & avdekke den sanne’ verdien til et selskap. Dette kalles
verdsetting, og det finnes ogsa her mange metoder som blir tatt i bruk. En fundamental analyse
kan vere alt fra en svaert kort analyse basert pa noen fa multipler til & veere meget omfattende.
Et typisk rammeverk for en fundamental analyse kan besta av en strategisk analyse som tar fatt
pa selskapets interne og eksterne forhold, regnskapsanalyse'® og analyser basert pa vekst, risiko
og sensitivitet. Det vanlige er & sammenligne den ’sanne’ verdien som forvalteren har kommet
frem til med gjeldene aksjepris, for deretter & vurdere om aksjen er over- eller underpriset. Dette

gir videre et grunnlag for en kjaps- eller salgsanbefaling (Rammen, 2016).

2.2.3 Passiv forvaltning

Hvis forvalteren er av den oppfatning at finansmarkedene er effisiente, som betyr at alle aksjene
er rettferdig priset, vil det rasjonelle veere a foretrekke en passiv forvaltningsstil. En passiv
forvaltningsstil innebzerer at en forvalter plasserer forvaltningskapitalen sveert neer eller helt
identisk med sammensetningen til en referanseindeks. Fond som replikerer indekser kalles

passive fond eller indeksfond.

Passiv forvaltning krever ingen form for teknisk eller fundamental analyse ettersom forvalteren
skal felge referanseindeksen til enhver tid. Et passivt forvaltet fond ma likevel ut ifra
investeringsmandatet bestemme hvilken passiv forvaltningsstil fondet skal benytte.
Hovedsakelig dreier det seg om tre metoder. Disse er full replikering, delvis replikering og

optimalisert utvelgelse (Verdipapirfondenes Forening, u.a.-b).

Ved full replikering vil forvalteren avdekke den totale markedsvektingen i fondets
referanseindeks, for deretter a plassere fondets kapital i de samme aktiva og med lik vekting.
For indekser med fa og likvide aksjer er dette ifglge Furuseth (2016) den beste metoden for &

etterligne en indeks.

13 Regnskapsanalyse: Dette omfatter blant annet vurdering av selskapets soliditet, lannsomhet, balanse, resultat og

kontantstrgm.
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Dersom referanseindeksen representerer et stort utvalg av aksjer, kan det veere en utfordring &
falge opp alle posisjonene. Samtidig kan det ogsa fare til starre kurtasjeutgifter pa grunn av
hyppige rebalanseringer av fondets portefglje. | tillegg ma ogsa indeksens likviditet tas til
betraktning, da en indeks med lav likviditet kan veere til hinder for effektiv replikering.
Forvalteren vil i dette tilfellet velge delvis replikering som innebarer at forvaltningskapitalen
plasseres i et representativt utvalg av de aksjene som inngar i referanseindeksen, og hvor
vektingen i fondets portefalje blir oppjustert deretter. Fglgelig vil fondets avkastning avvike

noe i forhold til referanseindeksen (Furuseth, 2016).

Ved optimalisert utvelgelse vil fondet benytte en lgnnsomhetsanalyse med den hensikt a
avdekke om fondet er best tjent med a fullt replikere eller a avvike fra en indeks. Dette blir gjort
ved 4 vurdere kostnader tilknyttet full replikasjon av en indeks opp mot forventet

avkastningsavvik ved a avvike fra indeks (Verdipapirfondenes Forening, u.a.-b).

Passiv forvaltning blir ogsa benyttet i ETF (Exchange Tradeable Funds), oversatt; barsnoterte
fond. I bersnoterte fond replikerer fondets markedspleiere eller market makers’ en indeks slik
som det ogsa gjeres i passive verdipapirfond (Vanguard Group, 2014a). ETF blir handlet pa
bers pa samme mate som man handler enkeltaksjer. Dette gir falgelig investorer mer
fleksibilitet med tanke pa investeringshorisont, da ETF kan kjgpes og selges pa inneveerende
dag. Forvaltningskostandene knyttet til ETF er ofte sveert lave, men ettersom at ETF blir handlet

pa bars, sa ma kurtasjekostnader paberegnes.
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2.2.4 Aktiv vs. passiv

Sharpe (1991) definerer skillet mellom aktiv og passiv forvaltning pa falgende mate:

1) Fer kostnader, vil gjennomsnittlig avkastning pa aktivt investert kronebelgp vare lik
avkastningen pa gjennomsnittlig passivt investert kronebelgp, og
2) Etter kostnader, vil gjennomsnittlig avkastning pa aktivt investert kronebelgp vare

mindre enn avkastningen pa gjennomsnittlig passivt investert kronebelgp.

Disse forutsetningene vil ifglge Sharpe (1991) holde for enhver tidsperiode, og er kun
avhengige av loven om addisjon, subtraksjon, multiplikasjon og divisjon. Sharpe skriver videre
at i gjennomsnitt ma avkastningen til aktivt forvaltete portefaljer vere lik avkastningen til
passivt forvaltede portefgljer (markedet). Dette er fordi nar noen aktive forvaltere slar
markedet, ma de gjgre det pa bekostning av andre aktive forvaltere som taper mot markedet.
For kostnader er derfor aktiv forvaltning et null-sum spill, mens det etter kostnader er et spill
med negativ sum. Dette blir illustrert i Figur 3 som to klokkeformede kurver (far og etter
kostnader). Gjennomsnittlig avkastning er markert med en vertikal linje. I alle marked vil
gjennomsnittlig avkastning for alle investorer far kostnader veere lik markedsavkastning. Nar
diverse kostnader* blir tatt med, vil fordelingen flytte seg mot venstre, ettersom
gjennomsnittlig avkastning na er mindre enn markedets. Den faktiske avkastningen for alle

investorer kombinert blir da markedsavkastningen minus kostnadene.

AVErage nvestor return after cost Average investor retum bafore cost

S @55 than markeat raturr EQuals market retun

Distribution of investor returns £ \ Distribution of investor returns
after costs are considered before costs are considered
Less than S50% of invested ' 4 \ 50% of irvested dollars outperform
™. more than / S50% undarperfory

50% ungerparform 4
Impact of
costs

Lawer retumn Higher returr

Figur 3- Hypotetisk fordeling av markedsavkastning fgr og etter kostnader. Hentet fra (Vanguard
Group, 2014b)

14 Diverse kostnader: Transaksjonskostnader, spread, forvaltningsomkostninger og skatt. Blir gjennomgatt i
kapittel 2.4
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Ved passiv forvaltning er det underforstatt at den maksimale avkastningen (fer kostnader) en
forvalter kan oppna er ekvivalent med markedsavkastningen. Kostnadene ved investeringer i
passive fond er som regel lave, noe som farer til at gjennomsnittlig avkastning vil ligge tett

opptil den gjennomsnittlige markedsavkastningen.

Aktivt forvaltete fond tar som nevnt ofte relativt hgye forvaltningshonorarer. For at
gjennomsnittlig avkastning skal kunne overstige gjennomsnittlig markedsavkastning er det
ifglge Vanguard Group (2014b) to mater for aktive fond a gjere dette pa. Den ene er a finne en
vinnende investeringsstrategi, og den andre er kostnadsreduksjon. Dette er derimot lettere sagt

enn gjort.

I en analyse utfgrt av Sgrensen (2010) hvor han evaluerer aktiv avkastning og risikojustert
meravkastning for norske aktive aksjefond i perioden 1982-2008, blir det konkludert at det er
ingen persistens i norske aksjefonds meravkastninger. Dette vil si at dersom et fond har oppnadd
meravkastning i det foregaende aret, er det ingen garanti for at fondet vil gjore det samme i

neste periode.

Fra en annen studie utfart av Wermers (2000) som tar for seg amerikanske aksjefond i perioden
1974-1994, viste det seg at en portefalje ssmmensatt av aktive fond oppnadde en meravkastning
pa 1,3 prosent far kostnader i forhold til markedet. | samme periode hadde de derimot en samlet
fondsavkastning etter kostnader som i gjennomsnitt var 1,0 prosent lavere enn markedet per ar.
Av denne forskjellen kunne 1,6 prosentpoeng tilskrives transaksjonskostnader og

forvaltningshonorar.

| oppgaven er kostnadsreduksjon en av de underliggende faktorene som begrunner vart valg av
eksperiment. Ved a replikere aktive fond, tror vi at vi kan redusere disse kostnadene slik at vi

slar bade det aktive fondet, og fondets referanseindeks.

For & illustrere effekten kostnader har pa en portefgljes langsiktige vekst, gnsker vi a ta med et
modifisert eksempel fra Vanguard Group (2014b). Figur 4 fremstiller to hypotetiske
portefaljers vekst over en periode pa 30 ar. Den ene portefgljen har arlige forvaltningshonorar
pa 0,25 prosent (indeksfond), og den andre har arlige forvaltningshonorar pa 2,0 prosent (aktivt

fond). Startverdien til hver portefglje er pa 100 000 kr, og arlig avkastning er pa 6,0 prosent.
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Som vi ser fra figuren er forskjellen mellom de to portefgljene pa over 200 000 kr. Dette er mer

enn det dobbelte av opprinnelig investering.

Kostnaders pavirkning pa langsiktig avkastning

kr600 000
kr500 000
kr400 000
kr300 000
kr200 000

kr100 000 =

kr-
1 2 3 456 7 8 9101112131415161718192021222324252627 282930

Ar
e (),25% kostnader (indeksfond) 2,0% kostnader (aktivt fond)

Figur 4- Kostnaders pavirkning pa langsiktig avkastning

Avkastning er regnet ut med fglgende formel:
NPV =1y + (1 +1)"(1 = )" (2.1)
Hvor,

lo = Investeringsbelap

r = Arlig avkastning

f = Forvaltningshonorar
n = Antall ar

2.2.5 Aktiv andel

Cremers og Petajisto introduserte i 2009 et mal pa hvilken grad fondenes portefalje avviker fra
deres referanseindeks. Denne maleenheten ble kalt for aktiv andel. Hensikten med maleenheten
var d avdekke prestasjonene til aktive fond ut ifra hvor hgy aktiv andel de har. For at et fond
skal kunne kalle seg aktivt, ma fondet ha en aktiv andel pa minimum 60 prosent. For passive
fond ma den aktive andelen veare pa under 20 prosent. Det viser seg derimot at det finnes fond
som kaller seg for aktive fond, men som egentlig forvaltes passivt da deres portefalje i hgy grad
overlapper med referanseindeksen. Ettersom de kaller seg for aktive fond, tar de ogsa haye

forvaltningshonorar i likhet med «ekte» aktive fond. Dette kan vere et grunnlag for videre
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spekulasjon om hvorvidt disse fondene nyter godt av hgy fortjeneste. Slike fond blir av Cremers

og Petajisto, kalt for ’closet indexers’ eller skapindeksfond pa norsk (Cremers, 2009).

Skapindeksfond har blitt mye omtalt i media de siste arene. Spesielt etter at undersgkelser utfert
av Finanstilsynet og NHH viste at tre av DNB sine ’aktive’ fond ble passivt forvaltet. Ifolge
Forbrukerradet har andelseierne av disse fondene mattet betale 690 millioner kroner i for hgye
forvaltningsgebyrer da de mener andelseierne ikke har fatt det de har betalt for. Som fglge av
dette har Forbrukerradet, pa vegne av andelseierne i fondene, tatt ut et sgksmal mot DNB
(Jensen, 2016a). I ettertid har DNB pa grunn av kritikk fra Finanstilsynet gkt sin aktive andel i
fondene (Myhrvold, 2015).

I en studie av Cremers (2009) som tok for seg det amerikanske fondsmarkedet i perioden 1980-
2003, viste det seg at fond med hgy aktiv andel i gjennomsnitt skapte meravkastning, bade far
og etter kostnader. Samme studie viste at fond med lav aktiv andel tapte mot sine
referanseindekser. For privatinvestorer som skal vurdere aktivt forvaltede fond, kan derfor aktiv

andel vare et interessant maltall.

| folge Myhrvold (2015) kan det derimot i sma markeder veere en utfordring for fond a ha hay
aktiv andel. Dette gjelder spesielt for fond som omfattes av UCITS-direktivets
lovbestemmelser, da det er begrensninger pa hvor mye UCITS-fond kan eie av en enkelt aksje

og av de starre selskapene. Myhrvold (2015) spesifiserer at:

Hvis forvalter skal ha hgy aktiv andel i dette markedet, ma han ngdvendigvis vekte opp
i de minste selskapene. Hay aktiv andel vil dermed ganske automatisk fare til en bias
mot mindre selskaper. | starre markeder vil man ved & ha en konsentrert portefalje,
kunne ha hgy aktiv andel og fortsatt ha flest store selskaper i portefaljen. I mindre
markeder, som i det norske markedet, kan forvalter naturlig nok mgte noen utfordringer

her.

Vi har i analysen plukket ut fond som kaller seg aktive, men som har varierende grad av aktiv
andel. To eksempler er Alfred Berg Norge Classic som normalt har en aktiv andel pa rundt 30
prosent (Jensen, 2016b), og Storebrand Vekst med en aktiv andel pa over 80 prosent
(Storebrand Asset Management, 2017).
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2.3 Replikering av portefgljer

Replikering av aktive forvaltede fond fungerer i stor grad pa samme mate som indeksnar
forvaltning, bare at i dette tilfellet er indeksen et aktivt forvaltet fond. | falge Hvistendahl (2010)
kan utgvelse av indeksner forvaltning deles inn i fire hovedprosesser; rebalansering av
portefaljen, overvakning og oppfelging av selskapshendelser, styring av kontantbeholdningen
og gjennomfaring av Kjep og salg i markedet. | tillegg til de fire hovedprosessene, ma

investoren ta et standpunkt til hvordan portefaljen skal sammensettes.

2.3.1 Portefgljekonstruksjon

Hvistendahl (2010) skriver at det finnes ulike tilneerminger til hvordan en indeksnzr portefglje
kan sammensettes, noe som ogsa gjelder for replikering av aktive fond.
Portefgljesammensetningen kan variere fra a inkludere samtlige verdipapirer i indeksen, til a
besta av et starre eller mindre utvalg. En fordel med a velge et utvalg er muligheten til 4 unnga
a handle lite likvide verdipapirer som er dyre, samt at portefaljen blir mer oversiktlig.

A
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Figur s- Stilistisk sammenheng mellom kostnader og relativ svingningsrisiko for gkende andel av
indeksunivers i portefgljen. Hentet fra (Hvistendahl, 2010).

Figur 5 viser sammenhengen mellom kostnader og relativ svingningsrisiko for gkende andel av
indeks som blir replikert. Den relative svingningsrisikoen er malt som standardavviket til
differanseavkastningen. Som vi ser fra figuren gker den relative svingningsrisikoen desto

mindre andel av indeks man kopierer, og motsatt gker kostnadene.
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2.3.2 Rebalansering

Rebalansering er prosessen for a bringe portefaljen tilbake til markedsvekt (i var oppgave

fondenes vektinger). Det finnes forskjellige rebalanseringsstrategier. De tre vanligste er ifglge

Jaconetti, Kinniry Jr. og Zilbering (2010):

1. Periodevis rebalansering: Rebalanserer portefgljen etter tidsintervaller. Kan for

eksempel vaere manedlig, kvartalsvis, hvert halvar eller ar. Hvor ofte man rebalanserer

er avhengig av investoren risikotoleranse, korrelasjonen mellom portefaljens

aksjeposter, og kostnadene knyttet til rebalansering.

2. Terskelrebalansering: Portefaljene blir rebalansert nar aksjeposter vokser eller synker

med en viss prosentandel.

3. Periodevis overvaking: Dette er en kombinasjon av de to overnevnte strategiene.

Portefaljene blir rebalanserte periodevis, men bare dersom aksjevektingene har endret

seg fra malverdiene med en viss prosentandel.

I denne oppgaven vil vi benytte oss av strategi 1, periodevis rebalansering. For & kunne gjare

dette er vi avhengig av informasjonen fondene deler med investorene. Verdipapirfondloven

(2011b) § 8-1 sier at et fond er pliktig til & dele falgende informasjon med investorer:

§ 8-1. Arsregnskap, arsberetning og halvérsrapporter

(1) Forvaltningsselskapet skal for hvert verdipapirfond offentliggjare:

1. Arsrapporter med &rsregnskap og Aarsberetning innen fire maneder fra

2.

regnskapsarets utgang.

En halvarsrapport innen to maneder etter utlgpt rapportperiode

(2) Dersom et verdipapirfond er delt inn i ulike andelsklasser, skal innholdet i rapportene

tilpasses dette.

(3) Halvarsrapporten skal minst inneholde opplysninger om:

1.

o~ w0 N

Fondets finansielle instrumenter med angivelse av utsteder, antall, palydende verdi
av hver enkelt post, de barser eller markeder de finansielle instrumentene omsettes
pa, samt angivelsen av kostpris pa kjgpte finansielle instrumenter.

Bankinnskudd

Gjeld som pahviler fondet

Antall utstedte andeler

Verdien av en andel med fradrag av innlgsningsgebyr

19



6. Det tidspunktet som oppgaven under punktene 1 til 5 knytter seg til
7. Samlede forpliktelser som falger av verdipapirfondets transaksjoner foretatt i
rapporteringsperioden
8. Avkasting i rapporteringsperioden, samt avkastning hvert av de siste fem ar.
9. Andre forhold som ma antas & veaere av interesse for andelseieren, og som er
nedvendig for & bedgmme verdipapirfondets utvikling og status
10. Forvaltningsgodtgjerelsen
(4) Arsrapport og halvarsrapport skal pd anmodning fra investor veere tilgjengelig
vederlagsfritt slik det er fastsatt i prospekt og ngkkelinformasjon. Investorer kan be om
vederlagsfri kopi av dokumentene.
(5) Departementet kan i forskrift gi nsermere regler om krav til ytterligere informasjon i

arsrapporter og halvarsrapporter

Fra lovverket ser vi at arsrapportene skal bli offentliggjort innen fire maneder fra regnskapsarets
utgang, mens halvarsrapportene skal utgis to maneder etter utlgpt rapportperiode.
Arsrapportene og halvarsrapportene skal veere tilgjengelig vederlagsfritt p& anmodning fra
investor, slik det er fastsatt i prospekt og ngkkelinformasjon. Videre ser vi at palydende verdi
av hver enkelt post skal veere oppgitt. Siden fondene er pliktige til & minimum publisere en
arsrapport og en halvarsrapport, kan vi utfare periodevis rebalansering med intervall pa et eller
et halvt ar. Hvilken av disse som er & foretrekke kommer an pa investorens preferanser.
Halvarlige rebalanseringer vil gi en portefglje som er mer lik «indeks», men vil fare til hgyere

transaksjonskostnader enn ved arlige rebalanseringer.

2.3.3 Selskapshendelser

Neste prosess i indeksnar forvaltning er overvakning og oppfalging av selskapshendelser.
Hvistendahl (2010) skriver at selskapshendelser er en vesentlig del av portefaljestyring.
Selskapshendelser genererer tilfgrsel av kontanter (mottatt utbytte/renter) eller endringer i
portefgljesammensetningen som fglge av kapitalendringer, oppkjep og fusjoner. Disse

hendelsene oppstar ofte i brede portefaljer og kan veare ressurskrevende a falge opp.

Et eksempel pa selskapshendelser er emisjoner. Nar er selskap utvider egenkapitalen, utstedes
nye aksjer. | fglge aksjeloven har eksisterende aksjonaerer farsterett pa de nye aksjene. De kan

benytte seg av tegningsretter som gir de rett til en forholdsvis andel av de nye aksjene (Kvaal
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& @degaard, 2011). Dette kan for eksempel veere at 10 aksjer gir rett pa en ny aksje. | en emisjon
fastsettes en ny aksjekurs. Denne aksjekursen forventer man er noe lavere enn den prisen som
man ellers kunne skaffet aksjen for. | for eksempel en rettet emisjon hvor aksjonear ikke deltar,
vil de nye aksjene, hvis de utstedes til en lavere kurs enn aksjekursen, fare til et verdifall pa de

gamle aksjene.

2.3.4 Styring av kontantbeholdning

Hvistendahl (2010) skriver videre at styring av kontantbeholdningen i portefaljen er vesentlig
for & oppnd markedsnar avkastning. Kontantbeholdningen er unnvarlig som fglge av
selskapshendelser, og ngdvendig for en kostnadseffektiv forvaltning. Ved rebalansering av
portefaljen er det ikke gnskelig & omsette verdipapirer pa grunn av transaksjonskostnader, noe

man unngar dersom man har en stor nok kontantbeholdning.

2.3.5 Gjennomfaring av kjgp og salg i markedet

Ved gjennomfaring av Kjgps- og salgsordre palgper det transaksjonskostnader i form av
forskjellen mellom kjgps- og salgskurs og kurtasje. Kostnader minker som sagt avkastningen
(Figur 3), og ma derfor minimeres. Dette gjelder spesielt ved rebalanseringer av store
portefaljer eller aksjeposter. | kapittel 2.4 skal vi se nermere pa kostnader for private

aksjonarer.
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2.4 Kostnader for private aksjonarer

Det er diverse kostnader involvert i aksjehandel. Kostnader kan ha stor effekt pa hvor mye
investoren far igjen for investeringene sine. | dette kapittelet skal vi se narmere pa hva

transaksjonskostnader er, og forklare forskjellige regler for beskatning av aksjer.

2.4.1 Transaksjonskostnader

Det eksisterer to typer transaksjonskostnader for private aksjonzrer; kurtasje og spread.
Kurtasje er prisen man betaler for a kjepe eller selge en aksje eller andre verdipapirer (Nordnet,
2017). Hvor mye man betaler i kurtasje avhenger av hvor store belgp man handler for, hvor ofte
man handler, og hvilken kurtasjeklasse man tilhgrer. Kurtasjen kan ogsa vere avhengig av
hvilke typer verdipapir og i hvilke marked man handler i. Kurtasjen er enten et minimumsbelgp
(minstekurtasje) eller en prosentandel av handelsbelgpet. Man betaler minstekurtasje sa lenge
prosentsatsen av handelsbelgpet er mindre enn minstekurtasjen. Handler man for sma belgp blir

minstekurtasje brukt, og handler man for store belgp blir som regel prosentsats benyttet.

Forskjellen mellom laveste selgerkurs og hgyeste kjgperkurs kalles spread. Spread er en god
indikator pa likviditeten i et selskap. Er spreaden lav er sannsynligheten for handel stor og
aksjens likviditet god (Oslo Bars, 2017a).

Historisk sett har transaksjonskostnader utgjort en mye hgyere kostnad enn hva det gjer i dag
(Finans Norge, u.d.). Dette er en falge av at tidligere foregikk handel av verdipapir gjennom
barsmeglere som hadde et fysisk «sete» pa bgrsen, mens i dag foregar handelen via elektroniske
handelssystemer. En nettmegler er en plattform pa nett hvor man kan kjepe og selge aksjer,
aksjefond, og andre finansprodukter. Dette kan vere gjennom en vanlig bank, eller en ren
nettmegler, som for eksempel Nordnet og Netfonds. Nettmeglere har presset prisene pa
verdipapirtransanksjoner betydelig ned, spesielt for smainvestorer. Til tross for denne
prisnedgangen vil transaksjonskostnadene utgjere store forskjeller pa akkumulert avkastning

ved hyppige handler og rebalanseringer av portefaljer.

2.4.2 Skatter

Skatt pa gevinst og utbytte kan ha stor betydning pa investorens avkastning. Det finnes
forskjellige kontoer, metoder og modeller investoren kan benytte seg av for & redusere

pavirkningen skatt har pa fremtidig avkasting. Vi skal nd se n&ermere pa aksjonaermodellen som
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gjelder beskatning for private aksjonarer, og fritaksmetoden som gjelder beskatning gjennom
et aksjeselskap. Vi har ogsa valgt a ta med aksjesparekonto, som blir aktuelt fra og med 2017.

Avslutningsvis gir vi en forklaring pa hva kildeskatt er.

2.4.3 Aksjonarmodellen

Aksjonzermodellen gjelder for personlige aksjonarer som har alminnelig skatteplikt i Norge
(Skatteetaten, u.a.-a). Aksjonermodellen medfarer at utbytte og gevinster som overstiger et
skjermingsfradrag er skattepliktig som alminnelig eierinntekt. Skjermingsfradraget blir regnet

ut pa felgende mate:

Sp =Sy %S, (2.2)

Hvor:
St= Skjermingsfradrag
Sg= Skjermingsgrunnlag

Sr = Skjermingsrenten

Skjermingsfradrag er et bunnfradrag som deles ut til eiere av aksjer, aksjefond og
kombinasjonsfond hvert ar (Nordnet Norge, 2011). Dette bunnfradraget gjar at inngangsverdien
man kjepte aksjene eller fondene for, blir oppjustert med en liten prosentandel. Dette farer til
at differansen mellom gevinsten og kostpris er like stor, men belgpet man skatter pa er mindre.
Skjermingsrenten blir satt pa bakgrunn av gjennomsnittlig 3-maneders rente pa

statskasseveksler, og fastsettes hvert ar av Skattedirektoratet (Skatteetaten, u.a.-b).

For a fa skjermingsfradraget for aret far ma aksjonzren eie en aksje eller et fond over nyttar.
Dersom man kjagper og selger innenfor et ar, oppnar man altsa ikke & fa skjermingsfradraget.
Derfor er det ofte ikke lurt & selge en aksje i desember, men heller vente over nyttar for a fa
med arets skjermingsfradrag. Nar aksjonaerer holder en aksje eller et fond over flere ar,
akkumuleres skjermingsfradraget hvert ar. Man vil ikke fa skjermingsfradrag om man selger
med tap og man kan ikke overfgre skjermingsfradrag fra en aksje til en annen (Nordnet Norge,
2011).

Gevinstberegning i aksjonarmodellen blir illustrert pa neste side med et talleksempel hentet fra

Skatteetaten (u.d.-a):
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Talleksempel
Skjermingsrenten for ar 1 er 2,1 %. For de andre ar i eksemplet benyttes 2,5 %.

Anskaffelseskost i ar 1 for aksje A er 10 000. Aksjen selges i ar 4.

Ari1

Skjermingsgrunnlag aksje A: 10 000
Skjermingsfradrag ar 1: (10 000 x 2,1 %) = 210
Utbytte ar 1= 500

Skattepliktig utbytte: (500 — 210) = 290
Ubenyttet skjermingsfradrag ar 1 =0

Ar2

Skjermingsgrunnlag aksje A ar 2 (10 000 + 0) = 10 000
Skjermingsfradrag ar 2: (10 000 x 2,5 %) = 250
Utbytte ar 2= 100

Skattepliktig utbytte: (100-250) = 0

Ubenyttet skjermingsfradrag ar 2: (250 — 100) = 150
Akkumulert ubenyttet skjermingsfradrag = 150

Ar3

Skjermingsgrunnlag aksje A (10 000 + 150) = 10150
Skjermingsfradrag ar 3: (10 150 x 2,5 %) = 254
Utbytte ar 3= 100

Ubenyttet skjermingsfradrag ar 3: (254-100) = 154
AKK. ubenyttet skjermingsfradrag: (150 + 154) = 304

Ar4

Realisasjonsvederlag: 12 000

Obs: Det beregnes ikke skjermingsfradrag i salgsaret da aksjonaren ikke er eier av aksjen per
31.12. i dette inntektsaret.

Gevinstberegning i ar 4

Vederlag: 12 000

Anskaffelsesverdi/inngangsverdi: 10 000
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Gevinst far skjermingsfradrag = 2 000
Ubenyttet skjermingsfradrag = 304
Skattepliktig gevinst = 1696

Gevinstberegning ved alternative realisasjonsvederlag i ar 4

Alt. 2 realisasjonsvederlag 10 100

Vederlag: 10 100

Anskaffelsesverdi/inngangsverdi: 10 000

Gevinst far skjermingsfradrag = 100

Ubenyttet skjermingsfradrag = 304

Skattepliktig gevinst = 0*

* Her kommer ikke hele det ubenyttede skjermingsfradrag til fradrag. Det resterende — 204 —

bortfaller ved realisasjonen.

Alt. 3 realisasjonsvederlag 9 500

Vederlag: 9500

Anskaffelsesverdi/inngangsverdi: 10 000

Tap far skjermingsfradrag 500**

** Tapet er fradragsberettiget i alminnelig inntekt. Ubenyttet skjermingsfradrag — 304

bortfaller.

Skatt pa aksjegevinst og utbytte varierer fra ar til ar. | 2017 er skatten pa alminnelig inntekt pa
24 prosent. Aksjegevinst og utbytte skal ganges med en oppjusteringsfaktor pa 1,24, far den
ganges med skattesatsen. | praksis betyr det at skattesatsen for aksjegevinster og utbytte er
29,76 prosent i 2017 (Altinn, 2017b). Tabell 1 viser skjermingsrenten, skattesats og
oppjusteringsfaktor i perioden 2011-2017. Data er hentet fra skatteetaten sine nettsider.
Oppjusteringsfaktor ble innfert i 2016 (Bjarnelykke, 2015).

25



Ar Skjermingsrenten | Skattesats Oppjusteringsfalktor
2011 1.5 % 28 %

2012 1.1 % 28 %

2013 1.1 % 28 %

2014 0.9 %% 27 %

2015 0.6 % 27 %

2016 0.4 % 25 % 1.15

2017 - 24 % 1.24

Tabell 1- Skjermingsrente, skattesats og oppjusteringsfaktor

Personlige aksjonarer bosatt i Norge har krav pa fradrag for skjerming dersom vedkommende
eier aksjer/andeler i selskap i utlandet som anses som tilsvarende som de norske selskapene
som omfattes av aksjonermodellen. Det er ingen forskjell pa om selskapet er hjemmehgrende

i et land i eller utenfor E@S (Skatteetaten, u.a.-a).

2.4.4 Fritaksmetoden

Fritaksmetoden innebaerer i hovedsak at aksjonerer som investerer gjennom et aksjeselskap,
som regel er fritatt for utbytte og gevinstbeskatning pa aksjer og andeler (Hemnes, 2017). Av
ellers skattefrie inntekter ma imidlertid aksjoneeren skatte tre prosent pa utbetalt utbytte fra
aksjer (Nymoen, 2016). Fritaksmetoden medfarer ikke ngdvendigvis mindre skatt, men gjer at
aksjonzren far en starre investeringskapital, som igjen kan fare til hgyere avkastning. Dersom
aksjonzren tar ut utbytte og gevinst fra aksjeselskapet, ma han beskatte dette som en

privatperson gjennom aksjonaermodellen.

Fritaksmetoden gjelder lovlig utdelt utbytte og gevinst fra aksjeselskaper og visse andre
selskaper hjemmehgrende i Norge (Skatteetaten, 2017a). Som utgangspunkt gjelder
fritaksmetoden ogsa aksjeutbytte og gevinst og tap ved realisasjon og uttak av aksjer i selskap

hjemmehgrende i land innenfor E@S. Fritaksmetoden gjelder ikke:

e For aksjer mv. i selskaper hjemmehgrende i lavskattland utenfor E@S.

e For inntekter pa aksjer mv. i selskaper i lavskattland innenfor E@S som ikke er reelt
etablert og ikke driver gkonomisk aktivitet i et E@JS-land, jf. Skatteloven 8 2-38
tredje ledd bokstav a.
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e Pa nermere bestemte vilkar for inntekter/tap pa sakalte portefgljeaksjer utenfor
EJS, dvs. hvor eierandelen er mindre enn 10 %, jf. Skatteloven § 2-38 tredje ledd b
til d.

e Utbytte pa eierandel i selskap mv. i den utstrekning selskapet gis fradrag for

utdelingen, jf. skatteloven § 2-38 tredje ledd bokstav h.

Norske selskapsaksjonerers investeringer i utenlandske foretak innenfor E@S-omradet
omfattes som sagt av fritaket. Forutsetningen er at de utenlandske foretakene tilsvarer norske
aksjeselskap eller andre foretak som er omfattet av fritaksmetoden. For a avgjare dette ma man
se pa det utenlandske selskapets selskapsrettslige, strukturelle og skatterettslige kjennetegn, og
vurdere disse opp mot tilsvarende kjennetegn ved norske selskaper som faller inn under
ordningen. Et minstekrav er at selskapet er opprettet i samsvar med lovgivningen i
vedkommende land (Skatteetaten, 2017a).

Norske aksjeinvesteringer i selskaper i hgyskattland utenfor E@JS er omfattet av fritaksmetoden
dersom det norske selskapet eier minst 10 prosent av selskapets kapital, og har hatt minst 10
prosent av stemmene som kan avgis pa generalforsamlingen i selskapet over en periode pa to
ar. Gevinster og utbytter fra selskaper i lavskattland utenfor E@S omfattes ikke av

fritaksmetoden uavhengig av eierandel (Skatteetaten, 2017a).

Det er viktig & merke seg at det er hvilket land selskapet er skattemessig hjemmehgrende i som
er avgjerende, ikke hvor aksjene handles. Det er flere selskaper pa Oslo Bars som ikke er
skattemessig hjemmehgrende innen E@S, og som derfor ikke omfattes av fritaksmetoden. Dette
er blant annet selskaper som skatter til lavskattlandet Bermuda, der eksempelvis Stolt-Nielsen,
Jinhui og John Fredriksen-selskapene Frontline, Golar, Golden Ocean og Northern Offshore er
registrert (Haugen, 2012). | et intervju med Hegnar (2012) sier ansvarlig advokat Hans Olav
Hemnes i BDO Advokater at aksjer i selskaper som ikke omfattes av fritaksmetoden bar eies
privat for & unnga dobbeltbeskatning. Har man eksempelvis 100 000 kr i gevinst i Frontline,
mé AS’et skatte av gevinsten. @nsker man a ta ut den allerede beskattede gevinsten til egen

privat konto, sa palgper det en ny beskatning.
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2.4.5 Aksjeselskap

En forutsetning for & kunne bruke fritaksmetoden er a investere gjennom et AS. For a starte et
aksjeselskap, ma man gjennomga noen formelle prosedyrer fer virksomheten settes i gang.
Blant annet ma et stiftelsesdokument opprettes, som skal inneholde vedtekter,
styresammensetning, antall aksjer og aksjens verdi mv. (Altinn, 2016). Det er ogsa et
aksjekapitalkrav pa minimum 30 000 kr ved opprettelse av AS. Denne aksjekapitalen kan bli
brukt til & dekke diverse stiftelseskostnader. Stiftelseskostnadene vil minimum veere et gebyr

pa 5570 kr til Brenngysundregisteret (Brgnngysundregistrene, 2016).

Et aksjeselskap er regnskapspliktig. Dette betyr at det har plikt til & registrere og dokumentere
inntekter og kostnader, blant annet som bakgrunn for skatte- og avgiftsbehandling. Det er ikke
krav til & bruke utenforstaende til & fare regnskap, og har man interessen og kunnskapen kan
man fagre regnskapet selv (Altinn, 2017a). Regnskapsfaring kan dog vere en tidkrevende
prosess. Et regnskapsbyra vil utfgre oppgavene mye raskere og oftest mer ngyaktig enn en

privatperson ville gjort, men vil medfaere kostnader.

Bruk av revisor fgrer ogsa med seg kostnader. Sma selskaper kan derimot unnlate revisjon
dersom driftsinntektene er mindre enn fem millioner, selskapets balansesum er mindre enn 20

millioner kroner, og gjennomsnittlig antall ansatte overstiger ti arsverk (Aksjeloven, 2011).

2.4.6 Aksjonaermodellen eller fritaksmetoden?
Den starste fordelen med & benytte seg av fritaksmetoden er at investoren far utsatt skatt pa
gevinst og utbytte fra selskap skattemessig hjemmehgrende i E@S. Dette forer til en starre
investeringskapital, noe som igjen kan fare til hgyere avkastning. La 0ss si at en investor har
10 prosent avkastning hvert ar i fem ar og reinvesterer alt hvert ar. Han starter med 1 million,
0g skatter 28 prosent. Transaksjonskostnader er ikke tatt med i regnestykket.
Med 28% skatt hvert ar:

1000000%(1 4 0,10x0,72)5 = 1 415 709 kr
Uten skatt:

1000000%(1 + 0,10)° =1 610 510 kr

Det femte aret har han nesten 200 000 kr mer nar han benytter seg av fritaksmetoden. Dette er
penger han kan bruke til fremtidige investeringer. | denne oppgaven skal vi kjgpe og selge

aksjer to ganger i aret, og ville betalt store belgp i skatt dersom vi gjorde dette som private
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aksjonzrer gjennom aksjonermodellen. Vi er Kklar over at investeringer gjennom

fritaksmetoden kan fare til dobbel beskatning og kildeskatt pa enkelte aksjer, men den utsatte

skatten mener vi veier opp for dette. P4 bakgrunn av dette vil investeringer gjennom et

aksjeselskap vaere mest gunstig for oppgaven var.

2.4.7 Aksjesparekonto

Den norske regjeringen har slatt fast at den vil gke smasparernes eierskap i norske bedrifter,

blant annet ved a innfare en konto for langsiktig aksjesparing (Finansdepartementet, 2017).

Ideen med en aksjesparekonto er at avkastingen helt eller delvis kan reinvesteres i aksjer uten

at avkastningen skattlegges lgpende. Formalet er & gjere det enklere og mer gunstig for

privatpersoner & omfordele sparemidlene i aksjer, og pa denne maten bidra til at smasparere i

starre grad investerer i aksjer. Hovedtrekkene med en aksjesparekonto er (Skagen Fondene,
2017Db):

En aksjesparekonto er en verdikonto for personlige skatteytere. Man kan registrere
barsnoterte aksjer og aksjefond pa kontoen, men man kan ikke knytte rentefond til
aksjesparekontoen.

Gevinster ved salg av aksjer og fondsandeler pa aksjesparekontoen skattlegges farst nar
man tar pengene ut av aksjesparekontoen. Man far altsa en mulighet til & kjgpe og selge
aksjer og aksjefond, uten @ matte betale skatt i forbindelse med salget.

Eventuelle utbytter fra verdipapirene skattlegges som tidligere. Man far
skjermingsfradrag fer skattlegging.

Man far fradrag pa tap pa salg av aksjer og aksjefond. Tapene kommer til fradrag fra
eventuelle gevinster.

Midlene pa aksjesparekonto kan kun benyttes til & investere pa bgrsnoterte aksjer og
egenkapitalbevis i selskap hjemmehgrende i land innenfor E@S og andeler i aksjefond
hjemmehgrende i E@S.

I 2017 kan man uten & matte betale skatt av gevinst, flytte sine navaerende beholdninger

av aksjer og aksjefond til aksjesparekonto.

Store norske forvaltningsselskap som blant annet DNB, Skagen Fondene og Storebrand har

allerede uttalt at de vil tilby en aksjesparekonto, og det later til at de fleste leverandgrer av

fondsparing og aksjesparing gnsker a tilby kontoen. Det er ogsa diskusjoner om tiloyderne skal
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apne kontoen for eksterne fond, eller om de skal konsentrere seg om sine egne merkevarer
(Furuseth, 2017). Aksjesparekontoer vil bli innfart i lgpet av 2017. Kontoen vil dermed ikke
bli benyttet i denne oppgaven, ettersom den ikke eksisterte i perioden vi har analysert. Vi har
derimot valgt & nevne kontoen ettersom den kan bli aktuell for fremtidige investorer som vil

utfare samme eksperiment som 0ss.

2.4.8 Kildeskatt

Ved mottatt utbytte fra utenlandske aksjer ma man normalt betale kildeskatt pa dette (Thorsrud,
2006). Kildeskatt er en skatt man betaler til det landet hvor inntekten oppstar, og i de fleste land
er kildeskatten pa 15 prosent. Kildeskatt betalt til utlandet er i de fleste tilfeller
fradragsberettiget, men ikke alltid. Nar mottatt aksjeutbytte ikke beskattes i Norge pa grunn av
fritaksmetoden, skal det ikke gis kredittfradrag eller inntektsfradrag for den kildeskatt som er
betalt pa utbyttet til utlandet. Det samme gjelder inntekt som skattlegges etter tre-prosentregelen
(Skatteetaten, 2017Db).
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2.5 Sammendrag teori

De 10 siste arene har forvaltningskapitalen i det norske fondsmarkedet hatt en kontinuerlig
vekst med unntak av finanskrisen i 2009 og barsfallet i 2011. Flere sparere sikter i dag mot
langsiktig sparing i verdipapirfond. | februar 2017 passerte norske verdipapirfond 1000
milliarder kr i forvaltningskapital, hvorav om lag halvparten var i aksjefond. Et verdipapirfond
klassifisert som et aksjefond nar minimum 80 prosent av forvaltningskapitalen er investert i

aksjemarkedet.

Det er mange forskjellige forvaltningsstiler for aksjefond. Hovedsakelig dreier det seg om aktiv
og passiv forvaltning. Ved aktiv forvaltning vil forvalteren forsgke a «sla markedet», mens ved
passiv forvaltning vil forvalteren i stedet fglge markedet. Hvilken forvaltningsstil en forvalter
velger, er knyttet til forvalterens fundamentale forstaelse av hvordan prisvariasjon i

aksjemarkedet fungerer og grad av aktiv oppfalging.

Replikering av aktive forvaltede fond fungerer i stor grad pa samme mate som indeksnar
forvaltning, bare at i dette tilfellet er indeksen et aktivt forvaltet fond. Utfarelsen av indeksnaer
forvaltning kan deles inn i fire hovedprosesser: rebalansering av portefgljen, overvakning og
oppfalging av selskapshendelser, styring av kontantbeholdningen og gjennomfgring av kjep og

salg i markedet.

Kostnader kan ha stor effekt pa hvor mye en investor far igjen for investeringene sine. Det
eksisterer to typer transaksjonskostnader for private aksjonarer; kurtasje og spread.

Kurtasje er prisen man betaler for a kjgpe eller selge en aksje eller andre verdipapirer, og spread
er forskjellen mellom laveste selgerkurs og hgyeste kjgperkurs for aksjen. | tillegg til
transaksjonskostnader kommer skatt pa gevinst og utbytte. Det finnes forskjellige metoder og
kontoer som for eksempel fritaksmetoden og aksjesparekonto investorer kan benytte seg av for

a minke pavirkningen skatt har pa fremtidig avkastning.
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3 Beskrivelse av case og metode

| dette kapittelet vil vi presentere casen vi har gjennomfert. Videre vil vi beskrive modellen vi

har utviklet for & gjennomfare casen.

3.1 Case

Oppgaven gar ut pa passiv forvaltning og replikering av portefgljer. Vi ser for oss en privat
investor som mener aktivt forvaltede fond tar for hgye forvaltningshonorar. Investoren starter
derfor et investeringsselskap (AS) januar 2012, der han har satt av 1 000 000 NOK han vil bruke
til investeringer. | Norge kan enhver privatperson opprette et AS uten revisjonsplikt og kan i
tillegg fore regnskapene selv, slik at kostnadene er tilnermet lik 0. Ved opprettelse av
investeringsselskapet gar investoren inn under fritaksmetoden, som innebzarer utsettelse av

skatt pa gevinst og utbytte fra selskap skattemessig hjemmehgrende i E@S.

Investoren har plukket ut et norsk aktivt forvaltet fond som har gjort det bra de foregaende
arene, og bestemmer seg for a replikere fondets portefalje som blir offentliggjort i arsrapporten
for 2011. Fondet er tvunget til & offentliggjere portefaljene pa grunn av EU-reguleringene, og
investoren finner disse lett tilgjengelig pa internett. Nar arsrapporten blir publisert (i denne
oppgaven farste dag i februar), investerer investoren de 1 000 000 NOK han hadde satt av. |

denne oppgaven kan investoren replikere portefaljen pa forskjellige mater:

e Full replikering: Replikere portefgljen med lik vektig som oppgitt i ars- og
halvarsrapportene.

o Delvis replikering: Investere i de 10 starste postene justert etter forholdet i opprinnelig
portefalje.

o Likevektet: Investere 10 prosent i hver av de 10 stgrste postene.

Hver gang det blir publisert en ny halvar- eller arsrapport vil investoren rebalansere portefaljen
etter disse. Reduserer fondet sin andel i for eksempel Statoil med fem prosent, gjer investoren
det samme for full replikering. Utbyttet utbetalt fra selskapene vil std som kontanter i
investorens AS fram til neste rapport blir publisert, og han vil reinvestere disse da. Investoren
vil ikke ta ut noe gevinst eller utbytte fra investeringsselskapet de fem arene oppgaven strekker

Seg oVer.
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3.2 Metode

Vi skal i dette delkapittelet presentere modellen som vi har laget for & beregne avkastning ved
a utfare passiv forvaltning av aktive fond for perioden 2012-2017. | analysen har vi tatt for oss
15 forskjellige fond som inneberer replikasjon av totalt 150 portefgljer. Her fant vi farst
avkastning fagr kostnader, og deretter avkastning hvor transaksjonskostnader og skatt ble trukket
fra. Dette for & gi oss et bedre utgangspunkt for evaluering av resultatene som blir presentert i
kapittel 5. Prosessen ble gjentatt for hver av forvaltningsmetodene; full, delvis og likevektet
replikering. Med den tidsrammen som vi har hatt til disposisjon, har det veert ngdvendig a
konstruere en modell i MS Excel som automatiserer deler av prosessen. Nedenfor illustrerer

Figur 6 stegvis var framgangsmate, fra datainnsamling til hvordan modellen er bygget opp:

Figur 6- Prosessmodell
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Modellen bestar av fire databaser hvor vi har lagret og sortert all informasjon fra

datainnsamlingen, og tre regneark hvor avkastning, transaksjonskostnader og skatt blir

beregnet. Databasene er kablet til regnearkene som automatisk henter ut relevant informasjon

for de portefaljene som blir plottet inn i modellen. Her er en kort beskrivelse av databasene:

Historiske kurser: Denne inneholder historiske aksjekurser for 278 selskaper notert pa
Oslo Bars, Oslo Axess, OTC, den europeiske bgrsen BATS Europe og de amerikanske
barsene; NYSE og NASDAQ. Aksjekursene er for perioden 2012-2017 sortert etter
datoer for nar portefaljene skal rebalanseres. Dette inneberer farste og siste handledag
I januar og februar, og ferste og siste handledag i juli og august, respektivt. Alle
aksjekursene er justert for selskapshendelser som splitt og spleis, og tegningsretter.
Utbytter: Alle utbyttene som betales til aksjonaerene er sortert etter Ex dato, og gruppert
inn i investeringsperiodene:

o Periode 1: 1. februar - 31. juli.

o Periode 2: 1. august -31. januar.
Utbyttene er justert for splitt og spleis av aksjer.
Kurtasje: Databasen inneholder kurtasjesatsene slik som beskrevet i kapittel 4.6.
Videre er markedene hvor aksjene handles adressert til selskapene som er lagret i
databasen for historiske kurser. Regnearket for transaksjonskostnader bruker databasen
til & hente kurtasjesatser samt minstekurtasje for portefaljenes aksjer ut fra fglgende
kriterier; Norden, Tyskland, USA og OTC.
Skatt: Inneholder informasjon vedrarende skattesatser i Norge i arene 2012-2017.
| databasen har vi registrert alle aksjeselskapene som ikke omfattes av fritaksmetoden,
og de som handles pa andre bgrser enn Oslo Bars. Selskapene er sortert etter deres
hjemstat, og om denne er innenfor eller utenfor E@S, samt gjeldene kildeskatter i de

ulike landene.

Na skal vi ga nermere inn pa hvordan modellen justerer vektingene i portefgljene som

replikeres, og metodene som benyttes for beregning av avkastning og kostnader.
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3.2.1 Vekting

Far portefaljen til fondet plottes inn i modellen, sorterer vi aksjene fra hay til lav vekting.
Modellen er satt opp slik at vi investerer fra toppen av portefaljen og ned. Vektingene i
portefaljen er basert pa fondets eiendeler. For a finne det antallet aksjer som vektingene utgjar

i forhold til vare egne eiendeler, benyttes falgende formel:

e w (3.0)

Hvor,

Ai = Antall aksjer i aksjepost?® i

It= Totalt investert belgp i denne perioden
wi = Vekt for aksje i

Pu,i =Aksjekurs for aksje i ved investeringstidspunkt to

Aksjene i hver enkelt aksjepost rundes deretter av til nermeste heltall. Videre justeres
vektingene i henhold til de «hele» aksjene som vi har funnet, og det investeringsbelgpet vi har
tilgjengelig i denne perioden:

Py x4 (3.2)
Wi_I—t
i=12,..,1

Pa grunn av dette er ikke vektingene i var portefglje alltid helt ekvivalente med vektingene i
fondets portefalje, men de er tilneermet like. Dersom vekt for siste aksjepost farer til at
portefgljens totale vekting overstiger 100 prosent, reduseres antall aksjer helt til den totale

vektingen er mindre eller lik 100 prosent. Portefaljens totale vekting er gitt ved:

w, = Z w; (3.3)

Hvor,

W= Portefgljens totale vekting

15 Aksjepost: Selskapet som er oppfart i portefaljen.
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For de tre replikeringsmetodene; full, delvis og likevektet replikering, har vi benyttet ulike

vektingsprinsipper:

o Full replikering: Vi har inkludert tilnzermet alle aksjepostene i fondets portefalje. Vi
har derimot ikke investert i aksjer som utgjer mindre enn 0,5 prosent av portefgljens
totale vekting. Dette for & unnga marginale handler ved rebalansering av portefgljene
samt for & redusere transaksjonskostnader.

o Delvis replikering: Her investerer vi i de ti stgrste aksjepostene i fondets portefalje.
Vektingene oppjusteres for hver enkelt aksjepost slik at portefgljens totale vekting blir

tilnzermet lik 100 prosent. For oppjustering av vektingene, benyttes falgende formel:

Wi
Wy =10 o 34
Y 2321 Wi (34)
y,i=12,.,10
Portefaljens totale vekting blir da:
10
W,, = z w, ~ 100% (3.5)
y=1

Hvor,
wy = Oppjustert vekt for aksje y
wi = Vekt for aksje i, i fondets opprinnelige portefalje

Wty = Portefgljens totale vekting av oppjusterte aktiva

o Likevektet replikering: Ved denne replikeringsmetoden investerer vi i de ti starste

aksjepostene i fondets portefalje, og setter vektingene lik 10 prosent.

3.2.2 Avkastning fgr kostnader

Vi vil na ta en gjennomgang av metoden for & beregne portefgljens avkastning. | oppgaven har
vi valgt & beregne avkastningen ved a ta utgangspunkt i vekt fremfor antall aksjer. Da sparer vi
oss for ulempene ved & matte justere andelen av aksjer i de enkelte aksjepostene nar det oppstar

selskapshendelser som for eksempel splitt og spleis.
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Avkastning:
Portefgljens verdi i starten av perioden er beregnet ved:

fo=1e = w, (3.6)
i=12,..

1
B=1, Wt=21i 3.7)
i=1

Hvor,

li= Investert belagp i aksje i
It = Totalt investeringsbelap
wi = Vekt for aksje i

B = Portefgljens verdi

W: = Portefaljens totale vekting

For a finne prosentvis verdiendring (gevinst/tap) i en aksje, benyttes formelen for geometrisk

differanse. Differansen for aksjekurs mellom farste og siste handledag i perioden, er gitt ved:

Dijx = Pit1 1 (3.8)
pi,to
ijk=12..,1JK

Hvor,
Di,k = Prosentvis verdiutvikling for aksje i, i periode j og ar k
Pin = Aksjekurs for aksje i, ved siste handledag

Pio = Aksjekurs for aksje i, ved forste handledag

Verdiutviklingen i en aksje er beregnet ved:

Wit1 = Wieo * (1+ Djjr) (3.9)

Vier =1 * Wigq (3.10)

Hvor,

wi, 1 = Vekt for aksje i, ved siste handledag

wi, 10 = Vekt for aksje i, ved farste handledag
Vi,u = Verdi av aksje i, ved slutten av perioden

It = Totalt investeringsbelap
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Noen selskaper betaler utbytte til aksjonarene. Samlet utbytte per aksjepost er beregnet ved:

I
Ut,i = Z Ui * Ai (311)
i=1

Hvor,
Ui = Utbytte per aksje i aksjepost i
Ai= Antall aksjer i aksjepost i

Samlet avkastning per aksjepost i portefaljen blir:
Tit1 = Vign + Upy (3.12)
Portefgljens samlede avkastning for perioden blir da:

1
To= ) T (3.13)
i=1

Totale eiendeler ved slutten av perioden er beregnet ved:
E=T,+C (3.14)

Hvor,

C = Kontantbeholdning

3.2.3 Kostnader

| oppgaven har vi valgt & vurdere replikeringenes avkastning fer og etter kostnader. Pa grunn

av dette vil vi gjare rede for hvordan transaksjonskostnader og skatt er beregnet i modellen.

Transaksjonskostnader:
Man ma betale kurtasjeutgifter ved bade kjgp og salg av aksjer. | modellen er
transaksjonskostnadene beregnet ved fglgende handler:
1. Kjgp av nye aksjeposter som kommer inn i portefgljen
2. Rebalansering av portefaljen; der antallet aksjer reduseres eller gkes i aksjepostene som
ikke byttes ut

3. Salg av aksjeposter som gar ut av portefaljen
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Transaksjonskostnader ved kjep av nye aksjeposter som kommer inn i portefaljen, er gitt ved:

Tikjop = It * Wi * K (3.15)
i=1.2,..1

1
T, = Z T kjop
=1

(3.16)

Hvor,

Ti, kiep = Transaksjonskostnader ved kjap av aksjepost i

It = Totalt investeringsbelgp i denne perioden

wit = Vekt for aksjepost i, i denne perioden

Ks= Kurtasjesats

T1= Totale transaksjonskostnader ved kjgp av nye aksjeposter som kommer inn i portefgljen

Ved rebalansering av portefgljen er transaksjonskostnadene beregnet pa falgende mate:

Ti,rebalanseing =1l * |Wi,t - Wi,t—1| * K (3.17)
i=12,..,1
I
T, = Z Ti,rebalansering (3.18)

=1

Hvor,

Ti, rebalansering = Transaksjonskostnader ved rebalansering av aksjepost i

It = Totalt investeringsbelgp i denne perioden

wi, t= Vekt for aksjepost i, ved starten av denne perioden

wi, t-1 = Vekt for aksjepost i, ved slutten av forrige periode

Ks= Kurtasjesats

T2= Totale transaksjonskostnader ved rebalansering av aksjeposter i portefgljen

Transaksjonskostnader ved salg av aksjeposter som gar ut portefaljen, er beregnet ved:
Ti,salg =1 Wit—1 * K (3-19)
i=1.2,.,1
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Hvor,

(3.20)

1
I; = zTi,salg
i=1

Ti, salg = Transaksjonskostnader ved salg av aksjepost i

It = Totalt investeringsbelgp i denne perioden

wi, -1 = Vekt for aksjepost i, ved slutten av forrige periode

Ks= Kurtasjesats

Ts= Totale transaksjonskostnader ved salg av aksjeposter som gar ut av portefaljen

Dersom Ti, kjp, Ti, rebalansering €ller Ti, saig er mindre enn Km settes disse lik Km.

Hvor,

Km = Minstekurtasje

Summen av transaksjonskostnader blir da:

Skatt:

Tt = T1 + T2 + T3 (321)

Nar man investerer gjennom et AS og fritaksmetoden, beregner vi skatt pa tre forskjellige

mater. Dette gjgres i henhold til falgende kriterier:

Metode 1: Aksjene i selskapet er handlet pa Oslo Bars og selskapet oppfyller kravene
til fritaksmetoden.
Metode 2: Aksjene i selskapet er handlet pa en annen bgrs enn Oslo Bars, og hvor
fritaksmetoden fortsatt kan benyttes.
Metode 3: Selskapet som det eies aksjer i ikke oppfyller kravene til fritaksmetoden da
deter:

o Hjemmehgrende i et hgyskatteland utenfor E@S, men hvor det eies mindre enn

10 prosent av selskapets kapital
o Hjemmehgrende i et lavskatteland utenfor EQS
o Hjemmehgrende i et lavskatteland innenfor E@S, men hvor selskapet ikke er

reelt etablert og heller ikke driver gkonomisk aktivitet.
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Metode 1: Eier vi aksjer i et selskap som er handlet pa Oslo Bars og hvor fritaksmetoden kan

benyttes, betaler vi skatt pa kun tre prosent av mottatt utbytte:

Sia=U; % 0,03 % Ry (3.22)
i=12..1

I
5= Sia
i=1

(3.23)

Hvor,

Si,a = Skatt pa mottatt utbytte, fra selskap i
Ui = Samlet utbytte fra selskap i

Rk = Skattesats i Norge, i ar k

S1= Samlet skatt ved metode 1

Metode 2: Dersom vi eier aksjer i et selskap som er handlet pa en annen bgrs enn Oslo Bars,
men hvor vi fortsatt kan benytte fritaksmetoden, ma vi i tillegg betale kildeskatt pa mottatt

utbytte til det landet hvor selskapet er skattemessig hjemmehgrende:

Si,B = Ui * Ki + Ui * 0,03 * Rk (324)
i=12..,1

I
Sy = Z Si,B
i=1

(3.25)

Hvor,

Sis = Skatt pa mottatt utbytte, fra selskap i
Ui = Samlet utbytte fra selskap i

Ki = Kildeskatt i hjemstat i

Rk = Skattesats i Norge, i ar k

So= Samlet skatt ved metode 2
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Metode 3: Om vi eier aksjer i et selskap som ikke oppfyller kravene til fritaksmetoden, ma vi

betale skatt pa bade utbytte og realisert gevinst.

Realisert gevinst er beregnet ved:

Wit—1 — Wi,t) (3.26)

i=1.2,..,1
Hvor,
Gi, realisert = Realisert gevinst, aksjepost i, ved starten av denne perioden
Gi, 1 =Akkumulert gevinst, aksjepost i, ved slutten av forrige periode
It = Totalt investeringsbelgp i denne perioden
wi, -1 = Vekt for aksjepost i, ved slutten av forrige periode

wi,t = Vekt for aksjepost i, ved starten av denne perioden

Urealisert gevinst er gitt ved:

Wit

Gi,urealisert = Gi,t—l * [y o* (

) (3.27)

it—1

Hvor,

Gi, urealisert = Urealisert gevinst, aksjepost i, ved starten av denne perioden
Gi, 1 =Akkumulert gevinst, aksjepost i, ved slutten av forrige periode

It = Totalt investeringsbelgp i denne perioden

wi,t = Vekt for aksjepost i, ved starten av denne perioden

wi, -1 = Vekt for aksjepost i, ved slutten av forrige periode

Samlet skatt pa aksjeinntekt fra dette selskapet er beregnet ved:

Si,C = (Ui + Gi,realisert) * Ry (3.28)
i=12,..,1

I
S3= ) Sic
i=1

(3.29)

Hvor,

Sic = Skatt pa utbytte og realisert gevinst, aksjepost i
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Ui = Totalt utbytte fra selskap i, ved slutten av forrige periode

Gi, realisert = Realisert gevinst, aksjepost i, ved starten av denne perioden
Rk = Skattesats i Norge, i ar k

Ss= Samlet skatt ved metode 3

Sum skatt for hele perioden, blir da:

St = Sl + SZ + S3 (330)

3.2.4 Avkastning etter kostnader:
Ved starten av hver periode trekker vi fra transaksjonskostnader og skatt pa realisert gevinst
(for de selskapene dette gjelder) som falge av rebalanseringene. Vi far med dette en

kontantbeholdning etter gjennomfgrt investering som er gitt ved:
G = EtO,f/ kostnader — It * Wy — Ty — St,realisert gevinst (3-31)

Hvor,

Ct= Kontantbeholdning

Eto, #/ kostnader = Eiendeler far kostnader

It = Totalt investeringsbelgp i denne perioden
W= Portefgljens totale vekting i denne perioden
Tt = Transaksjonskostnader

St, realisert gevinst = SUM skatt pa realisert gevinst

Ved slutten av hver periode er avkastning etter kostnader beregnet ved:
Atl,e/ kostnader = At1 — St,u + C; (3-32)

Hvor,

At1, ef kostnader = AvKastning etter transaksjonskostnader og utbytteskatt
Au = Portefgljens samlede avkastning, ved slutten av perioden

Stu= Samlet skatt pa mottatt utbytte i denne perioden

Ct = Kontantbeholdning
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3.2.5 Fremstilling av resultater
| kapittel 5 presenterer vi resultatene fra analysen. Her fremstilles avkastningstallene i form av

periodevis, akkumulert og arlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning.

For & finne periodevis og akkumulert avkastning har vi benyttet formelen for geometrisk
differanse fra kapittel 3.2.2, og for arlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning har vi benyttet

falgende formel:

n

Aygy = 1_[(1 +A)T—1 (3.33)

i=1

Hvor,
Asgg = Arlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning, oppgitt i prosent
A:= Samlet prosentvis avkastning, i periode i

n = Antall ar
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4 Data og utvalg

Vi vil i dette kapittelet beskrive hvordan vi har samlet inn data som er ngdvendig for &
gjennomfare oppgaven. Vi vil ogsa gi en begrunnelse for valg av fond vi har tatt med i
oppgaven, og tidsperioden vi har analysert. Videre vil vi beskrive oppgavens begrensninger, og

kritisere datamaterialet og metoden som er benyttet.

4.1 Kurser og utbytte

Kurser, utbytte og NAV verdier brukt i denne oppgaven er hentet fra Thomson Reuters Eikon.
Denne programvaren har vi fatt tilgang til gjennom Universitetet i Stavanger. Thomson Reuters
justerer aksjekurser og utbytte for diverse selskapshendelser (Thomson Reuters, 2015).
Aksjekursene vi har hentet er sluttkurser for siste handledag i januar og juli (salg), og farste

handledag i februar og august (kjep). Investeringsperiodene blir dermed:

e Periode 1: 1. februar - 31. juli.

e Periode 2: 1. august -31. januar.

Dersom en aksjepost i en portefglje har fa handledager, benytter vi ved salg neermeste sluttkurs
for salgsdato, og ved kjep benytter vi neermeste sluttkurs etter kjgpsdato. For selskap som har

blitt strgket fra barsen i lgpet av en periode benytter vi sluttkurs oppgitt siste noteringsdag.

4.2 Valg av fond

De fondene som er tatt med i oppgaven, ble valgt pa bakgrunn av tre kriterier. Det farste kriteriet
er at de skal veere norske aksjefond. Dette innebzrer at fondene skal ha minst 80 prosent av
forvaltningskapitalen plassert i det norske aksjemarkedet. Det andre kriterier er at fondet skal
ha avkastningstall for hele perioden vi har analysert, som er 2012-2017. Det tredje kriteriet er
at fondene skal veere aktivt forvaltet. Vi ble pa forhand enige om at 10-15 fond ville vaere er
representativt utvalgt, og endte tilslutt opp med 15 fond fordelt pd 10 forvaltningsselskap.
Fondene vi har tatt med i oppgaven er presentert i Tabell 2.
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Fond: Ticker: Benchmark: Etablert: Forvaltningskap. i mill. (31.12.2016): Forvaltningshonorar: Minsteinnskudd:
Alfred Berg Aktiv AL-AKTIV OSEFX 29.12.1995 kr 1069 1,50% kr 300
Alfred Berg Gambak GA-GAMB  OSEFX 01.11.1930 kr 3599 1,80% kr 25 000
Alfred Berg Norge AL-NORG OSEFX 01.10.1990 kr 3 495 1,20% kr 5 000
Arctic Norwegian Equities A AC-NWECA OSEFX 15.11.2010 kr 3294 1,85% kr 2 500
Danske Invest Norge (I} FF-NORGE OSEFX 03.01.1994 kr 577 1,75% kr 1000
Danske Invest Norge (ll) FF-NORII OSEFX 03.01.1994 kr 1626 1,25% kr 50 000
Danske Invest Norge Vekst FF-VEKST OSESX 03.01.1994 kr 591 1,75% kr 1 000
DMEBE SMB DI-5MB OSESX 16.03.2001 kr 1210 1,76% kr 100
DMB Selektiv (IN) DE-NSEL3  OSEBX 13.06.1994 kr 3 802 0,80% kr 10000 000
First generator FT-GNRTR  OSEFX 03.09.2010 kr 1157 1,50% kr 100 000
FORTE Norge FW-NORGE OSEFX 01.03.2013 kr 204 2,00% kr 500
Handelsbanken Norge HF-NORGE OSEFX 06.03.1995 kr 3799 2,00% kr 1000
ODIN Norge C OD-MORGE OSEFX 26.06.1992 kr 5110 2,00% kr 3 000
Pareto Aksje Norge A PO-AKTNY  OSEFX 09.09.2002 kr 3 830 1,50% kr 500
Storebrand Vekst SP-VEKST OSEBX 09.10.1992 kr 1282 2,00% kr 100

Tabell 2- Utvalgte fond

Tabell 2 viser blant annet referanseindeks, forvaltningskapital, forvaltningshonorar og
minsteinnskudd for oppgavens utvalgte fond. Forvaltningskapital for aksjefondene varierer fra
204 til 5110 millioner norske kroner, mens minstetegningene ligger mellom 100- og 10
millioner. Storebrand Vekst, ODIN Norge C, Handelsbanken Norge og Forte Norge har det
hgyeste forvaltningshonoraret med 2,0 prosent, mens DNB Selektiv (111) har det laveste
forvaltningshonoraret med 0,80 prosent. DNB Selektiv (111) sitt minsteinnskudd er hgyere enn
belgpet denne oppgaven baserer seg pa, men vi har valgt 4 ta med fondet ettersom det er
interessant & se om vi kan fa hgyere avkastning ved replikering av et fond med relativt lavt

forvaltningshonorar.

4.3 Referanseindekser

Fra tabellen kan vi se at de fleste fondene bruker Oslo Bgrs Fondindeks (OSEFX) som
referanseindeks (benchmark). Det er bare fire av fondene som ikke sammenligner seg med
OSEFX. Danske Invest Norge Vekst og DNB SMB bruker Oslo Bgrs SMA-indeks (OSESX)
som referanse, mens DNB Selektiv 111 og Storebrand Vekst har valgt & sammenligne seg med
Oslo Bars Hovedindeks (OSEBX). 12 av fondene vi har analysert har hatt en hgyere annualisert
avkastning enn sin referanseindeks de siste 5 arene. De fondene som har blitt slatt av
referanseindeksen de siste 5 arene er DNB Selektiv 111, Odin Norge C og Pareto Aksje Norge

A. | kapittel 4.3.1-4.3.3 presenterer vi de ulike referanseindeksene, og hva de bestar av.
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4.3.1 Oslo Bgrs Mutual Fond Index (OSEFX)

Omtrent 75 prosent av fondene i oppgaven bruker Oslo Bgrs Mutual Fond Index som referanse.
Indeksen er en vektjustert versjon av OSEBX, og vektjusteringen foretas i henhold til UCITS
direktiver for fondsinvesteringer. Det innebarer at total vekt for et verdipapir er 10 prosent av
total markedsverdi i indeks, og verdipapir som overstiger 5 prosent ma ikke samlet sett
overstige 40 prosent. OSEFX er justert for utbytte (Oslo Bars, 2017b).

4.3.2 Oslo Bgrs Small Cap Index (OSESX)

Danske Invest Norge Vekst og DNB SMB bruker Oslo Bars Small Cap Index (OSESX) som
referanseindeks. Indeksen bestar av de 10 prosent lavest kapitaliserte aksjene pa Oslo Bars, og
revideres to ganger i aret. OSESX justeres for kapitalhendelser pa daglig basis, og totalt antall

aksjer for hvert indeksmedlem er representert i indeksen (Oslo Bars, 2017c).

4.3.3 Oslo Bgrs Benchmark Index (OSEBX)

DNB Selektiv 111 og Storebrand Vekst bruker Oslo Bgrs Benchmark Index (OSEBX) som
referanseindeks. OSEBX er en investerbar indeks pa Oslo Bars, representert gjennom et utvalg
av aksjer. OSEBX revideres pa halvarlig basis. Aksjene i OSEBX er justert for utbytte, og er
friflytjustert. Friflytjustert vil si at aksjer som ikke anses tilgjengelige i markedet er fjernet (Oslo
Bars, 2017a).

4.4 Portefaljer

Ved innhenting av fondsportefaljer har vi kontaktet fondene direkte via mail eller telefon.
Fondene har vi fatt tilsendt enten som Excel-filer eller i PDF-format. For noen av fondene er
ogsa ars- og halvarsrapportene for de fem siste arene tilgjengelige pa forvaltningsselskapenes

hjemmesider.

45 Skattesatser

Skattesatser benyttet i oppgaven er hentet fra Skatteetaten sine nettsider. Her har vi ogsa hentet
oversikten over kildeskatt pa utbytte fra utenlandske selskaper. Hvilke selskap som gar under

fritaksmetoden har vi undersgkt ved a se pa selskapenes skattemessige hjemland.
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4.6 Transaksjonskostnader

Vi har i denne oppgaven benyttet oss av Nordnet som nettmegler. Nordnet er en av de starste
nettmeglerne i Norge, og gir investoren tilgang til markedsplasser i hele Skandinavia, Canada,

Tyskland og USA. Kurtasjeprisene er vist i Tabell 3.

Prismodell Norden Utenfor Norden
M 29 Kr/0,15% 49 Kr /0.2 %
MNormal 79 Kr /0,049 % 99 Kr/0.1%

Tabell 3- Kurtasje hentet fra Nordnet sin hjemmeside 02.05.2017

Nordnet Mini
Prismodellen Mini er a foretrekke nar investoren kjgper og selger aksjer for under 52 667 kr
per handel. Ved replikasjon av fulle portefoljer er flesteparten av handlene under denne

summen, og Vi vil derfor benytte Mini til dette formalet.

Nordnet Normal

Denne prismodellen passer for investorer som kjgper og selger aksjer for mer enn 52 667 kr.
Dette er tilfellet nar investoren investerer likevekt i de 10 starste postene i portefgljene. Da vil
innskuddet i hver post vaere pa omtrent 100 000 kr, og vi vil betale minstekurtasjen pa 79 kr.
Hadde investoren benyttet Nordnet Mini ville kurtasjen havnet pa 100 000 * 0,15% = 150 kr.

4.7 Begrensninger

Vi har begrenset analysen til perioden 01.02.2011-31.01.2017, noe som tilsvarer minimum
anbefalt tidshorisont for investeringer i fond. Det er flere grunner til at vi har begrenset oss til
denne perioden. Blant annet oppdaget vi fort at det ofte var vanskelig & finne aksjekurser for
selskap oppgitt i de tidlige ars- og halvarsrapportene. A finne data om slike selskaper er en
tidkrevende prosess. Mange av selskapene har blitt tatt av bgrsen, skiftet navn, fusjonert med
andre selskaper osv. Selskaper der vi ikke har funnet aksjekurser har vi valgt a neglisjere fra

portefaljene.

Noen av fondene vi har replikert hadde over 60 selskaper i portefaljene. Mange av selskapene
med lav vekting var unoterte selskap med lite data tilgjengelig. Som en fglge av dette har vi
valgt & sette en nedre vektingsandel pa 0,50 prosent. Vi har ogsa utelatt alt av likvide midler

som ikke er aksjer fra replikeringene.
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Vi har i denne oppgaven rebalansert portefgljene forste handledag i august og februar. En
forutsetning for & kunne gjere dette er a ha tilgang til ars- og halvarsrapportene til fondene. |
kapittel 2.3.2 ser vi at fondene skal publisere arsrapporter innen fire maneder fra regnskapets
utgang, og halvarsrapporten innen to maneder etter utlgpt rapportperiode. Dette medfarer at vi

muligens har replikert portefgljer som enda ikke har veert publisert.

I denne oppgaven har vi tatt utgangspunkt i at vi kan utfare regnskapet selv. Regnskapsfaring
kan veere en tidkrevende prosess, og det er et kjent begrep at tid er penger. Vi kunne ha lagt til
en regnskapsfaktor til kostnadene, men har valgt & utelukke dette. Vi har ogsa valgt & utelukke

kostnadene ved spread fra analysen, ettersom dette blir for omfattende beregninger.

49



4.8 Kritikk av datamaterialet og modell

4.8.1 Innsamling av data

Vi har hentet data for kurser og utbytte fra Thomson Reuters Eikon. Dette er en palitelig kilde
og blir mye brukt til undersgkelser og analyser. Fondsportefaljer har vi enten fatt tilsendt fra
kontaktpersoner fra fondene, eller funnet i ars- og halvarsrapporter tilgjengelige pa nett.
Portefaljene fra kontaktpersonene i fondene har blitt tilsendt enten som arsrapporter i PDF-
format, eller i Excel filer. Det er ikke vi som har fylt inn dataen i Excel-filene, og vi kan dermed
ikke veere sikre pa at dette er eksakte kopier av fondene oppgitt i ars- og halvarsrapportene.
Ars- og halvérsrapportene vi har funnet pé nett har blitt kopiert manuelt inn i Excel-dokumenter,
og her kan det oppstd menneskelige feil i form av tastetrykk. For fond der vi har hatt tilgjengelig
bade Excel-filer og ars- og halvarsrapporter, har vi sammenlignet disse for & bekrefte at

portefaljene er identiske.

4.8.2 Data

Denne oppgaven er kun basert pa historiske data. Historisk avkastning er ikke en palitelig
indikator for fremtidig avkastning. Framtidig avkastning til aksjer og fond vil blant annet
avhenge av markedsutvikling, forvalters dyktighet, fondets risiko, samt kostnader knyttet til
tegning, forvaltning og innlgsning. P& grunn av de store svingningene i aksjemarkedet hadde vi
trolig fatt andre resultater dersom vi hadde utfart oppgaven over en lengre periode, eller i en

annen periode.

4.8.3 Modell

Modellen vi har brukt til & gjennomfare casen kan vere en feilkilde. Vi har utviklet modellen
selv, og provd & gjere den sa realistisk som mulig. | falge Aven (2008) er en modell en
simplifikasjon av virkeligheten. Med andre ord vil ikke resultatene modellen gir 0ss veere eksakt

like resultatene vi hadde fatt i det virkelige liv.
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5 Resultater

| dette kapittelet presenterer vi resultatene for fondene vi har replikert. | starten av kapittelet
presenterer vi resultatene til de fulle replikeringene med og uten kostnader. For de fulle
replikeringene med kostnader vil vi ga nermere inn pa noen av replikeringene, og diskutere
hvorfor resultatene har blitt som de har blitt. Videre presenterer vi resultatene for de alternative
replikeringsformene. Avslutningsvis oppsummerer vi resultatene, og sammenligner de

forskjellige replikeringsformene.

5.1 Avkastning far transaksjonskostnader og skatter

Tabell 4 viser periodevis, samlet og arlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning for full
replikering uten kostnader. Dette er vist i de gra radene, mens under i de hvite radene vises
fondenes opprinnelige avkastning i samme perioder. | de resterende tabellene har vi benyttet

fondenes ticker. Hvilken ticker som harer til hvilket fond er oppgitt pa side 48.

Start: 01.02.2012- 01.02.2013- 03.02.2014- 02.02.2015- 01.02.2016- . . .
Hele perioden Geometrisk gj.
Slutt: 31.01.2013 31.01.2014 30.01.2015 29.01.2016 31.01.2017
Replikering: 18,2 % 16,9 % 222 % 5,4% 257 % 1237 % 17,5 %
Al-AKTIV: 17,8% 151 % 225% 6,2 % 25,7 % 1218% 17,3 %
Replikering: 18,3 % 20,7 % 270% 3,0 % 253 % 1452 % 18,6 %
GA-GAMB: 15,6 % 20,1 % 28,9 % 7,1% 291 % 147 4 % 19,9 %
Replikering: 179% 14,5 % 20,0 % 03% 24,1% 100,5 % 14,9 %
AL-NORG: 17,6 % 14,6 % 19,8 % 0,8 % 24,2 % 102,53 % 15,1 %
Replikering: 17,2 % 27.8% 15,6 % -5,1% 21,3 % 99,4 % 14,8 %
AC-NWECA: 13.0% 27,0% 158 % -41% 21.6% 93,7 % 141 %
Replikering: 223 % 13,0% 14,8 % -23% 296% 100,58 % 15,0 %
FF-NORGE: 21,4 % 10,6 % 12,5 % -4.7 % 26,4 % 82,0 % 12,7 %
Replikering: 223 % 12,8% 149 % -23% 29.6% 100,7 % 14,9 %
FF-NORII: 22,2 % 11,5 % 13,2 % -40% 27.1% 38,1 % 13,5 %
Replikering: 11,0% 3.7 % 4.3 % 5.6% 54.8% 96,3 % 14,4 %
FF-VEKST: 11,3 % 5.7 % 3.4 % 4.9 % 46,3 % 36,6 % 13,3 %
Replikering: -2 % 23,4% 2,1% 3,5% 44,2 % 70,9 % 11,3 %
D1-5MB: -11,2% 27,8 % -30% 6,2 % 41 8% 55,9 % 10,6 %
Replikering: 12,2 % 11,0% 81% -118% 35,5 % 80,9 % 10,0 %
DE-NSELS: 11,1 % 13,1 % 9.1% -95% 28,9 % 59,8 % 9.8 %
Replikering: 26,0 % 16,0 % 235% -10,4 % 36,5 % 1207 % 17,2 %
FT-GMNRTR: 29,6 % 22,9 % 10,2 % -19% 52,2 % 162,0 % 21,2 %
Replikering: 7.9 % 17,0% 173 % -41% 34,0 % 90,3 % 13,7 %
FPY-NORGE: 0,5 % 14,4 % 7.1% -1.5% 51,6% 34,0 % 13,0 %
Replikering: 13,7 % 27,8% 27,4% 9,2 % 25,7 % 154,0 % 20,5 %
HF-NORGE: 12,8 % 25,6 % 30,2 % 70% 22,4 % 141 8% 19,3 %
Replikering: 36% 10,4 % 20,3 % -3.0% 30,7 % 83,1% 12,9 %
OD-NORGE: 5.7 % 3.6% 17,5% -3.1% 26,8 % 65,8 % 10,6 %
Replikering: 15,9% 10,5 % 3,9% -9,6% 41,7 % 70,3 % 11,2 %
PO-AKTNY: 13,0 % 6,8 % -1.8% 97 % 38,1% 47,7 % 31%
Replikering: -11,4% 36,7 % 4,5 % 5,9 % 37,2 % 83,8 % 13,0 %
SP-WEKST: -4.7 % 42 7 % 41% 27% 42 0% 1066 % 15,6 %

Tabell 4- Full replikering uten kostnader og skatter
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| Figur 7 blir tallene presentert i et sgylediagram, og vi ser at 11 av replikeringene har hgyere
arlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning enn fondene. Replikeringen med hgyest arlig
geometrisk avkastning er Handelsbanken Norge med 20,5 prosent. Sammenligner vi
replikeringen med fondets opprinnelige avkastning ser vi at differansen mellom arlig
geometrisk avkastning er pa 1,2 prosent. Replikeringen som kommer darligst ut er DNB
Selektiv 11, som har en arlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning pa 10,0 prosent.
Replikeringen har 0,2 prosent hgyere arlig geometrisk avkastning sammenlignet med fondet.
First Generator er det fondet med hgyest avkastning av samtlige i oppgaven var, og slar den
samlede avkastningen til replikeringen med hele 41,3 prosent. Den arlige geometriske
gjennomsnittlige avkastningen er 4,0 prosent hgyere enn var replikering. Pareto Aksje Norge
er det fondet vi slar med starst margin. Replikeringen har en arlig geometrisk avkastning som

er 3,1 prosent hgyere enn det opprinnelige fondet.

Full replikering uten kostnader kontra fond

25.0%

20.0%

15.0%

10.0%

0.0%
@ & &

(, S
Q‘ ‘o ,") & Q‘ &
QS ,e ST o @O B %O .

@L
L A 3
< AR SR S AR S

go
M Full replikering ™ Fond

Figur 7- Full replikering uten kostnader kontra fond
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5.2 Avkastning etter transaksjonskostnader og skatter

Tabell 5 viser periodevis, samlet og geometrisk gjennomsnittlig avkastning for full replikering

med kostnader. Dette er vist i de gra radene, mens under i de hvite radene vises fondenes

opprinnelige avkastning i samme perioder.

Start: 01.02.2012- 01.02.2013- 03.02.2014- 02.02.2015- 01.02.2016- . . .
Hele perioden Geometrisk gj.
Slutt: 31.01.2013 31.01.2014 30.01.2015 29.01.2016 31.01.2017
Replikering: 17,7 % 16,4 % 213 % 3,4 % 242 % 1133 % 16,4 %
Al-AKTIV: 17,8 % 151 % 225% 6,2 % 257 % 121 8% 17,3 %
Replikering: 17,7 % 20,1 % 259 % 5,0 % 241% 132.0% 183 %
GA-GAMEB: 15,6 % 201 % 28,9 % 7.1% 291 % 147 4% 19,9 %
Replikering: 17,2 % 14,1 % 19,3 % -2.1% 231% 92,3 % 14.0 %
AL-MNOR(G: 17,6 % 146 % 198 % 0.8 % 242 % 1023 % 15,1 %
Replikering: 16,7 % 27.0% 14,9 % -6,3% 20,5 % 92,4% 14,0 %
AC-NWECA: 13,0 % 27.0% 158 % -4.1 % 216% 93,7 % 14,1 %
Replikering: 218 % 127 % 14,2 % -3,4% 218.6% 04,9 % 14,3 %
FF-MORGE: 21,4 % 10,6 % 125 % -4.7 % 26,4 % 82,0 % 12,7 %
Replikering: 218 % 125% 14,4 % -3,4% 28.6% 94,8 % 14,3 %
FF-NORII: 22,2 % 115% 13,2 % -4.0 % 27.1% 38,1 % 13,5 %
Replikering: 10,5 % 3,1% 4.0 % 5,3 % 545 % 92,6 % 14,0 %
FF-VEKST: 11,3 % 57 % 3.4% 49 % 45,3 % 86,6 % 13,3 %
Replikering: -9,5 % 22.8% 1,2 % 2,6% 433 % 65,3 % 10,6 %
D-5MB: -11,2 % 27,8 % -3,0% 6,2 % 41,8 % 65,9 % 10,6 %
Replikering: 11,8 % 10,6 % 7.8 % -12,1% 353 % 58,5 % 9,6 %
DE-MNSELS: 11,1 % 13,1 % 9,1% -9.5 % 28,9 % 59,8 % 09.8%
Replikering: 25,6 % 14.4 % 22 5% -12,3% 358 % 109,6 % 16,0 %
FT-GMNRTR: 29,6 % 229% 10,2 %5 -1,9% 52,2 % 162,0% 21,2 %
Replikering: 7.5 % 16,3 % 16,5 % -5,0% 333 9% B2.6% 12,8 %
FY-NORGE: 0,5 % 144 % 7.1% -1,5% 516% 34,0 % 13,0 %
Replikering: 13,3 % 27.0% 26,8 % 8,0% 245 % 1451 % 19,6 %
HF-MORGE: 12,8 % 256 % 30,2 % 7.0% 224 % 141 8% 19,3 %
Replikering: 8,3 % 10,1 % 19.9 % -3.7 % 30,5 % 79,8 % 12.4 %
OD-MNORGE: 57 % 8,6 % 17,5 % -3,1 % 26,8 % 65,8 % 10,6 %
Replikering: 15,4 % 10,2 % 3,7 % -9.8% 41,6 % 68,5 % 11,0 %
PO-AKTNY: 13,0 % 6,8 % -1.8% -9.7 % 38,1% 47,7 % 3.1%
Replikering: 11,7 % 36,2 % 40% 49 % 36,6 % 79,3 % 12,4 %
SP-VERST: -4.7 % 427 % 4.1 % 2.7 % 42 0% 106,6 % 15,6 %

Tabell 5- Full replikering inkludert kostnader
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| Figur 8 blir tallene presentert i et sgylediagram, og vi ser at seks av replikeringene med

kostnader har hgyere avkastning enn de opprinnelige fondene.

Full replikering med kostnader kontra fond
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Figur 8- Full replikering med kostnader kontra fond

Vi har valgt & dele de fulle replikeringene med kostnader inn i tre kategorier. I hver kategori vil

vi ga naermere inn pa resultatene til noen av replikeringene. Kategoriene er som fglger:

e Kategori 1: Bestar av replikeringer med en arlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning
som avviker med mindre enn 1,0 prosent forhold til opprinnelige fond.

e Kategori 2: Bestar av replikeringer med en arlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning
som slar det opprinnelige fondet med mer enn 1,0 prosent

e Kategori 3: Bestar av replikeringer med en érlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning

som taper mot det opprinnelige fondet med mer enn 1,0 prosent.
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5.2.1 Kategoril

I denne kategorien finner vi replikeringer av Alfred Berg Aktiv, Arctic Norwegian Equities
Class A, Danske Invest Norge 1, Danske Invest Norge Vekst, DNB SMB, DNB Selektiv 111,

FORTE Norge og Handelsbanken Norge, som alle har en arlig geometrisk gjennomsnittlig

avkastning som avviker med mindre enn 1,0 prosent i forhold til fondene.

Handelsbanken Norge er replikeringen med hgyest samlet avkastning. Den samlede

avkastningen er pa 145,1 prosent, mot fondets 141,8 prosent. Replikeringen slar dermed fondet

med 3,3 prosent. Ser vi pa den arlige geometriske avkastningen er det 0,3 prosent som skiller

dem fra hverandre. Periodevis avkastning for replikeringen og fondet blir framstilt grafisk i

Figur 9. Fra figuren ser vi at replikeringen og fondet veksler pa & ha hgyest avkastning for hver

periode, og det er ingen store skilnader i noen av periodene.

Handelsbanken Norge med kostnader
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Replikering: 0,6% 12,6% 10.2% 152% 1,7% 13,6% 14.2% 54 % 126% 10,5% 145,1%
HF-NORGE: 16% 11,0% 11.9% 12,1% 1LB% 165 % 118% -431% 12.2% 9,1% 1418 %

Figur 9- Handelsbanken Norge samlet avkastning
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5.2.2 Kategori 2

Inkludert kostnader er det tre replikeringer som slar fondene med over 1,0 prosent i arlig

geometrisk gjennomsnittlig avkastning. Disse er Danske Invest Norge, Odin Norge C og Pareto

Aksje Norge A.

Pareto Aksje Norge A er den replikeringen som slar fondet med stgrst margin. Replikeringen

har en samlet avkastning pa 68,5 prosent, mot fondets 47,7 prosent. Differansen mellom

replikeringens og fondets arlige geometrisk avkastning er pd 2,9 prosent. Periodevis avkastning

for replikeringen og fondet er vist i Figur 10. Som vi ser fra grafen og tabellen presterer

replikeringen jevnt over bedre enn fondet, og har hgyest avkastning i atte av 10 perioder.

Pareto Aksje Norge A med kostnader
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01022006 0108, 2016-
HOT.006 31012017

Samlet:

Replikering: 1L7% 134% L% 89% 1L.27% 6,7% L0% -10.6%
PO-AETHY: 0.5% 12.0% 1.2% 55% 1% -10,0 % 0% -11.5%

14,4% 3E% 68,5%
12,0% 233% 47,7%

Figur 10- Pareto Aksje Norge A samlet avkastning
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5.2.3 Kategori 3

Fire av replikeringene taper med mer enn 1,0 prosent i arlig geometrisk gjennomsnittlig
avkastning sammenlignet med de opprinnelige fondene. Disse er Alfred Berg Gambak, Alfred
Berg Norge, FIRST Generator og Storebrand Vekst.

Den replikeringen med hgyest samlet avkastning i kategori 3 er Alfred Berg Gambak med 132,0
prosent, mens fondet har en samlet avkastning pa 147,4 prosent. Fra Tabell 5 ser vi at
differansen mellom den arlige geometrisk avkastningen er pa 1,6 prosent i favagr fondet. Figur
11 illustrerer akkumulert avkastning for replikeringen og Alfred Berg Gambak. Fra denne ser
vi at replikeringen og fondet falger hverandre relativt tett fram til 01.08.2015. Deretter fglger
det to perioder hvor fondet har hgyere avkastning enn replikeringen. Spesielt perioden
01.02.2016-29.07.2016 skiller seg ut, da avviket er pa 6,2 prosent.

Alfred Berg Gambak med kostnader

kr 2700000
kr 2500000
kr 2300000
kr 2100000
kr 1900000
kr 1700000
kr 1500000
kr 1300000
kr 1100000
kr 900000
1.2.2012 182012 122013 182013 122014 182014 122015 182015 1.22016 182016 1.2.2017
s F | replikering: e A fred Berg Gambak
Start: 01022012 01083012 01023013 0082013 03022004 00.08.2004- 02022015 DLOE2M5 0022006 01.08.3016- —
Slutt: ILOF02 310013 3107013 3L01.A014 3LO0P.2004 30002015 L0720 29.00.2M6 29.07.2006 3L.0L2M7 )
Replikering: 45% 12,7% 92% 10,0 % 16,9 % .T% 10.4% -4.9% 93% 135% 132,0%
GA-GAME: 5% 12,7% 03% 39% 16,5% 10,6 % 9.7% -23% 15,5 % 118% 147 4%

Figur 11- Alfred Berg Gambak samlet avkastning
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Replikeringen av FIRST Generator har en samlet avkastning pd 109,6 prosent, og blir kraftig
slatt av fondet som har en samlet avkastning pa 162,0 prosent. Til tross for at replikeringen blir
slatt med stor margin, er det den replikeringen med fjerde hgyest avkastning av de 15 vi har
analysert. Fra Figur 12 ser vi at samlet avkastning for replikeringen ved 01.02.2015 var
marginalt bedre enn fondet. | den pafglgende perioden oppstar det et stort skille mellom
replikeringen og fondet. Replikeringen har en avkastning pa 3,4 prosent, mens fondet har en
avkastning pa hele 14,1 prosent. Videre ser vi at fondet slar replikeringen med relativt stor
margin ogsa de to siste periodene. En av arsakene til det store avviket kan veare at First
Generator er et meget fokusert og aktivt forvaltet norsk aksjefond (Haugland, 2016). Fra rapport
(First Fondene, 2016) leser vi at siste halvdel av 2016 var en aktiv periode for FIRST Generator.
Den 30.06.2016 bestod portefaljen av 15 aksjeposter. | september 2016 ble to av de 10 starste
posisjonene byttet ut, og fem nye selskaper ble tatt inn i portefgljen. Dette belyser ulempen

replikeringsmetoden var har med at vi ikke kjenner portefaljen til enhver tid.

First generator med kostnader
kr 2750 000
kr 2550 0040
kr 2350000
kr 2150000
kr 1950 000
kr 1750 000
kr 1550 000

kr 1350 000

kr 1150000
kr 950000
1.2.2012 1.8.2012 1.2.2013 1.83.2013 1.2.2014 1682014 1.2.2015 1.3.2015 1.2.2016 182016 1.2.2017
|| Fephkering First Generator
Start: 01022012 01.08.2012- 0102313 0LO0B2013- 03022014 01082014 0L02.2015 0082015 OLOL2A6- 00082016 Samlet:
Slutt: 0702 N0l 0013 M0LAMA 07014 300012015 307015 M0laMe 29072016 1.00.2017 '
ﬂ.eplibering: 56% 189% 122% 19% 135% 79% 34% -152% 85% 252% 109,6 %
FT-GNATR: b4 % 118% 11,3% 104% 11,1% -0.8% 14,1% -141% 13,3% MA% 162,0%

Figur 12- FIRST Generator samlet avkastning
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Replikeringen av Storebrand Vekst har en samlet avkastning pa 79,3 prosent, mot fondets 106,6
prosent. Fra Figur 13 ser vi at fondet har en hgyere avkastning enn replikeringen i syv av ti
perioder. | de to ferste periodene hvor begge har negativ avkastning, gjer fondet det bedre enn
replikeringen. Dette baerer den videre avkastningen preg av. | falge forvalter i Storebrand Vekst
Andreas B. Lorentzen (2016), gjer fondet kontinuerlige starre eller mindre posisjonsendringer

i portefaljen. Dette kan veere en av arsakene til det store avviket.

Storebrand Vekst med kostnader

kr 2250000

kr 1850 000
kr 1650 000
kr 1450 000

kr 1250000

kr 850000

1.22012 182012 122013 182013 122014 182014 122015 182015 122016 182016 1.2.201

-

o Full replikering Storebrand Vekst:

Start: ODLOZ2012- 01082012 0L02.2003- 0L0E.2013- 03.02.2004- OLORM14 02022005 03082015 00.02.2006- 01.08.2016-
Shutt: 070012 30113 3072ME IL0L314 L0704 W.0LANS L0725 M0LN16  MO0TaE 31012007
Replikering: -6,9% -51% 10,2% BE% 54% -13% 79% -28% 14.9% 18.9% 3%
5P-Vekst: -24% -1.3% 14.2% 25,0% 53% -1,2% 9.8 % -6.5 % 7% 15,7 % 106,6 %

Samlet:

Figur 13- Storebrand Vekst samlet avkastning

5.2.4 Full replikering med kostnader vs. full replikering uten kostnader

Tabell 6 viser arlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning for fondene og replikeringene med
og uten kostnader. I tillegg vises differansen mellom disse. Fra tabellen ser vi at kostnadene har
en betydelig innvirkning pa avkastningstallene. Geometrisk gjennomsnittlig avkastning etter
kostnader reduseres gjennomsnittlig med 0,75 prosent i forhold til far kostnader. Replikeringen
med lavest reduksjon er Pareto Norge, hvor geometrisk gjennomsnittlig avkastning etter
kostnader er 0,24 prosent lavere enn far kostnader. Arsaken til dette kan vare at Pareto Norge
har en investeringsfilosofi som kan kategoriseres som forsiktig, langsiktig og lite
transaksjonsorientert (Morningstar, 2017b), og har utelukkende investert i selskaper notert pa

Oslo Bars. Pa den andre siden har vi Alfred Berg Gambak med en reduksjon pa 1,32 prosent.
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Ticker: Arlig geometrisk gj. avkastning: Differanse:
Fond: Rep. ufkostn: Rep. m/kostn: Rep. u/fkostn. - fond: Rep. m/kostn. - fond:
AL-AKTIV 17,27 % 17,47 % 16,35 % 0,20 % -0,92 %
GA-GAMB 19,86 % 19,65 % 18,33 % -0,21 % -1,53 %
AL-NORG 15,13 % 14,93 % 13,97 %| -0,20% -1,16 %
AC-NWECA 14,14% 1480% 1398 % 0,65 % 0,16 %
FF-NORGE 12,72 % 14,96 % 14,27 % 2,24% 1,55 %
FF-NORII 1347 % 1495% 1427 % 1,48% 0,80 %
FF-VEKST 13,28 % 14,44 % 14,01 % 1,16% 0,73 %
DI-sMB 10,65 % 1131 % 10,58 % 0,66 % -0,07 %|
DK-NSEL3 9,83 % 9,98 % 9,65 % 0,16 % -0,18 %
FT-GNRTR 21,25 % 17,16% 1595 % -4.09 % -5,29 %
FV-NORGE 12,97 % 13,73 % 12,80 % 0,76 % -0,17 %
HF-NORGE 1932 % 2050 % 19 64 % 1,18% 0,32 %
OD-NORGE 10,64 % 12,86 % 12,44 % 2,22 % 1,81 %
PO-AKTNY 812% 11,.24% 11,00 % 3,12 % 2,88 %
SP-VEKST 15,61 % 12,95 % 12,39 % -2,66 % -3,22 %

Tabell 6- Fond kontra replikeringer med og uten kostnader

| Tabell 7 pa neste side ser vi nermere pa kostnadene ved full replikering. Helt til hayre i
tabellen vises differansen mellom samlet avkastning for full replikering med og uten kostnader.
Av denne kan vi se hvor stor del kurtasjen, skatt av utbytte og gevinst, samt renters rente utgjar
av de totale kostnadene for hele analyseperioden. Renters rente er i dette tilfellet
verdistigningen vi gar glipp av pa grunn av mindre tilgjengelig investeringskapital. Ser vi pa
for eksempel Danske Invest Norge Vekst og DNB Selektiv 11l har disse tilnermet like
kostnader, men Danske Invest Norge Vekst har derimot mer enn dobbelt sa hgy renters rente,
ettersom denne replikeringen har hatt en sterre avkastning. Fra tabellen ser vi at for 10 av
replikeringene utgjer skatt pa gevinst den sterste kostnaden. Dette til tross for at vi investerer
gjennom fritaksmetoden. Replikeringen av Alfred Berg Gambak betaler mest skatt av samtlige,

mens replikeringen av Pareto Aksje Norge betaler minst.

Pareto Norge er ogsa replikeringen med lavest kurtasje pa 8 686 kr, mens for FIRST Generator
betaler vi hele 25 125 kr i kurtasje. Dette tilsvarer et gjennomsnitt pa om lag 2 500 kr i kurtasje
hver periode. Den hgye kurtasjen kan forklares med at FIRST Generator er et aktivt fond med
store utskiftinger i portefaljen. De investerer store belgp i enkeltaksjer, noe som gjer at vi

betaler langt hgyere kurtasje enn minstekurtasjen. Vi har benyttet Nordnet Mini som prismodell
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for de fulle replikeringene, men for FIRST Generator og enkelte andre fond ville Nordnet

Normal gitt en lavere kurtasje.

Full replikasjon: Kurtasje: Skatt utbytte: Skatt gevinst: Renters rente:|Totale kostnader:
AL-AKTIV kr 14 239 | kr 16 748 | kr 49 634 | kr 23699 | kr 104 320
GA-GAMB kr 16 110 | kr 22651 | kr 59765 | kr 33640 | kr 132 166
AL-NORG kr 14 450 | kr 15536 | kr 36931 | kr 15177 | kr 82093
AC-NWECA kr 19 258 | kr 8075 | kr 28088 | kr 14065 | kr 69 485
FF-NCORGE kr 9950 | kr 6844 | kr 29 268 | kr 13 281 | kr 59342
FF-MNORII kr 9846 | kr 6791 | kr 29521 | kr 12 805 | kr 58963
FF-WVEKST kr 13 787 | kr 4020 | kr 4499 | kr 13961 | kr 36 268
DI-SMB kr 19 485 | kr 6204 | kr 13130 | kr 16 655 | kr 55475
DK-MNSEL3 kr 9121 | kr 5078 | kr 4599 | kr 5655 kr 24452
FT-GMRTR kr 25125 | kr 21721 | kr 35339 | kr 29240 | kr 111426
FV-NORGE kr 14 324 | kr 16943 | kr 25686 | kr 19481 | kr 76434
HF-NORGE kr 14 869 | kr 7216 | kr 42149 | kr 24 862 | kr 89 095
OD-MORGE kr 11 656 | kr 3788 | kr 8351 | kr 9311 kr 33 106
PO-AKTNY kr 8686 | kr 4618 | kr 581 | kr 4160 kr 18 045
SP-VEKST kr 14 482 | kr 1693 | kr 15774 | kr 13 187 | kr 45135

Tabell 7- Kostnader ved full replikering
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5.3 Alternative forvaltningsmetoder

Vi har i denne oppgaven eksperimentert med forskjellige forvaltningsstiler. | tillegg til full
replikering har vi utfart delvis replikering der vi tar de 10 stgrste postene og justerer den totale
vektingen for portefgljen til & bli tilnsermet lik 100 prosent. Vi har ogsa utfart likevektet
replikering der vi har investert 10 prosent i hver av de 10 stgrste postene. | dette kapittelet
presenterer vi resultatene vi har fatt ved a utfare disse replikeringene. Bade delvis og likevektet

replikering er presentert med kostnader.

5.3.1 Delvis replikering
Tabell 8 viser periodevis, samlet og geometrisk gjennomsnittlig avkastning ved delvis

replikering av fondene.

Start: 01.02.2012- 01.02.2013- 03.02.2014- 02.02.2015- 01.02.2016- ) ) .
Hele perioden Geometrisk gj.
Slutt: 31.01.2013 31.01.2014 30.01.2015 29.01.2016 31.01.2017
Replikering: 226% 119% 249% 49% 32,7 % 1383 % 19,0 %
Al-AETIV: 17,8% 151% 225% 6,2 % 257 % 1218% 17,3 %
Replikering: 19,8 % 14,1 % 44,0 % 17% 26,2 % 1525 % 20,4 %
GA-GAMB: 156% 201 % 289 % 7.1% 291% 147 4% 19,9 %
Replikering: 21,0% 7.4% 17,7 % -6,4% 27,2 % 82,0 % 12,7 %
AL-NORG: 17.6% 146 % 19.8% 0,8 % 242 % 102,3 % 15,1 %
Replikering: 15,1 % 349% 24.0% T7% 19,7 % 1129% 16,3 %
AC-NWECA: 130% 27.0% 158% -41% 216% 937 % 141 %
Replikering: 17,3 % 13,6% 16,4 % -5,1% 20,3 % 76,9 % 12,1%
FF-MORGE: 21,4% 106 % 125% -47 % 26,4 % 82,0% 12,7 %
Replikering: 17,4% 137 % 16,5 % 2.4% 20,3 % B2.4% 12,8 %
FF-NORILI: 22,2 % 115% 13,2 % -4,0 % 271% B8,1% 13,5 %
Replikering: 8,1% 2.8% 7,1% 1.4% 78,5 % 1155 % 16,6 %
FF-VEKST: 113% 57% 3.4% 49% 46,3 % 86,6 % 13,3 %
Replikering: -12,5% 21,9% 15,8 % 5,5 % 39.6 % B1.8% 12,7 %
D-5MB: -11,2 % 27.8% -3.0% 6,2 % 418% 65,9 % 10,6 %5
Replikering: 13,5 % 83% 10,3 % -16,5% 35,0 % 53,0 % 9,0%
DE-MNSELS: 11,1% 13.1% 9.1% -85 % 289 % 59,8 % 9.8%
Replikering: 20,8 % 119% 273 % -159% 38,5 % 1153 % 16,5 %
FT-GMRTR: 29,6 % 229 % 10,2 % -19% 52,2% 162,0% 21,2 %
Replikering: 14,4 % 12.1% 14,0 % 141 % 47,0 % B4.6 % 13,0 %
FY-MORGE: 05% 144 % 7.1% -15% 51,6% 340% 13,0 %
Replikering: 11,0% 23,1% 35,6 % 9,5 % 21,8% 147,1% 19,8 %
HF-MORGE: 128% 256% 30,2 % 70% 22,4% 1418% 19,3 %
Replikering: 3.8% 10,2 % 19,2 % 229 38,5 % B48 % 13,1 %
OD-NORGE: 57% B,6% 17,5% -3,1% 26,8% 65,8 % 10,6 %
Replikering: 217 % 5.6 % 239% -30% 53,1 % 136,56 % 18,8 %
PO-AETNY: 130% 6,8 % -1.8% 97 % 38,1% 477 % 81%
Replikering: -143 % 233% 7.8% 95% 38,6% 73,1% 11,6 %
SP-WVEKST: -47 % 427 % 41% 27 % 420% 106,6 % 15,6 %

Tabell 8- Delvis replikering avkastning
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Fra Tabell 8 ser vi at ni av replikeringene har en hgyere arlig geometrisk gjennomsnittlig
avkastning enn fondene. Replikeringen av Alfred Berg Gambak har hgyest arlig geometrisk
avkastning med 20,4 prosent, mens replikeringen av DNB Selektiv 111 har lavest arlig
geometrisk avkastning med 9,0 prosent. Pareto Aksje Norge er den replikeringen med fjerde
hayest arlig geometrisk avkastning, og sammenligner vi replikeringen med fondet ser vi at
differansen mellom arlig geometrisk avkastning er pa hele 10,7 prosent. Dette kan vere et tegn
pa at aksjene utenfor topp 10 i Pareto Aksje Norges portefglje har prestert svakt i den perioden

vi har analysert.

| Tabell 9 ser vi pa kostnadene ved delvis replikering. Ogsa ved delvis replikering er det Alfred
Berg Gambak som har de hgyeste kostnadene, mens Pareto Aksje Norge har de laveste. Ved
delvis replikering av Alfred Berg Gambak betaler vi 95 203 kr i skatt pa gevinst, mens for full
replikering betalte vi 59 765 kr. Dette skyldes hovedsakelig en oppjustering av vektingen for
de to aksjene Royal Caribbean Cruises og Bakkafrost, som ikke oppfyller kravene til
fritaksmetoden. Kurtasjen for delvis replikering varierer fra 9 000 — 14 000 kr. Sammenligner
vi denne med kurtasjen for full replikering ser vi at den er lavere for 14 av 15 fond. Dette
skyldes mer konsentrerte portefgljer, og at vi har benyttet prismodellen Nordnet Normal

fremfor Nordnet Mini.

Delvis replikasjon: Kurtasje: Skatt utbytte: Skatt gevinst: Renters rente: Totale kostnader:
AL-AKTIV kr 9298 | kr 11 707 | kr 69 409 | kr 41 605 | kr 132019
GA-GAMB kr 10655 | kr 10857 | kr 95 203 | kr 35949 [ kr 152 664
AL-MORG kr 8872 kr 12 287 | kr 41 305 | kr 15921 | kr 78 385
AC-NWECA kr 9862 |kr 4241 | kr 46 561 | kr 11510 kr 72174
FF-NORGE kr 9017 | kr 4925 | kr 43974 | kr 12 778 | kr 70 694
FF-NORII kr 9017 | kr 4935 | kr 44 3220 | kr 13976 kr 72148
FF-VEKST kr 9043 | kr 4155 | kr 293 | kr 11210 kr 24701
DI-5MB kr 10 733 | kr 1555 | kr - kr 8292 | kr 20 580
DK-MSEL3 kr 8741 | kr 4526 | kr 666 | kr 4162 | kr 18 095
FT-GMRTR kr 13 838 | kr 22913 [ kr 39887 | kr 30355 kr 106993
FV-MORGE kr 10 802 | kr 16 841 | kr 15826 | kr 16436 | kr 59905
HF-MORGE kr 9735 kr 9075 | kr 52534 | kr 30957 kr 102 322
OD-NORGE kr 9520 | kr 1771 | kr - kr 6112 | kr 17403
PO-AKTNY kr 8944 kr 4969 | kr 58 | kr 12982 [ kr 26953
SP-VEKST kr 11417 | kr 1319 | kr 7891 | kr 11 741 | kr 32369

Tabell 9- Kostnader ved delvis replikering
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5.3.2 Likevekt

Tabell 10 viser periodevis, samlet og gjennomsnittlig geometrisk avkastning for replikeringer

med 10 prosent i hver av de 10 starste aksjepostene.

Start: 01.02.2012- 01.02.2013- 03.02.2014- 02.02.2015- 01.02.2016- . ! .
Hele perioden Geometrisk gj.
Slutt: 31.01.2013 31.01.2014 30.01.2015 29.01.2016 31.01.2017
Replikering: 22.7 % 112 % 26,6 % 7.6 % 333% 1477 % 199 %
Al-AKTIV: 17,8 % 151 % 225% 6,2 % 257 % 121 8% 17,3 %
Replikering: 219% 10,2 % 116% 7.8% 277 % 161,8 % 21,2 %
GA-GAMB: 15,6 % 201 % 28,9 % 7,1% 291 % 147 4% 19,9 %
Replikering: 222 % 5,4 % 16,1 % -1,0% 30,1 % 92 6% 14,0%
AL-MORLG: 17,6 % 146% 198 % 0,8 % 242 % 1023 % 15,1 %
Replikering: 16,3 % 206 % 244% 50% 20,0 % 113,7 % 16,4 %
AC-NWECA: 13,0 % 27.0% 158 % -4.1 % 216 % 93,7 % 14,1 %
Replikering: 19,5 % 148 % 212 % -40% 221% 949 % 143 %
FF-MORGE: 21,4 % 10,6 % 125 % -4.7 % 26,4 % 82,0 % 12,7 %
Replikering: 19,5 % 14,8 % 212 % 01% 222 % 103,1 % 15,2 %
FF-NORII: 22,2 % 11,5% 13,2 % -4.0 % 27.1% 38,1 % 13,5 %
Replikering: 4,4 % 5,1 % 7,1% 3,4 % 81,0 % 120,0 % 171%
FF-VEKST: 11,3 % 57 % 3.4% 49 % 45,3 % 86,6 % 13,3 %
Replikering: -6,0% 19,9 % 139% 4,0 % 37,3 % 83,3 % 12,.9%
D-5MB: -11,2 % 27,8 % -3,0 % 6,2 % 41,8 % 65,9 % 10,6 %
Replikering: 12,7 % 7.6 % 10,2 % -19.4% 38,4 % 49,1 % 8,3 %
DE-NSELS: 11,1 % 13.1% 9,1% -9.5 % 289 % 59,8 % 9.8 %
Replikering: 31,9% 5,0 % 177 % -141% 44,8 % 102,5 % 15,2 %
FT-GMNRTR: 29,6 % 229 % 10,2 % -1,9 % 52,2 % 1620% 21,2 %
Replikering: 8,4 % 13,4 % 18,8 % -6,3% 50,7 % 106,1 % 15,6 %
FY-MORGE: 0,5 % 144 % 7.1% -1,5 % 51,6 % 84,0 % 13,0 %
Replikering: 7.8 % 26,2 % 40,9 % 11,9% 23,0 % 163,9 % 21,4 %
HF-MORGE: 12,8 % 25,6 % 30,2 % 7,0% 224 % 141 8% 19,3 %
Replikering: 3,9 % 11,2 % 11,8 % -0,9 % 37.9% 76,6 % 12,0 %
OD-NORGE: 5.7 % 8,6 % 175 % -3,1 % 26,8 % 65,8 % 10,6 %
Replikering: 20,1 % 7.3 % 19,6 % -4.3 % 56,0 % 130,1% 18,1 %
PO-ARTNY: 130% 5,8 % -1,8% -9.7 % 38,1% 47,7 % 3,1 %
Replikering: -5,8 % 20,3 % 9,2 % 47 % 38,8 % 79,8 % 12,5%
SP-VERST: -4, 7 % 427 % 4.1% 2,7 % 42,0 % 106,6 % 15,6 %

Tabell 10- Likevektet replikering avkastning

Fra tabellen ser vi at 11 av replikeringene har en hgyere samlet avkastning enn fondene.

Replikeringen av Handelsbanken Norge er den replikeringen som har hgyest arlig geometrisk

avkastning med 21,4 prosent, og oppnar med det oppgavens hgyeste avkastning. Videre ser vi

at replikeringen av DNB Selektiv I11 har lavest arlig geometrisk avkastning, med 8,3 prosent.
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| Tabell 11 presenterer vi kostnadene for likevektet replikering. Sammenligner vi Tabell 11
med Tabell 9 ser vi at kurtasjen for delvis og likevektet replikering er tilneermet lik. Videre ser
vi at for 12 av replikeringene har likevektet replikering hgyere totale kostnader enn ved delvis

replikering. Dette er trolig grunnet generelt hgyere avkastning.

Likevektet replikasjon: Kurtasje: S5Skattutbytte: Skatt gevinst: Renters rente: Totale kostnader:
AL-AKTIV kr 95494 | kr 13098 | kr 76 865 | kr 50585 | kr 150043
GA-GANME kr 10 861 | kr 11329 | kr 80117 | kr 36947 | kr 139 253
AL-NCORG kr B8535 | kr 15114 | kr 57173 | kr 25921 | kr 107 063
AC-NWECA kr 9954 | kr 4451 | kr 52581 | kr 15178 | kr 82 164
FF-NORGE kr 9163 | kr 5930 | kr 56565 | kr 21554 | kr 93 213
FF-NORII kr 9095 kr 5929 | kr 56588 | kr 23 856 | kr 95 469
FF-VEKST kr 9006 | kr 4682 | kr 122 | kr 13326 | kr 27136
DI-SMB kr 10 703 | kr 2047 | kr - kr 7249 | kr 19995
DK-MN5SEL3 kr 8616 | kr 6977 | kr 2040 | kr 5132 | kr 22 766
FT-GMRTR kr 13321 | kr 24 225 | kr 42 462 | kr 34051 | kr 114 059
FV-NORGE kr 10 755 | kr 19 180 | kr 22169 | kr 25536 | kr 77641
HF-MNORGE kr 9849 | kr 11953 | kr 66 677 | kr 48 159 | kr 136 638
OD-NMORGE kr 9492 | kr 1714 | kr - kr 5579 | kr 16 785
PO-AKTNY kr 9060 | kr 5514 | kr 144 | kr 12 765 | kr 274582
SP-VEKST kr 11 284 | kr 1438 | kr 9920 | kr 11 306 | kr 33 %47

Tabell 11- Kostnader ved likevektet replikering
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5.4 Oppsummering resultat

Vi har replikert 15 aktivt forvaltede norske fond pa tre forskjellige mater. En oppsummering av
resultatene er vist i Figur 14. Fra figuren ser vi at for 13 av 15 fond har minst en av
replikeringsmetodene en hgyere avkastning enn det opprinnelige fondet.

Arlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning
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Figur 14- Arlig geometrisk gjennomsnittlig avkastning for alle replikeringsmetodene og fondene

Tabell 12 viser samlet avkastning i kroner for fondene, full, delvis og likevektet replikering.
Nederst i tabellen ser vi samlet avkastning dersom vi hadde investert en million kroner i hvert

av fondene den farste februar 2012.

Ticker: Fond: Full replikasjon: Delvis replikasjon: Likevektet replikasjon:
AL-AKTIV  kr 2217913 kr 2132506 kr 2382943 kr 2477 347
GA-GAMB  kr 2474119 kr 2319 847 kr 2525298 kr 2617573
AL-NORG  kr 2022739 kr 1923115 kr 1819825 kr 1926 0838
AC-NWECA kr 15937299 kr 1924037 kr 2128666 kr 2137342
FF-NORGE kr 1819760 kr 1948 636 kr 1769414 kr 13948 786
FF-MNORII kr 1880928 kr 1947912 kr 1824402 kr 2030 830
FF-VEKST  kr 1865638 kr 1926481 kr 2155161 kr 2199759
DI-SMB kr 1658558 kr 1653 165 kr 1818271 kr 1833444
DK-NSEL3  kr 1597827 kr 1584794 kr 1538 640 kr 14951195
FT-GNRTR  kr 2620123 kr 2095913 kr 2153479 kr 2025403
FV-NORGE kr 1839995 kr 1826375 kr 1845813 kr 2060 903
HF-NORGE kr 2418370 kr 2451362 kr 2471317 kr 2639101
OD-NORGE kr 1657685 kr 1797603 kr 1848 386 kr 1765654
PO-AKTMNY  kr 1477435 kr 1685237 kr 2365649 kr 2 300 B89
SP-WEKST  kr 2065717 kr 1793331 kr 1730651 kr 1798 448
Totalt: kr 29554105 kr 29010314 kr 30377915 kr 31252 762

Tabell 12- Samlet avkastning den 31.01.2017
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Sammenligner vi de tre replikeringsmetodene, er likevektet replikering den metoden som gir
hayest samlet avkastning. Denne replikeringen gir oss en samlet avkastning pa 108,4 prosent.
Delvis replikering gir nest hgyest samlet avkastning med 102,5 prosent, mens full replikering
gir lavest samlet avkastning pa 93,4 prosent. Hadde vi investert i fondene ville dette gitt oss en

samlet avkastning pa 97,0 prosent.
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5.5 Diskusjon

| dette kapittelet vil vi diskutere resultatene vare. Kapittelet er delt opp i tre seksjoner;
kostnader, aktive valg og marked og investeringstidspunkt. Vi vil ga nermere inn pa hver av
dem, og diskutere hvordan disse har pavirket resultatene. Vi vil ogsa komme med forslag til

videre arbeid under hver seksjon.

5.5.1 Kostnader

I modellen kopierte vi de eksakte vektene til aksjepostene oppgitt i fondenes portefaljer. Med
dette kan vi betrakte modellen som noe statisk i forhold til hvordan vi ville ha gatt fram om vi
skulle replikert fondene i det virkelige liv. Ved a replikere de eksakte verdiene til portefaljene
vil det oppsta ulemper der vi kjaper eller selger aksjer til marginale verdier som kan vise seg a
veere gkonomisk ugunstig. Dette fordi de andelene som blir kjgpt eller solgt utgjer en sa liten
forskijell at de enten «spises» opp av transaksjonskostnadene, eller at vi realiserer gevinst pa
ugunstig tidspunkt. | det virkelige liv kunne vi tatt aktive valg, som for eksempel & sette en
begrensning pa 10 000 kr ved salg og kjgp. Pa denne maten kunne vi ha unngatt marginale
handler og minket transaksjonskostnadene. En videreutvikling av oppgaven kan veere a ta dette
med som en faktor, i en mer dynamisk modell. Dette kan derimot fare til en avkastning som

avviker mer fra fondets avkastning.

Foruten transaksjonskostnader, har vi hatt kostnader i form av skatt pa utbytte og gevinst fra
selskap som ikke er omfattet av fritaksmetoden. Dette sa vi spesielt godt ved delvis replikering
av Alfred Berg Gambak, der vi betalte hele 95 203 kr i skatt pa gevinst. Hgy skatt pa gevinst er
et resultat av god avkastning fra aksjer som ikke er omfattet av fritaksmetoden, men det er ikke
gitt at disse aksjene vil oppna gode resultater. En annen videreutvikling av oppgaven kan vere

a kun handle aksjer omfattet av fritaksmetoden.

5.5.2 Aktive valg

Vi har i denne oppgaven eksperimentert med forskjellige forvaltningsstiler. | tillegg til full
replikering har vi utfart delvis replikering der vi tar de 10 stgrste postene og justerer den totale
vektingen for portefgljen til & bli tilnzermet lik 100 prosent. Vi har ogsa utfert likevektet
replikering der vi har investert 10 prosent i hver av de 10 stgrste postene. Grunnen til dette er
at vi tidlig sa at flere av de fulle replikeringene med kostnader ble slatt av de opprinnelige

fondene. Ved a investere i de 10 stgrste aksjepostene far vi mindre diversifiserte portefaljer,
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noe som i utgangspunktet medfarer hgyere risiko. De 10 starste aksjepostene i fond er ofte
likvide aksjer, og har lavere svingninger enn mindre vektede aksjer. Ettersom vi ikke falger
portefaljen til enhver tid kan investeringer i mindre likvide aksjer medfare en hgyere risiko. Vi
rebalanserer portefgljen to ganger i aret, og det & holde pa volatile aksjer over en lengre
tidshorisont kan fare til store tap. Vi mener derfor at ved & investere i de 10 starste aksjepostene
reduserer vi replikeringens risiko, samtidig som vi kan oppna hgyere avkastning og lavere
transaksjonskostnader. Ser vi pa resultatene vare gir disse en indikasjon pa at det a investere i

de 10 starste aksjepostene kan gi en hgyere avkastning sammenlignet med full replikering.

Ved delvis og likevektet replikering har vi kun tatt hensyn til vektingen i den opprinnelige
portefgljen. Dette kan medfare at vi far en lite diversifisert portefalje i form av at de fleste
selskapene hgrer til i samme bransje. Enda en videreutvikling av oppgaven kan vere a fordele
topp 10 etter bransjer, og for eksempel plukke ut de to starste aksjene fra energi-, finans-, helse-

, teknologi- og industrisektoren.

En av begrensningene vare var a ekskludere alle aksjeposter vektet mindre enn 0,5 prosent. For
fond med sma portefaljer og haye vektinger, som for eksempel FIRST Generator, utgjorde dette
ingen forandring. Derimot fjernet vi flere aksjeposter fra fond med store portefaljer som for
eksempel DNB SMB. Dette kan ha fort til avkastningsavvik fra fondene, bade i positiv og

negativ forstand.

Ved selskapshendelser, som for eksempel emisjoner, tar vi i denne oppgaven ikke aktive valg.
Nar en emisjon oppstar, kan man benytte seg av tegningsrettene, selge disse eller la vaere a gjore
noe. Vi har brukt tall fra Thomsen Reuters Eikon som belager seg pa at vi benytter oss av

tegningsrettene, noe som ikke alltid er det mest lannsomme valget.

5.5.3 Marked og investeringstidspunkt

Dersom vi hadde utfgrt eksperimentet i en annen tidsperiode ville resultatene trolig sett
annerledes ut. Var investeringsperiode strekker seg fra 2012-2017. | denne perioden opplevde
det norske aksjemarkedet en jevn stigning, foruten nedgangsperioden i 2014-2015 grunnet
oljeprisfallet. Dette ser vi igjen fra replikeringene i perioden 03.08.2015-29.01.2016 der
samtlige av vare fulle replikeringer har negativ avkastning. Ser vi pa fondenes opprinnelige tall

I samme periode har 14 av 15 negativ avkastning, og 11 av fondene gjer det bedre enn de fulle
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replikeringene. Ettersom fondene falger portefaljen til enhver tid og har mulighet til a reagere
pa hendelser i aksjemarkedet, er det grunn til & tro at replikering av aktive fond ikke lgnner seg

i urolige perioder.

Det er to fond som slar replikeringene med stor margin, henholdsvis FIRST Generator og
Storebrand Vekst. En fellesnevner for disse er at de er veldig aktive fond med store utskiftninger
i portefaljene. Ved a replikere disse sa vi at tidspunkt for rebalansering spiller en viktig rolle
for den fremtidige avkastning. Vi ligger en maned pa etterskudd i forhold til fondenes
portefaljer, noe som kan fare til at vi investerer i aksjer som har nadd fondenes kursmal. Et
eksempel pa dette er fra Storebrand Vekst sin arsrapport 2011. Her investerte vi omtrent seks
prosent av investeringskapitalen i Funcom 01.02.2012 da den justerte kursen var pa 17,98 kr,
og solgte oss ut 31.07.2012 med en justert kurs pa 7,61 kr. Dette gav 0ss en negativ avkastning
pa 57,6 prosent, og illustrer ulempen ved a utfgre full replikering med en lang
investeringshorisont. Dette gjelder spesielt for fond som investerer i aksjer som skal gi gevinst

pa kort sikt.

Hvor ofte fond offentliggjer portefaljer, varierer fra fond til fond. Noen offentliggjer disse hver
maned, mens andre gjar det bare to ganger i aret. Felles for dem alle er at de ma publisere en
arsrapport fire maneder etter arsskiftet, og en halvarsrapport to maneder etter utlgpt
rapportperiode. Ved a replikere fond gnsker vi a replikere en portefalje som er relativt lik
fondets ndvarende portefglje. Mye kan skje i aksjemarkedet i lapet av fire maneder, og de fleste
fond har trolig en annen portefgljesammensetning na enn de hadde for fire maneder siden.
Dersom tidshorisonten mellom replikering og «indeks» blir for stor, kan dette fgre til at vi
investerer i portefgljer som allerede har nadd sine mal og er i endring. Basert pa dette mener vi

at fond med fa og sene publiseringer ikke egner seg til replikering.
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6 Konklusjon

Vi har i denne oppgaven replikert 15 aktive norske fond i tidsperioden 2012-2017. Formalet
med oppgaven har vert a undersgke om vi ved a replikere aktive norske fond kan oppna en
meravkastning i forhold til fondene. Ved a replikere aktive fond sparer vi oss for fondenes
forvaltningshonorar, men har samtidig ulempen med at vi ikke kjenner portefaljen til enhver
tid, og ma betale transaksjonskostnader og skatt pa utbytte og gevinst for enkelte aksjer.
Replikeringene har tatt utgangspunkt i fondenes ars- og halvarsrapporter, og har blitt utfart pa

tre forskjellige mater; full, delvis og likevektet replikering.

For & gjennomfare dette empiriske eksperimentet har vi konstruert en modell i MS Excel basert
pa historiske data. Denne modellen har generert avkastningstallene til replikeringene. |
eksperimentet har vi sett pa avkastningen til replikeringene og sammenlignet denne opp mot

fondenes NAV-verdier.

Resultatene for de fulle replikeringene viser at seks av replikeringene oppnadde en hgyere
avkastning enn fondene etter kostnader. En portefalje bestaende av alle de 15 fulle
replikeringene ville i lgpet av fem ar gitt oss en mindreavkastning pa 3,6 prosent sammenlignet
med en portefalje bestdende av de 15 opprinnelige fondene. Ni av delvis replikeringene slo
fondene, og gav en gjennomsnittlig meravkastning pa 5,5 prosent akkumulert over fem ar.
Likevektet replikering var den replikeringsmetoden som gav best resultater, og slo 11 av de
opprinnelige fondene. Replikeringen oppnadde en gjennomsnittlig meravkastning pa 11,3

prosent i forhold til fondene.

Basert pa disse resultatene kan vi konkludere med at dersom man skal replikere aktive fonds
portefaljer, vil det a replikere et mindre utvalg av portefgljene gi hgyest avkastning. Pa denne
maten unngadr man & handle lite likvide verdipapirer som er dyre, og far samtidig en mer

oversiktlig portefalje.

Hvorvidt det lanner seg a replikere aktive fond fremfor & investere i aktive fond er et annet
sparsmal. Til tross for at delvis og likevektet replikering oppnar en hgyere avkastning enn de
opprinnelige fondene, er det vanskelig a konkludere med at dette er en mer lgnnsom
investeringsform. Enkelte fond slar replikeringene med stor margin, mens andre fond blir slatt

av replikeringene med stor margin. En fellesnevner for de fondene som slar replikeringene er
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at de har en hgy aktiv andel og store utskiftinger i portefaljene, mens de fondene replikeringene

slar er som regel fond med en mer langsiktig og forsiktig investeringsstrategi.

For at replikering av aktive fond skal veere lgnnsomt, ma replikeringen oppna enn hgyere
avkastning enn det aktive fondet. | tillegg er det gnskelig at det aktive fondet slar sin
referanseindeks, for ellers kunne man likesa godt investert i et passivt fond. Basert pa historiske
data kan man se hvilke fond som har slatt referanseindeksen de siste arene, men dette er ingen
garanti pa at de vil gjore det ogsa i fremtiden. Investorer kan godt bruke aktive fond sine
portefaljer som en mal for sine egne investeringer, men det a replikere en portefalje blindt har
liten hensikt. P& grunn av dette mener vi at meravkastningen man muligens oppnar ikke veier

opp for tidsbruk, arbeid og risikoen man patar seg ved a replikere aktive fond.
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8 Vedlegg

Alfred Berg Aktiv

30.12.2011
SUBC
YAR
ATEA
STL
PGE5
GIF
SCHA
TEL
SDRL
DMNB
WIZ
PROTCT
CEQ
TGS
RCL
COP
AKS0
FOE
BWG
NHY
S0ONG
ARCHER
KOG
WEIFA
SALM
PRS
BAKKA
DOF
AUSS
NADL
L5G
AKERBF
PRON
COMROD
WWASA
NOR
SNI

W
3%
5,8 %
54%
54%
53%
5,0 %
50%
46 %
46 %
449
43%
7%
3.1%
29%
29%
27%
23%
2%
21%
21%
18%
16%
1,5%
15%
1,2%
12%
11%
1,0%
1,0%
10%
0,9 %
0,9 %
09%
0,8 %
0,7 %
0,6 %
0,6%

30.06.2012 W
DNE 82%
SUBC 7,1%
YAR 57%
SCHA 5,4%
sTL 5,1%
SDRL 47%
PGS 44%
TEL 42%
PROTCT  41%
AKSO 41%
VIz 40%
FOE 40%
TGS 3,6%
ATEA 3,6%
CEQ 3.3%
cap 3,2%
BWG 2,2%
KOG 21%
PRS 2,0%
L5G 1,9%
OCRG 1,9%
RCL 18%
GIF 1,4%
WEIFA 1,4%
NHY 1,4%
DOF 1,4%
BAKKA 1,3%
WWASA  12%
AKERBP  0,8%
NADL 0,6%
ALNG 0,5%
SMI 0,5 %

31.12.2012
DNB
SUBC
TEL
SCHA
YAR
PGS
AKSO
FOE
PROTCT
5TL
ATEA
TGS
CEQ
RCL
BAKKA
Cop
BWG
L5G
VIZ
NHY
SDRL
KOG
PRS
MHG
WWASA
GIF
DOLF
DOF
MAS
AKERBP
MADL
BRG

W
3,3%
7.5%
5,5 %
5,2 %
5,1%
47%
46%
41%
3,9%
3,6%
3.5%
34%
3.2%
3,1%
29%
2.5%
24%
3%
3%
2,1%
2,1%
2,1%
2,0%
1,9%
1,5%
1,5%
1,3%
1,1%
1,1%
0,9 %
0,5 %
0,5 %

30.06.2013
DNE
TEL
SUBC
STL
BAKKA
YAR
SCHA
PGS
FOE
LSG
PROTCT
AKS0
RCL
BWG
MHG
WIZ
Cop
TGS
ORK
PRS
ATEA
SDRL
NAS
GJF
COLP
MING
CEQ
WWASA
BRG
NADL
SRBANK
Algeta
KOG
DOF
AKERBF
NHY

W
9,0%
75%
6,2%
44%
43%
40%
39%
39%
38%
34%
34%
3%
3.0%
27%
27%
24%
24%
23%
2%
2%
19%
18%
17%
16%
16%
15%
14%
14%
13%
12%
11%
11%
1,0%
1,0%
0,9 %
0,8 %

31.12.2013
DMEBE
TEL
SUBC
RCL
STL
BAKKA
SCHA
MHG
PROTCT
FOE
LSG
PGS
BWG
YAR
ViZ
MING
NHY
GJF
BRG
CEQ
SDRL
Algeta
WWASA
PRS
DoLP
SRBANK
SALM
DOF
NOD
ATEA
TGS
oDL
NAS
AKERBF
AKS0

w
9,6%
87%
6,3 %
5,6 %
5.4 %
49%
45%
44%
3,7%
3.6%
3,5%
34%
2,7%
2,5%
24%
2%
2,0%
1,9%
1,8%
1,8%
1,7%
1,5%
1,5%
1,4%
1,4%
1,3%
1,2%
1,2%
1,1%
1,1%
1,0%
1,0%
0,8%
0,8%
0,6 %

30.06.2014 W
DNB 9,9%
TEL 67 %
RCL 5,6%
SUBC 5,5 %
MHG 51%
5TL 48%
PROTCT  4B%
LSG 41%
YAR 40%
PGS 39%
BAKKA 39%
SCHA 2%
VIZ 29%
BWLPG 24%
BRG 23%
CEQ 23%
FOE 22%
PRS 2%
SDRL 2%
MING 20%
DOLP 19%
NHY 18%
GIF 16%
SALM 15%
NOD 15%
SRBAMK  15%
WWASA  12%
DOF 1,0%
5TH 0,8 %
NAS 0,8 %
BWO 0,8 %
VEI 0,8 %
ATEA 07 %
HLNG 0,6%
NGT 0,6 %
TGS 0,5 %
AKSO 0,5%

31.12.2014 W
DNE 9,6 %
TEL 7.6%
MHG 5,7 %
RCL 5,5 %
NHY 5,2%
YAR 47%
LSG 47%
PROTCT  44%
BAKKA 41%
PGS 40%
SUBC 3.6%
BRG 3,2%
VIz 2,9%
NOD 2,9%
MING 24%
sTL 24%
TOM 1,9%
B2H 1,8%
SRBANK  18%
BWLPG 1,8%
GIF 1,7 %
BWO 1,6%
NAS 1,5%
SALM 1,3%
SCHA 1,3%
NGT 1,2%
HLMG 1,2%
VEI 1,2%
WWASA | 1,1%
XL 1,0%
DOLP 0,9 %
REC 0,8 %
PRS 0,7 %
NEL 0,7 %
AVANCE 0,7 %
FOE 0,6 %
DOF 0,5%

30.06.2015
DMNB
TEL
NHY
YAR
BAKKA
MHG
RCL
PROTCT
LSG
SUBC
NOD
STL
PGE5
BRG
MING
AVANCE
SALM
B2H
TOM
NAS
PRS
SRBANK
MEL
WEI
XL
BWLPG
GIF
ENTRA
NGT
MULTI
BWO
SCHA
SCHB

w
9,8%
6,2%
5,9%
5,8 %
5,6 %
5,3 %
43%
41%
3,9%
3,7%
3,5%
3.3%
2,9%
28%
6%
6%
24%
21%
21%
2,1%
1,9%
18%
1,7%
1,7%
1,6%
1,6%
14%
1,4%
1,0%
1,0%
1,0%
0,6%
0,6%

31.12.2015
DNB
YAR
MHG
NHY
BAKKA
TEL
LSG
PROTCT
SUBC
TOM
5TL
RCL
SALM
VEI
BRG
MNAS
B2H
MULTI
XHL
PG5
NOD
AVANCE
MEL
MING
ORK
BWLPG
FRS
AKERBP
SRBANK
ANA
GJF
NGT
NOFI
NTS
EKO
MRC

W
BT %
6,6 %
5,6 %
5,4 %
5,4 %
46%
44%
3,6%
3,6%
34%
3,1%
2,9%
2,8%
2,5%
2,5%
24%
24%
3%
2,2%
2,2%
2,1%
2,0%
1,8 %
1,7%
1,5%
1,5%
1,4%
1,3%
1,3%
1,2%
1,1%
1,0%
1,0%
1,0%
0,8 %
0,7 %

30.06.2016 W
DNE 86%
MHG 6,4 %
SUBC 57%
BAKKA 5,0%
sTL 49%
ORK 47%
NHY 42%
TEL 41%
BRG 40%
TOM 40%
L5G 8%
YAR 35%
PROTCT  34%
VEI 3,0%
AKERBF 27 %
WAL 6%
MAS 5%
SALM 20%
AR 19%
AKS0 19%
MULTI 18%
MING 18%
MOFI 17%
B2H 16%
NOD 16%
SRBANK  15%
GIF 1,5%
NTS 1,2%
MRC 12%
BATO 0,8 %
EKO 0,6%
SCHB 0,6%
NGT 0,5 %

81



Alfred Berg Gambak

30.12.2011
ATEA
SUBC
PROTCT
VIZ
AKERBP
COoP
STL
NGT
GIF
WWASA
RCL
SCHA
SDRL
YAR
PGS
TGS
CEQ
BWG
BAKKA
PRS
NOF
FOE
KOG
PDZA
DoLP
NADL
DIAG
TEL
TOM
L5G
DOF
WWASA
ARCHER

W
8,0%
7,2%
6,2%
47%
46%
42%
41%
41%
3,5 %
34%
33%
3,2%
3,2%
3.0%
29%
29%
28%
6%
25%
25%
2,5%
23%
2,0%
1,9%
1,9%
17%
16%
1,2%
1,2%
0,9 %
0,9 %
0,8 %
0,5 %

30.06.2012 W
YAR 6,7 %
PROTCT 64 %
SUBC 5,7 %
cop 49%
AKA 48%
SCHA 46%
vIZ 42%
ATEA 41%
PGS 40%
TGS 3,7%
DNB 3,2%
NGT 3,2%
BAKKA 3,1%
AKERBP  3,1%
CEQ 3.0%
FOE 2,9%
PRS 2,7 %
BWEG 2,5 %
WWASA  25%
SDRL 2,4%
LSG 2,3 %
sTL 2,3 %
DOLP 2,3 %
RIG 1%
WEIFA 1,8 %
KOG 1,4%
MHG 1,4%
DESSC 13 %
GSF 1,2 %
TOM 1,1%
NOF 1,0 %
OCRG 0,8 %
NOD 0,6 %
NEL 0,6 %
SIOFF 0,5 %

31.12.2012 W
SUBC 6,8 %
PROTCT  6,8%
AKA 6,1 %
DNB 6,0 %
YAR 5,0 %
SCHA 48%
BAKKA 47%
LSG 46%
DOLP a44%
PGS 43%
cop 3,9%
RCL 3,7 %
FOE 3,6 %
TGS 3,6 %
VIZ 3,2%
WWASA  3.0%
NGT 2,9 %
BWG 2,7 %
FRS 2,6 %
CEQ 2,5%
ATEA 2,4%
NAS 2,3 %
AKERBF 2,2 %
TEL 2,0%
MHG 1,5 %
KOG 1,0 %
GSF 0,8 %
PLCS 0,5 %

30.06.2013
DNE
PROTCT
SUBC
BAKKA
SCHA
LEG
TEL
cop
BWG
DoLP
PGS
MAS
FOE
MHG
PRS
RCL
iz
WWASA
ATEA
SDRL
CEQ
AKA
NGT
DMNORD
MING
BWO
SRBANK
TGS
PDSA
Algeta
MNADL
BRG
SALM
MEL

W
9,2 %
5,8 %
5,1%
48%
48%
47%
40%
3,7%
3,4%
34%
3,3%
3,2%
3,1%
28%
2,7%
2,7%
2,6%
25%
2,3%
2.3%
2,3%
2,2%
1,9%
1,6%
1,5%
1,5%
1,4%
1,3%
1,3%
1,3%
1,3%
1,0%
0,9 %
0,7 %

31.12.2013
DNE
BAKKA
RCL
PROTCT
SUBC
SCHA
L5G
MHG
TEL
SDRL
iz
BWG
PG3
CEQ
WWASA
BWO
DoLp
NGT
SALM
DMNORD
MING
FOE
ATEA
BRG
SRBANK
PDSA
PRS
MNAS
oDL
ELT
DOF

W
9.8 %
5,2%
6.2 %
6,0 %
7%
47 %
46%
45%
4%
36%
31%
3,1%
2.9%
28%
28%
25%
2,5%
23%
2.2%
2.2%
2,0%
20%
2,0%
1,9%
1,7 %
1,4%
14 %
1,3%
1,2 %
0,9 %
0,6 %

30.06.2014
DNB
RCL
PROTCT
L3G
MHG
BAKKA
SUBC
VIZ
BRG
SALM
BWLPG
BWO
NGT
SCHA
PGS
CEQ
SDRL
DoLp
MING
WWASA
PR3
SRBANK
ELT
MNAS
MNEL
AVANCE
NPRO
DOF

W
10,1%
8,0 %
7.1%
6,2 %
5,7 %
49%
46%
3,8 %
3,8 %
3,6%
3,4%
3,3 %
3,2%
3,0%
3.0%
3,0%
2,3 %
2,3 %
2,2 %
1%
1,8 %
1,8 %
1,5 %
1,5 %
1,3 %
1,3 %
1,2 %
1,2%

31.12.2014 W
DNB 9,7 %
NHY 7,8 %
MHG 6,6 %
TEL 6,5 %
RCL 6,0 %
PROTCT  4.8%
LSG 45 %
BRG 43%
YAR 472%
VIZ 3,7%
BAKKA 3,4%
NOD 3,3%
MEL 2,5 %
NAS 2,3 %
BWO 2,2%
NGT 2,2%
PGS 2,1%
AVANCE  2,0%
SALM 2,0 %
MING 1,8 %
SUBC 1,8 %
BWLPG  19%
BIH 1,6 %
ELT 1,6%
HLNG 1,5 %
SRBANK  15%
NPRO 1,3 %
REC 1,2%
ML 1,1%
WWASA  10%
SCHA 0,9 %
AKVA 0,8 %
DOLP 0,8 %

30.06.2015
DNB
YAR
TEL
NHY
MHG
BAKKA
PROTCT
RCL
L5G
SALM
AVANCE
MEL
NOD
BRG
SUBC
XL
NAS
HLNG
MING
BWLPG
SRBANK
AKERBP
PGS
ENTRA
PR3
AKVA
B2H
NGT
SCHA
MULTI
SCHB
NANO
TOM

W
9,5 %
5,6 %
5,9 %
5,8 %
7%
42%
40%
40%
39%
36%
3,6 %
3,3%
3.2%
3.0%
29%
29%
28%
2.2%
21%
1,9%
1,9 %
1,9%
1,9%
1,6%
1,5 %
1,3%
1,3%
1,3%
1,1%
1,0 %
1,0 %
0,8 %
0,8 %

31.12.2015
MHG
DNBE
YAR
MEL
L5G
BAKKA
PROTCT
MNAS
AKERBP
RCL
SALM
XXL
MULTI
VEI
AVANCE
TOM
TEL
AKVA
ORK
BWLPG
NHY
BRG
NOFI
B2H
GIF
NRC
SUBC
MING
NOD
FRO
SRBANK
AXA
ocy
PRS
NGT
SCHA
PGS
HEX
SCHEB

W
6,4 %
58%
57 %
47%
45%
44%
41%
37%
34%
31%
3.0%
29%
27%
27%
26%
26%
2,5%
25%
22%
21%
2,1%
21%
18%
17%
1,6%
1,6%
1,5%
14%
1,2%
1,2%
1,2%
1,1%
1,1%
1,1%
1,0%
1,0%
1,0%
0,9 %
0,7 %

30.06.2016 W
MHG 7.2%
AKERBP 6,7 %
LsG 44%
SUBC 43%
BAKKA 43%
BRG 41%
SALM 41%
ORK 40%
PROTCT  39%
AKSO 36%
NAS 36%
GIF 3,5%
TOM 3,2%
WKL 31%
AKVA 31%
NOFI 30%
VEI 29%
DNB 2,6%
NRC 23%
SREAMK  2,1%
NHY 2,1%
RCLNYSE  1,9%
MING 1,9%
MULTI 1,8%
SKBN 1,7%
AxA 1,7%
BIH 1,5%
NOD 1,5%
HEX 1,2%
BATO 1,0%
NEL 1,0%
NEXT 0,8 %
NGT 0,6 %
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Alfred Berg Norge

30.12.2011 W
=TL 2.8%
TEL 82%
SUBC 6,5 %
DNB 6,2 %
SDRL 6,2 %
YAR 8%
PGS a4%
GIF a4
SCHA 40%
ATEA 3.8 %
TGS 3,1%
NHY 2,9%
RCL 2,9%
PROTCT  2,4%
ORK 2,4%
vIZ 4%
AKSO 3%
KDG 1,8 %
FOE 1,8 %
COP 18 %
CEQ 1,6 %
BWG 1,4%
SONG 1,3%
PRS 1,1%
ARCHER  1,1%
STB 1,1%
BAKKA 1,0%
DOF 0.8 %
LSG 0.8 %
SALM 0,8 %
NADL 0,7 %
AKERBP  0,6%
AUSS 0,6 %
OCRG 0,6 %
SN 0,6 %

30.06.2012 W
DNE 9,6 %
STL 7.1%
TEL 6,9 %
SDRL 6,7 %
SUBC 6,7 %
YAR 49%
SCHA 47 %
AKA 3,9%
PGS 3,5%
TGS 3,5%
FOE 3.1%
PRS 27%
MHY 26%
VIZ 2,5%
PROTCT  2.4%
ATEA 2,2%
CEQ 2,1%
coP 2,1%
ORK 2,1%
RCL 2,1%
GIF 2,1%
KOG 1,9 %
BWG 1,5%
BAKKA 1,5%
LSG 1,2 %
OCRG 1,0 %
DOF 1,0 %
AKERBP  D.8%
WWASA 0,7 %
RIG 0,7 %
WEIFA 0,7 %
TOM 0,6 %
SNI 0.6 %
ALNG 0,6 %
MADL 0,5 %

31.12.2012 W
DNE 9.2 %
TEL 7.8 %
STL 72%
YAR 7.0%
SUBC 6,7 %
SCHA 45%
AKA a44%
PGS 43 %
TGS 34%
FOE 33%
NHY 30%
RCL 2,9%
SDRL 7%
BAKKA 2,2%
PRS 22%
ATER 1%
PROTCT  20%
CEQ 2,0%
KOG 18 %
LSG 18%
ORK 1,8 %
GIF 18 %
MHG 18 %
BWG 18%
COP 1,7%
vIZ 16%
WWASA  12%
AKERBP  1,1%
NAS 1,0%
DOF 0,7 %
TOM 0,7 %
DOLP 0,6%
BRG 0,5%

30.06.2013 W
CMNB 0,2 %
TEL 9.0 %
STL 7.0%
YAR 5.7 %
SUBC 5.4 %
SCHA 4.0 %
PGS 3.4 %
SDRL 3.2 %
RCL 3.1%
FOE 5.0 %
AKE 3.0 %
ORK 20%
BAKKA 2B %
L5G 27 %
TGS 27 %
MHG 26 %
PRS 2,2 %
BWG 22%
NHY 20%
PROTCT 2,0 %
GJF 1,7 %
NAS 1,7 %
cop 1,6 %
CEC 15%
ViZ 1,5 %
ATEA 1,4 %
MING 1,3 %
WWASA 1,2 %
NADL 1,2 %
Algeta 1,1%
KOG 1,1%
DaLp 1,1%
AKERBP 1,0 %
BRG 1,0 %
SRBANK 0B %
DOF 0B %

31.12.2013 W | 30.06.2014 W
DNE 9.2 %|DNE 10,0 %
TEL 2,9 %| TEL 7.8 %
STL 8,0 %|sTL 7.4%
SUBC 5.5 %|vaR 6,1%
RCL a3 %|MHG 5,0 %
SCHA a5 %|RcL 5,0 %
YAR 4,5 %|susc 48%
SDRL 41 %|soRL 40%
MHG 3,8 %|NHY 33%
NHY 3,3 %|PGs 3,3%
BAKKA 3,0 %|sCHA 33%
PGS 2,8 %|LsG 2,9%
FOE 2,7 %|PROTCT 27 %
L5G 2,6 %| BakKa 2,3%
GIF 25%|GIF 22%
PROTCT 2,3 %|ORK 21%
BWG 2,0 %|PRS 2,0%
viZ 1.8 %|wiz 1,9 %
ORK 1,7 %|BWLPG 17 %
MING 1,7 %|cEQ 16 %
CEQ 1,7 %|MING 1,6 %
TGS 1,7 %|FOE 1,6 %
Algeta 16 %|BRG 1,5%
wwasa  13%|TGs 1,4%
BRG 1,1 %|DoLP 1,2 %
NOD 1,1%|noD 1,1%
SRBANK 1,0 %|wwasa 1,1%
DOLP 1,0 %| SRBANK 1,0 %
ATEA 1,0 %|sALM 1,0%
oDL 0,2 %|sTE 0,8 %
AKERBP 0,9 %|nas 0,8 %
DOF 0,9 %|vEr 0,8 %
NAS 0.8 %|ATEA 0,7 %
SALM 0,2 %|DoF 0,7 %
AKA 0,7 %|Bwo 0,6 %

NGT 0,6 %

BKA 0,5 %

31.12.2014 W
DNB 9,8 %
TEL 9,1%
NHY 83 %
MHG 6,6 %
STL 6,0 %
YAR 5,0 %
RCL 49%
PGS 3,5%
SUBC 3,5%
BAKKA 2,9 %
SCHA 8%
LSG 2,4%
NOD 3%
VIZ 2,3%
TOM 1%
PROTCT  2,1%
GIF 2,0%
BRG 1,8 %
BWLPG 1,7 %
ORK 16%
MING 1,4 %
BWO 1,4%
SRBANK 13 %
NAS 1,2 %
PRS 1,2 %
ENTRA 1,0 %
AVANCE  1,0%
B2H 1,0 %
NGT 1,0 %
VEI 0,8 %
WWASA  09%
SALM 0,9 %
KTEA 0,7 %
FOE 0,7 %
REC 0,6 %
DOLP 0,6 %
HLNG 0,5 %

30.06.2015 W
DNE 9,6 %
YAR 83%
TEL 7.4%
sTL 74%
MHY 59 %
MHG 7%
SUBC 40 %
BAKKA 3.8%
RCL 3,5%
ORK 29%
NOD 24%
PGS 2,3%
SALM 2,3%
TOM 2,3%
PROTCT  2.3%
AVANCE 2,2 %
LSG 2,0%
GJF 1,9 %
PRS 1,8%
VEI 1,8%
MAS 1,7%
BRG 17 %
MING 17 %
SRBANK  17%
XNL 1,4%
SCHA 1,3%
SCHE 1,3%
B2H 1,1%
ENTRA 1,0%
BWLPG 0,9 %
BWO 0,9 %
NGT 0,9 %
oLT 0,7 %
MULTI 0,7 %
ATEA 0,6 %

31.12.2015 W
DNE 9.0 %
YAR 8.6 %
TEL 6,3 %
STL 5.9 %
NHY 5,5 %
MHG 46 %
BAKKA a1%
RCL 38%
SUBC 35%
TOM 31%
ORK 3.0%
VEI 6%
SALM 5%
GIF 23%
BRG 3%
PROTCT  22%
LSG 2%
NAS 1%
WKL 1%
PGS 18 %
MULTI 18%
AVANCE  18%
B2H 16%
NOD 16 %
oLT 1,5 %
PRS 1,4%
MING 12%
SCHB 1,2 %
SREANK  12%
AXA 12 %
AKERBP  11%
BWLPG 1,1%
SCHA 1,0 %
NGT 0.8 %
NOFI 0.6 %
OFR 0,5 %
EKO 0,5 %

30.06.2016 W
DNE 8,5 %
STL 8,5 %
ORK 7.6%
TEL 7.0%
SUBC 5,1%
MHG 5,0 %
BAKKA 45 %
NHY 42%
TOM 3.3%
YAR 3,2%
BRG 28%
VEI 2,8%
GIF 2,5%
AKERBP  2,5%
PROTCT  2.4%
ML 24%
MAS 23%
LSG 23%
SALM 2,2%
oLt 1,8%
MULTI 1,6 %
AXA 1,6 %
NOF] 14 %
MING 14%
B2H 1,4%
NOD 1,4 %
SRBANK  1,3%
AKSO 1,3%
SCHE 1,0 %
MRC 0,9 %
SCHA 0,9 %
EKD 0,6 %
NGT 0.6 %
WEIFA 0,5 %
BATO 0,5 %
QFR 0.5 %
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Arctic Norwegian Equities

30.12.2011 W

AKERBP B0 %
STL 7.6 %
ATEA 7.2%
SUBC 6,6 %
YAR 55 %
TEL 48 %
cop 45%
Algeta 44%
GJF 3,9 %
ORK 31%
GLNG 29 %
SNI 2B %
AGRI 2.7 %
DOLP 2.5 %
FUNCOM  25%
ACQUA 24 %
OPERA 2,2%
RCL 21%
EMGS 2,0%
PGS 19 %
MORPOL 1,8%
TGS 18 %
AVIM 15%
KVAER 15%
ORIG 14 %
QFR 13 %
CEQ 1,1%
WWIB 1,0 %
NHY 0.8 %

30.06.2012 W
DMNB 8.7 %
TEL 6,2 %
OPERA 53 %
AKERBP 5.2 %
YAR 5.0 %
SUBC 45 %
STL 43 %
Algeta 40%
MING 3.9 %
SREBANK 32%
SALM 3.0%
SDRL 29 %
GJF 2.7 %
AWDR 24 %
PGS 2,2 %
LSG 2,2%
TGS 2,2%
MHG 21%
REC 2,0 %
SPU 2,0 %
NAS 19 %
RCL 19%
VIZ 17 %
DOLP 17 %
BIONOR 15%
BWG 14%
NGT 14 %
SNI 14 %
ATEA 12%
Cap 12%
SCHA 10%
NHY 0,9 %
BAKKA 0.B %
AKSO 0,8 %
PRS 0,8 %
WWASA 0,8 %
PROS 0,6 %
AUSS 0,6 %
AKER 0,6 %

31.12.2012 W

DMB BD%
cop TE%
TEL 68 %
AWDR 5E%
GIF 47 %
AKERBP 4.6 %
SUBC 46 %
STL 4.4 %
YAR 44%
DoLP 42 %
QFR 3.0%
NAS 7%
NHY 6%
OPERA 24%
VIZ 23%
BIONCR 3%
SDRL 1%
MHG 19%
EMGS 1,9%
L5G 1,9%
SNI 1,9%
CEQ 18 %
AGRI 1B%
Algeta 17 %
AKS0 1.7%
ALNG 1.7%
KVAER 16%
AKER 15%
SALM 14%
ATEA 14%
PGS 12%
WWASA  10%
BRG 1.0%
CORT 0,6 %

30.06.2013 W
DMNB 9.3 %
TEL 6,3 %
OPERA 5,6 %
AKERBP 5,2 %
YAR 51%
STL 43 %
Algeta 42 %
AWDR 3.9 %
MING 3,8 %
SUBC 3,5 %
SALM 3,2%
SRBANK 31%
SDRL 3,1%
MHG 2B %
GJF 2.7 %
LSG 2,4 %
TGS 2,0 %
RCL 2,0 %
SPU 19 %
REC 19 %
NAS 19 %
PGS 17 %
VIZ 1,7 %
DOLP 1,6 %
BIONOR 15%
NGT 14 %
SNI 14 %
ATEA 1,2 %
SCHA 11%
NHY 0.9 %
BAKKA 0.9 %
BWG 0.9 %
PRS 0.8 %
WWASA 0,8 %
PROS 0,7 %
AUSS 0,6 %
AKER 0,6 %

31.12.2013 W | 30.06.2014
DNB 8,5 %|DNB
DNO 5,1 %|TEL
RCL 4.9 3| 5TL
5TL 4.6 %] YAR
YAR 4,6 | NHY
TEL 4.4 3| RCL
GJF 4.4 %|GIF
NHY 3,7 | MHG
SRBANK 3,6 %|SUBC
SUBC 3.4 %|DNO
AKEREP 3.4 3| SRBANEK
NONG 3,3 B NONG
MING 3,3 B|AUSS
SNI 3,0 %| OPERA
MHG 2,7 %| BWLPG
SALM 2,5 %|NGT
OFERA 2,5 %] SALM
NGT 2,4 3| ORK
NOD 2,4 %|VIZ
BWLPG 2,3 %] SNI
S5CHA 2,0 %] PGS
VIZ 2,0 %|NOD
AUSS 1,9 %| AKEREP
FRO 1,5 3| MING
SDRL 1,5 #| NAND
REC 1,4 %|FRNT
L5G 1,4 %] TGS
PGS 1,2 %|LPG
EMGS 1,1 %|REC
BIONOR 1,1 3| NEXT
TGS 1,0 %) DOLP
AMSC 0,9 | ACQUA
NEXT 0,9 %| SDRL
ASETEK 0,8 %] L5G
CORT 0,7 %|SCHA
NAS 0,7 3| NAS
RECS0L 0,6 3| DESSC
DOLP 0,5 %8| RECSOL
AMEC
AQUA

W
9,2%
81%
79%
6,3 %
45%
41%
3,2%
32%
3,0%
25%
23%
2%
22%
21%
20%
20%
19%
19%
18%
17%
17%
16%
16%
1,5%
13%
13%
12%
1,0%
1,0%
0,8 %
0,8 %
0,8%
0,8 %
07 %
0,7 %
07 %
0,6 %
0,5%
0,5%
0,5%

31.12.2014 W
TEL 9,5%
NHY 9,2%
DNE 88%
RCL 51%
YAR 48%
MHG 46%
STL 45%
XL 44%
GIF 44%
DNO 31%
NONG 6%
ORK 6%
SCHA 25%
VIZ 25%
WEIFA 21%
B2H 20%
ENTRA 20%
OPERA 18%
NANO 14%
NAS 13%
SUBC 13%
SMI 11%
MING 11%
PROTCT  10%
TGS 0,8 %
NOD 0,8 %
SALM 0,8 %
WWASA 07 %
HLNG 07 %
AQUA 0,7 %
BWLPG 0,7 %
LSG 0,7 %
PGS 07 %
CORT 0,6%
FRNT 0,5 %

30.06.2015 W
TEL 88%
DNE 87 %
YAR 81%
STL 46%
XL 46%
GIF 45%
ORK 42%
PROTCT  38%
MHG 34%
NHY 31%
RCL 28%
NAS 5%
OPERA 23%
HLNG 19%
NOD 18%
SCHA 16%
WEIFA 15%
SCHB 1,5%
NONG 13%
BRG 12%
BZH 12%
SUBC 12%
MING 12%
ATEA 11%
TGS 11%
TRVX 10%
CORT 0,9 %
NANO 0,9 %
DNO 09%
TOM 0,8 %
AKERBP  07%
BWLPG 07 %
SRBANK 07 %
BIONOR  06%
AQUA 0,6%
LSG 0,6%
PGS 0,6 %
SALM 0,6 %
HFISK 0,6%
WWASA 06%
NEL 0,6%
SDRL 0,6%
AFG 0,6 %

BAKKA

0,5%

31.12.2015 W
DNB 87%
TEL 84%
YAR 83%
sTL 50%
XL 48%
GIF 47%
ORK 45%
MHG 45%
RCL 41%
NHY 34%
PROTCT  34%
NAS 7%
NEL 6%
HXA 24%
HLNG 23%
SCHA 1,8%
BZH 17%
NRC 1,6%
OPERA 15%
SALM 14%
ATEA 14%
VEI 13%
EPR 13%
NOD 11%
TOM 11%
BAKKA 10%
LSG 1,0%
SBEP 1,0%
BRG 1,0%
WEIFA 0,7 %
MULTI 0,7 %
HFISK 0,7 %
NOFI 0,6 %
TRVX 0,6%
SCHE 0,6%
AFG 0,6%
SUBC 0,6%
NAPA 0,6 %
FRO 0,5 %

30.06.2016 W
TEL 9,6 %
DNE 88%
sTL 81%
MHG 53%
GIF 46%
YAR 42%
ORK 41%
XL 34%
NRC 29%
NAS 27%
GSF 27%
B2H 27%
AXA 25%
NHY 24%
EPR 21%
SALM 20%
AKERBP  18%
TGS 1,8%
NAPA 18%
PROTCT  1,7%
BAKKA 17%
OPERA 17%
ATEA 14%
SCHA 13%
NOFI 1,2%
LSG 11%
VEI 11%
SUBC 0,9 %
RCLMYSE 0,8%
NOD 0,8 %
BRG 0,8 %
HLNG 0,8 %
WEIFA 0,7 %
CXENSE 07 %
NEL 0,7 %
NEXT 0,6%
AFG 0,6 %
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AUSS

30.12.2011 W

STL 9,1%
SUBC 3,6%
DNE 7.5 %
MNHY 74 %
YAR 7,0%
KOG 4,9%
GIF 4,7%
TEL 4,7%
SDRL 4,6 %
TGS 4,6%
SCHA 4,2%
FOE 3,8%
PGS 3,1%
MNAS 2,3%
AKERBP 2,1%
PRS 1,9%
WWASA  1,9%
ORK 1,8%
MIMG 1,8%
RCL 1,7%
MHG 1,7%
SIOFF 1,6%
VEI 1,5%
ATEA 1,5%
HNEB 1,2%
L5G 1,1%
PHO 1,1%
SOFF 0,9 %
SRBANK 0,9 %

0,8 %

30.06.2012 W

DMNB 9,8 %
STL 9,1%
SUBC 8,4 %
YAR 7.8%
TGS 4,6 %
TEL 4,6 %
KOG 4,5%
FOE 3,8%
MNHY 3,8%
SCHA 3,8%
SDRL 3,6%
PGS 3,3%
MHG 3,3%
GJF 3,3%
MNAS 3,1%
AKSO 3,0 %
RCL 2,6%
WWASA  2,5%
AKERBP 2,0%
PRS 1,8%
SIOFF 1,5%
VEI 1,5%
MING 1,5%
L5G 1,2%
ATEA 1,2%
AUSS 0,8 %
PHO 0,8 %
SREANK 0,8 %
SOFF 0,7%
HMNB 0,7 %

31.12.2012 W

STL 9,7 %
DNB 9,3%
TEL 9,0 %
SUBC 83%
KOG 4,7%
YAR 4,6 %
SCHA 4,2%
MHG 3,9%
FOE 3,8%
NHY 3,6%
TGS 3,6%
SDRL 3,4%
MNAS 3,4%
RCL 3,4%
GIJF 3,3%
AKSO 3,1%
PGS 3,0%
WWASA  24%
AKERBP 2,0%
PRS 1,7%
MING 1,4%
VEI 1,3%
L5G 1,2%
ATEA 1,2%
SIOFF 1,0%
SRBANK 1,0%
AUSS 0,9 %
PHO 0,8 %
HMNB 0,5 %

30.06.2013 W

STL 9,7 %
TEL 9,7%
DNB 9,4 %
SUBC 6,6 %
YAR 4,7%
MHG 4,5%
RCL 4,3%
SCHA 4,2%
KOG 4,1%
MNAS 4,1%
GIF 4,0%
SDRL 3,9%
TGS 34%
NHY 3,3%
AKSO 3,1%
FOE 2,7%
PGS 2,3%
WWASA  2,2%
AKERBP 2,0%
PRS 1,9%
MING 1,9%
L5G 1,5%
VEI 1,3%
ATEA 1,2%
SRBANK 1,1%
AUSS 1,0%
SIOFF 0,9 %

31.12.2013 W

STL 9,8 %
DNB 9,7 %
TEL 9,3 %
SUBC 7,0%
MHG 4,8%
GIF 4,8%
YAR 4,7%
RCL 4,7%
KOG 4,6 %
SCHA 4,5%
SDRL 3,9%
AKS0 3,1%
MNHY 3,0%
TGS 3,0%
MNAS 3,0%
FOE 2,5%
WWASA  2,5%
PGS 2,2%
MIMG 2,1%
AKERBP 1,6%
PRS 1,4%
LSG 1.4%
VEI 1,3%
SREBANK 1,3%
ATEA 1,1%
SIOFF 1,0%
AUSS 0,9 %

30.06.2014 W

STL 9,7 %
DNE 9,3 %
TEL 9,0 %
SUBC 8,0%
MHG 4,9%
RCL 4,7%
KOG 4,6%
YAR 4,5%
GIF 4,0%
TGS 3,6%
MAS 3,5%
SCHA 3,3%
MNHY 3,2%
AKSO 2,9%
WWASA  2,5%
PGS 2,0 %
MING 2,0%
SDRL 1,9%
VEI 1,8 %
L5G 1,7%
FOE 1,5%
PRS 1,5%
AKERBP 1,3%
SREANK 1,2%
ATEA 1,2%
AUSS 1,0%
SIOFF 0,9 %
STB 0,8 %

31.12.2014 W

YAR 9,8 %
TEL 9,5%
DNB 38%
RCL 6,3 %
SUBC 5,0%
MHG 4,8%
SCHA 47%
GIF 4,7%
MNAS 4,6 %
KOG 43%
STL 4,2%
STB 39%
ENTRA 3,1%
TGS 2,8%
MNHY 25%
WWASA 24%
VEI 2,2%
L5G 2,2%
MING 2,2%
SRBANK 1,9%
PGS 1,4%
X¥L 1,4%
ATEA 1,4%
AKEREP 1,3%
AUSS 1,2%
AKSO 1,0%
PRS 0,7 %
SIOFF 0,5%

30.06.2015 W

TEL 9,8 %
DNEB 9,7%
YAR 9,6 %
GIF 6,5 %
MNAS 4,8 %
KOG 4,7%
ENTRA 4,7%
STL 4,6%
RCL 4,5%
SUBC 4,4%
MHG 4,3 %
MNHY 3,9%
WWASA  3,0%
VEI 2,5%
MING 24%
SCHA 2,3%
XXL 2,3%
SCHB 2,2%
L5G 2,0%
SRBANK 2,0%
TGS 1,8%
AKERBP 1,6%
PGS 1,3%
ATEA 1,2%
AKS0 1,0%
AUSS 1,0%
PRS 0,8 %

31.12.2015 W

DMNB 9,6 %
YAR 9,3 %
TEL 8,6 %
GJF 7.8%
MHG 4,9%
KOG 4,8%
EMNTRA 4.7%
MHY 4,6%
STL 4,6%
MAS 4,5%
RCL 4,4%
VEI 3,7%
SUBC 3,6%
WWASA  2,8%
XXL 2,7%
L5G 2,6 %
SCHA 2,4%
MING 1,9%
SRBANK 1,9 %
AKERBP 1,8%
TGS 1,4%
AUSS 1,3%
SCHB 1,2%
ATEA 1,2%
PGS 1,1%
NOD 1,0%
AKSO 0,7 %
PRS 0,6 %

30.06.2016 W

TEL 9,9 %
DNE 9,4 %
GIF 9,0 %
STL 7.6%
SUBC 4,9%
ENTRA 4,8%
MHG 4,6%
VEI 4,2%
MNAS 4,2%
KOG 1,1%
YAR 3,9%
L5SG 3,5%
TOM 2,9%
NHY 2,8%
XL 2,7%
AKERBP 2,4 %
MING 2,4%
SREANK 2,3%
SCHA 2,1%
AUSS 1,8%
WWASA  1,7%
NOD 1,6 %
TGS 1,4 %
ATEA 1,4%
TRE 1,3%
AKSO 0,9 %
SCHB 0,9 %
PGS 0,8 %
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AUSS5

30.12.2011 W

5TL 8,8%
SUBC 8,7%
DNEB 7,5%
NHY 7,4%
YAR 7,0%
KOG 4,9%
GIF 4,8%
TEL 4,3%
SDRL 4,6%
TGS 4,6%
SCHA 4,3%
FOE 3,8%
PGS 3,1%
MNAS 2,3%
AKERBP  2,1%
PRS 1,9%
ORK 1,8%
WWASA  1,8%
MING 1,8%
RCL 1,7%
MHG 1,7%
SIOFF 1,6%
ATEA 1,6%
VEI 1,5%
HNB 1,2%
LSG 1,1%
PHO 1,1%
SRBANK  0,9%
SOFF 0,8 %

0,8 %

30.06.2012 W

DNB 9,8 %
STL 9,2 %
SUBC 8,3 %
YAR 7,8%
TGS 4,6%
TEL 4,6%
KOG 4,5%
FOE 3,8%
NHY 3,8%
SCHA 3,8%
SDRL 3,6%
MHG 3,3%
GJF 3,3%
PGS 3,2%
AKSO 3,1%
NAS 3,1%
RCL 2,6%
WWASA  2,4%
AKERBP  2,0%
PRS 1,8%
SIOFF 1,6 %
VEI 1,5%
MING 1,5%
ATEA 1,2%
LSG 1,1%
PHO 0,9 %
AUSS 0,8 %
SRBANK  0,8%
HNB 0,8 %
SOFF 0,7 %

31.12.2012 W

STL 9,7 %
DNEB 9,4%
TEL 9,0 %
SUBC 8,3%
KOG 4,7%
YAR 4,6%
SCHA 4,2%
MHG 3,9%
FOE 3,8%
NHY 3,6 %
TGS 3,6%
SDRL 3,4%
NAS 3,4%
RCL 3,4%
GIF 3,3%
AKSO 3,1%
PGS 3,0%
WWASA  2,4%
AKERBP  2,0%
PRS 1,7%
VEI 1,4%
MING 1,4%
ATEA 1,2%
LSG 1,1%
SIOFE 1,0%
SRBANK  1,0%
AUSS 0,8 %
PHO 0,5%

30.06.2013
STL

TEL
DNB
SUBC
YAR
MHG
RCL
SCHA
NAS
KOG
GIF
SDRL
TGS
NHY
AKSO
FOE
PGS
WWASA
AKERBP
PRS
MING
LSG

VEI
SRBANK
ATEA
SIOFF
AUSS

W
9,4 %
9,3 %
9,1%
6,3 %
4,6 %
4,4%
4,2%
4,1%
4,0%
3,9%
3,9%
3,7%
3,3%
3,1%
3,0%
2,6 %
2,2%
2,0%
1,9 %
1,8 %
1,8%
1,4%
1,3 %
1,1%
1,1%
1,0 %
0,9 %

31.12.2013
STL

DMNE

TEL
SUBC
MHG
GJF

YAR
RCL
KOG
SCHA
SDRL
AKSO
NHY
TGS
NAS
WIWASA
FOE
PGS
MING
AKERBP
PRS

L5G

VEI
SRBANK
ATEA
SIOFF
AUSS

W
9,8 %
9,7 %
9,3 %
7,0 %
4,8%
4,3%
4,7%
4,7%
4,5%
4,5%
3,9%
3,1%
3,0%
3,0%
3,0%
2,6 %
2,4%
2,2%
2,1%
1,6 %
1,5%
1,4%
1,3 %
1,3 %
1,1%
0,9 %
0,9 %

30.06.2014
STL

DNE

TEL
SUBC
MHG
RCL

YAR
KOG

GIF

TGS

MNAS
SCHA
NHY
AKSO0
WIWASA
PGS
MING
SDRL
VEI

L5G

FOE
PRS
AKERBP
SRBANK
ATEA
AUSS5
SIOFF
STB

W
9,8 %
9,6 %
9,1%
8,1%
4,9%
4,3%
4,6%
4,5%
4,0%
3,6%
3,5%
3,5%
3,2%
3,0%
2,5%
2,0%
2,0%
1,9%
1,8%
1,7%
1,5%
1,5%
1,3%
1,2%
1,2%
1,0%
0,8%
0,7%

31.12.2014 W

YAR 9,8 %
TEL 9,5%
DNB 8,8 %
RCL 6,2 %
SUBC 50%
MHG 4,3%
GJF 4,8%
SCHA 4,7%
NAS 4,6%
5TL 4,2%
KOG 4,2%
STB 3,9%
ENTRA 3,1%
NHY 2,8%
TGS 2,7%
WWASA  2,4%
VEI 2,2%
MING 2,2%
LSG 2,1%
SRBANK 1,9%
ATEA 1,4 %
PGS 1,3 %
¥XL 1,3 %
AKERBP  1,2%
AUSS 1,2%
AKS0 1,0%
PRS 0,7 %

30.06.2015 W

TEL 9,8 %
DNEB 9,7 %
YAR 9,6 %
GIF 6,5 %
MAS 4,8%
ENTRA 4,3%
5TL 4,6%
KOG 4,6%
RCL 4,5%
MHG 44%
SUBC 4,3%
NHY 3,9%
WWASA  3,1%
VEI 2,5%
MING 2,5%
¥XL 2,3%
SCHA 2,2%
5CHB 2,2%
LSG 2,0%
SREANK  2,0%
TGS 1,8%
AKERBP  1,5%
PGS 1,3%
ATEA 1,2%
AUSS 1,0%
AKS0 0,9 %
PRS 0,7 %

31.12.2015 W

DNB 9,6 %
YAR 9,3 %
TEL 8,7 %
GJF 7,9%
MHG 4,8%
NHY 4,7%
KOG 4,7%
ENTRA 4,7%
MNAS 4,6%
5TL 4,5%
RCL 4,3%
SUBC 3,7%
VEI 3,7%
XXL 2,8 %
WWASA  2,7%
LSG 2,5%
SCHA 2,4%
MING 2,0%
SRBANK  1,9%
AKERBP  1,7%
TGS 1,4%
AUSS 1,3 %
ATEA 1,2%
PGS 1,1%
SCHEB 1,1%
NOD 1,0%
AKSO 0,7 %
PRS 0,6 %

30.06.2016 W

TEL 9,9 %
DNB 9,4 %
GIF 8,9 %
STL 7,6 %
ENTRA 4,8%
SUBC 4,7%
MHG 4,7%
VEI 4,2%
NAS 4,2%
KOG 4,1%
YAR 4,0%
L5G 3,4%
NHY 2,9%
TOM 2,9%
XXL 2,7%
AKERBP  2,4%
MING 2,4%
SRBANK  2,3%
SCHA 2,1%
WWASA  1,8%
AUSS 1,8 %
NOD 1,6 %
TGS 1,4 %
ATEA 1,4%
TRE 1,3%
SCHE 0,9 %
AKSO 0,8 %
PGS 0,6 %

86



Danske Invest Norge Vekst

TEL

YAR
SUBC
STL
SDRL
AKERBF
TGS
DNB
KOG
CLAVIS
PROTCT
ATEA
NHY
CFR
RCL
SIOFF
BOUVET
AUSS
NOD
LSG
Algeta
PRS
DESSC
EMGS
BATO
PRON
PHO
BWO
EDBASA
SOFF
MAWA
NAS
DOCK
KWAER
FARA

30122011 W

9,3 %
7.4%
7.3 %
71%
5,0%
4.7 %
4,5 %
43 %
4,2 %
3,9%
3,6%
3,5 %
3,1%
2,9 %
27 %
23 %
23%
1,9%
1,8%
17 %
17 %
13%
1,2 %
1,2%
1,2 %
1,1%
1,0%
0,9 %
0,9 %
0,8 %
0,8 %
0,7 %
0.6 %
0,5 %
0,5 %

30.06.2012 W

SUBC
YAR
TEL
TGS
STL
AKERBP
SDRL
DMNB
EOG
CLAVIS
PROTCT
aFr
ATEA
SIOFF
RCL
Algeta
AUSS
BOUVET
NOD
L3G
MAS
DESSC
FOE
PLCS
EMGS
PR3
PRON
AKSO
EVAER
DOCK
EVRY
SOFF
MNAVA
PHO
FARA

BATO

8,4 %
7.6%
7,0%
52 %
4,6 %
4.5 %
4,2 %
4.2 %
4,1 %
4,0 %
3,7 %
3,5 %
2,9 %
2,5 %
2,5 %
2,5 %
2,2 %
2,2 %
2,2 %
2,1%
1,7 %
1.6%
15%
1,5%
13%
13 %
13%
1,1 3%
1,1%
1,0%
0,9 %
0,8 %
0,8 %
0,8 %
0,7 %
0,6 %

31122012 W

SUBC
TEL
TGS
AKERBP
KOG
FOE
YAR
DNB
PROTCT
STL
AKER
ATEA
QFR
PLCS
L35G
RCL
AUSS
NAS
Algeta
SIOFF
BOUVET
NOD
AKSO
DESSC
PRS
EMGS
KWVAER
NOR
SOFF
WNANVA
PHO
BATO
EVRY
CLAVIS
FARA

9,4 %
8,9 %
5,8 %
5,1%
4,5 %
4,4 %
4,4 %
4,4%
4,2 %
3,8 %
3,2 %
3,2 %
3,1%
3,0%
2,5%
2,4%
2,4%
2,2 %
2,2 %
2,0%
2,0%
1,7 %
1,5 %
1,5%
1,4%
1,3 %
1,3 %
1,2 %
0,9 %
0,8 %
0,8 %
0,8 %
0,8 %
0,6 %
0,6 %

sUBC
TEL
TGS
AKERBP
KOG
PROTCT
PGS
DNB
STL
AKSO
YAR
Algeta
L5G
MAS
ATEA
ALSE
AKER
PLCS
NOD
OFR
FOE
SIOFF
10X
PR3
DOLP
DESSC
MAVA
SOFF
BATO
PHO
FARA

30.06.2013 W

8,0%
7.8%
5,7 %
53%
5,0%
4.8 %
4.7 %
4.6 %
4,5 %
4.0%
3,6 %
309%
3,4 %
3,1%
3,1%
3,0%
2,7 %
23 %
23 %
2,2%
21%
2,1%
2,0%
1,8%
1.7 %
14%
10%
0,9 %
0,8 %
0,6 %
0,6 %

SUBC
TEL
PROTCT
KOG
STL
Algeta
AKSO
DMNB
PGS
TGS
AKERBP
AKER
L5G
YAR
NOD
AUSE
ATEA
MAS
SIOFF
QFR
PLCS
DESSC
BATO
MEDI
oDL
PR3
DNO
SOFF
MAVA
FARA

31.12.2013 W

8,0%
7.4%
5,7 %
54%
51%
51%
4.9 %
4.7 %
4,2 %
4.2 %
3,9 %
3,3%
3,3%
3,1%
3,1%
8%
2,8 %
27 %
2,4%
2,2%
2,0%
16%
16%
1,6%
1,4%
1,4%
10%
1,0 %
0,8 %
0,6 %

SUBC
TEL
PROTCT
KOG
STL
DMB
AKERBP
AKS0
TGS
L5G
PG5
AKER
NOD
ATEA
ALISS
518
NAS
QaFR
SIOFF
oDL
MEDI
BATO
PRS
PLCS
YAR
DHO
BWLPG
S0FF
NANA
FARA

30.06.2014 W

B8.8%
8,7 %
7.7 %
6,7 %
59%
4.7 %
46%
41%
4,1%
38%
3,6 %
34%
3,2%
31%
3,0%
29%
2,7 %
21%
19%
18%
16%
16%
15%
1.4%
14%
1,0%
0,8%
0,8 %
0,8 %
0,6 %

TEL
SUBC
KOG
NOD
L5G
AKERBP
DMB
TGS
YAR
MAS
ATEA
BZH
WEIFA
AUSS
RENO
5TB
AKER
PROTCT
MEDI
PGS
QaFR
BATO
AR50
XKL
MHG
SIOFF
MAWA
ooL
DHO
S0FF
BWLPG
FARA

31.12.2014 W

9,2 %
6,8 %
6,8 %
5,8 %
5,2 %
4,8 %
4,4 %
43 %
4,2 %
4,2 %
3,9%
3,4 %
31%
2,9 %
2,8 %
2,8%
2,7 %
2,6 %
2,1%
2,0%
19%
1.7 %
1,4%
1,4%
13%
1,0%
0,9 %
0,8 %
0,7 %
0,7 %
0,6 %
0,6 %

30.06.2015 W

TEL
AKERBP
KOG
S5UBC
NOD
MNAS
L5G
DMNB
AKER
BZH
AINMT
ATEA
TGS
HFISK
MEDI
WEIFA
ASETEK
REMNO
ALISS
QFR
NHY
PGS
XKL
YAR
SALM
MNAVA
BWLPG
WISTIN
FARA

9,3 %
7.8%
7,6 %
6,3 %
6,2 %
4.6 %
4.5 %
4.5 %
3,7 %
3.7 %
3,4 %
3,3 %
3,2 %
2,8 %
2,8 %
2,8 %
2,7 %
2,5 %
2,4 %
2,2 %
2,1%
1.9%
1,9%
1.8%
1,0%
0,8 %
0,7 %
0,7 %
0,7 %

AKERBP
KOG
NOD
BZH
L5G
SUBC
DNB
MAS
ASETEK
AKER
MEDI
TEL
ATEA
HFISK
AINMT
AUSS
KID
SKBN
TGS
XL
RENOC
WEIFA
NHY
QFR
PGS
WISTIN
MAWA
YAR
FARA

31.12.2015 W

7.8 %
7.5 %
7,1%
5.8 %
5,3 %
5,2 %
4.6 %
4.0 %
4,0 %
3,9%
3,9 %
3,8 %
3,5%
3,3 %
3,3 %
3,2 %
2,8 %
2,8 %
2,4 %
2,3 %
2,1%
2,1 %
1,7 %
1,7 %
1,6%
0,9 %
0,8 %
0,5 %
0,6 %

3TL
AKERBP
KOG
L5G
NOD
SUBC
ASETEK
AKER
DNB
B2H
TEL
AINMT
MEDI
AUSS
ATEA
NAS
SKBN
TGS
KID
KXL
HFISK
WEIFA
GSF
PEN
aFR
RENO
PGS
VISTIN
MNANA
FARA

30.06.2016 W

5,10 %
5,90 %
5,80 %
5,80 %
5,70 %
5,50 %
4,90 %
4,70 %
4,60 %
4,60 %
4,50 %
4,20 %
3,80 %
3,50 %
3,50 %
3,30 %
2,80 %
2,20 %
2,20 %
2,00 %
2,00 %
2,00 %
1,80 %
1,50 %
1,40 %
1,20 %
0,80 %
0,80 %
0,70 %
0,60 %

87



DMNB Selektiv Il

30.12.2011
5TL

TEL
YAR
DNB
SUBC
OREK
RCL
SDRL
AKERBP
PGS
Algeta
ARSO
SOMNG
DNO
MNPRO
MNHY
WEIFA
WIWASA
QEC

W
20,5 %
14,2 %

8,4 %

8,1 %

7,5 %

5,2 %

4.7 %

4.5 %

4.2 %

4.2 %

3,7 %

2,3 %

1,9 %

1,2 %

1,1 %

1,0 %

0,8 %

0.7 %

0,5 %

30.06.2012
STL
TEL
DNB
YAR
SUBC
PGS
SDRL
AKERBP
ORK
Algeta
AEA
GIF
RCL
SONG
WWASA
ONO
NPRO
PLCS
WEIFA
NHY
HLMNG
5TB

W
19,6 %
13,1%

9,0 %

7.3 %

7.2 %

4.5 %

4.1 %

3,9 %

3,9 %

3,9 %

2,5%

1,9 %

1,8 %

1,8 %

1,5%

1,4%

1.3 %

1,0%

1,0 %

0,9 %

0,7 %

0,6 %

31.12.2012
STL

TEL
DNB
YAR
SUBC
PGS
AKERBP
Algeta
ARA
SDRL
MHG
ORK
DNO
PLCS
WWASA
MHY
518
NPRO
GIF
HLNG
SDSD
LSG
ALNG
SONG
MALUR

W
17,5%
13,6%
11,2 %5

7,7 %

7,6 %

5,2 %

3,7 %

3,2 %

3,1%

2,9 %

2,8%

2,7 %

1,8 %

1,8 %

1,7 %

1,4%

1,3%

1,2 %

1,1%

0,9 %

0,8 %

0,8 %

0,7 %

0,6 %

0,5 %

30.06.2013
5TL

TEL
DNB
SUBC
MHG
YAR
PGS
AKERBP
SDRL
Algeta
DNO
ORK
WWASA
PLCS
LSG
GIF
518
ARA
NPRO
MHY
HLMG
MAS
OPERA
SALM

W
17,4 %
14,8 %
13,9 %

6,3 %

4.9 %

4.7 %

4.7 %

3,8 %

3,3 %

3,3 %

2,8%

2,6%

1,7 %

1,7 %

15%

15%

1,3%

1,3 %

1,3 %

1,0%

0,9 %

0,8 %

0,7 %

0,5 %

31.12.2013
STL
TEL
DNB
SUBC
MHG
PGS
DNO
YAR
NHY
AKERBP
GIF
SDRL
Algeta
ORK
WWASA
OPERA
NAS
SALM
L5G
PLCS
NPRO
HLMNG
5TB
oDL
REC
ARA
PING

W
15,8 %
14,8 %
14,3 %

6,0 %

4.7 %

4.5 %

4.0 %

3,4 %

3.3 %

2,8%

2,6%

2,4 %

2,0 %

1,9 %

1,8 %

1,7 %

1,6%

15%

1,4 %

1,3 %

1,3 %

1,0%

1,0 %

0,9 %

0.6 %

0,5 %

0,5 %

30.06.2014
STL
DNB
TEL
WMHG
SUBC
MHY
YAR
PG5
DNO
3TB
AKERBP
GIF
ORK
OPERA
HLNG
WWASA
NPRO
TIL
PLCS
MING
oDL
L5G
SDRL
REC
AVANCE
MAS
SALM

W
18,3 %
14,2 %
13,8 %

6,1 %3

5,8 %

4.3 %

4.2 %

3,9%

3,6 %

2,5 %

2,5 %

2,2 %

1,9%

1,6%

1,4%

1,4%

1,3%

1,1 %

1,0%

1,0 %

0,9 %

0,8 %

0,8 %3

0,7 %5

0,6 %

0,6 %

0,6 %

31.12.2014
TEL
DNB
5TL
MNHY
MHG
5UBC
YAR
PGS
DNO
MAS
OFERA
AKERBP
518
X¥L
L5G

TIL
WWASA
GIF
MING
HLNG

W
16,0 %
15,4 %
11,7 %

8,6 %

7,0 %

4.9 %

4.5 %

4.1 %

3,9%

3,8 %

3,0%

2,3 %

2,0%

19%

19%

15%

1,3%

1,2 %

1,2%

1,1%

30.06.2015
DB
TEL
5TL
YAR
NAS
5UBC
MHG
AKERBP
DNO
PG5
MING
OFERA
RCL
EPR
X¥L
L5G
HLNG
WEI
WIWASA
5TB
TIL
NOD
NHY
GIF
TOM
350

W
16,5 %
15,4 %

8,5 %

8,2 %

5,8 %

5,0 %

4.5 %

3,8 %

3.8 %

3,3 %

2,3 %

2,3 %

2,2 %

1,9 %

1,8 %

1,6%

1,6%

15%

1,2 %

1,2 %

1,2 %

1,1%

1,1%

0,9 %

0.6 %

0,6 %

31.12.2015
DNB
TEL
STL
YAR
WHG
MAS
AKERBP
SUBC
PG5
EPR
MHY
KEL
ONO
L5G
VEI
MING
OPERA
TIL
HLNG
RCL
350
NoD
GIF
WWASA
TOM
3TB

W
16,3 %
14,2 %

8,1 %

6,5 %5

6,4 %

5,5 %

4.5 %

4.4%

3,4 %

3,2 %

2,8%

2,7 %

2,7 %

2,3 %

2,0%

1,9%

1,9%

1,3 %

1,3 %

1,3 %

1,1%

1,1%

1,1%

1,0%

0,9 %

0,6 %

30.06.2016
DNB
TEL
5TL
MHG
AKERBP
5UBC
MNAS
DNO
YAR
EPR
OFERA
MNHY
X¥L
WEI
MING
518
PGS
L5G
550
5CHB
HLNG
NOD
B2H
GIF
HFISK
TOM
AR50
5CHA

WWASA

W
15,0 %
13,2 %
10,7 %5

7,0 %

6,5 %

5,7 %

4.8 %

3,7 %

3,7 %

2,8 %

2,5 %

2.4 %

2,0%

19%

1,8 %

1,7 %

1,6%

1,4 %

1,2%

1,2 %

1,1%

1,0%

1,0%

1,0%

0,9 %

0,8 %

0,7 %

0,6 %

0,6 %




DNB SMB

30.12.20M
WEIF &
car
AakEREF
OFERA
EMGS
GFR
flgeta
PROTCT
SONG
i/ [m]n]
MNOR
SIOFF
WIZ
MAS
BwG
KWAER
MNOF
AGH
OOCK.
MORPOL
AaUSS
EVRY
FAIR
AWM
REC
INFR&
IT=
SEVOR
SUBC
G5F
BOUVET
COMROD
PEN
S5C
ARCHER
DESSC
oarF
oaLrP
ELT

Ak

ITE
M5k
AkA
HEC
GO0
HEx
FEL
oaT
STRANS
TRI
MNGT

W
6.5
4,74
46
4.0
8%
3.8
3.6
327
31
28n

30.06.2012 W

WEIF A
OPERA,
COopP
E'wG
GIFF
Mas
EMES
PROTCT
MOR
OOCE,
SIOFF
SOMG
NOD
MALR
AKERER
VIZ
EVE
Algeta
175
ooLF
REC
SEVOR
MORFOL
AUSS
OESSC
ARCHER
FPEM
ITx
AGR
aRo
COMROD
HLMG
INFRA,
BOIVET
HEx
OoF
MNOF
G5F
S50
AN
HEC
KAER
0at
FLIMNCOR
STRANS
BERGEM
ITE
FROS
AkA
TRI
ERIOGE
M5k
]

6.4
5.5
427
319%
39%
377
354
3.2¥
32¥
287
2,57
2,54
2.4
24
21
20x
2.0
134
13
19
8%
187
18+
15
15
134
137
12¥
12+
12
L2
11
1.0%
1.0
10
10
1.0
0.3:
0.5
0g=
08~
0.7¥
0.6
0.6
0E=
0B~
0B~
0.6
0.6
0.5
05x
05«
0.5

31.12.2012 W

EMGS 4,7 ¥
BwWG 4.5
OFERA 4.2
car 4,0
MAS 3.5%
GFR 367
FLCS 357
oaLP 3.4
PROTCT A e
KVAER o e
AaUssS 3.0
MALIR 2,7
AKEREBP 2,57
MWOR 2.4
SIOFF 2,37
REC 2.3
BRG 2.2
[[m]n} 2.2
BwiO 19
EVRY 19+
G5F 18
DoF 1.7
flgeta 1.7+
SEVOR 13+
AWM 137
AGR 134
PEN 137
HLNG 12
omMa 12%
IT= 12
SEVAN 125
HE= 11
MOF 115
DESSC 11
TTS 1.1
INFRA 1.0
BOUVET 1.0
WIZ 0.3:
SBEx 0.3
SEO 0.3
HEC 0.5
ARCHER 0.8
S5C 0.8
‘W EIF £ 0,7
CamMrROD 0.7
CEQ 0.7
TRI 0.6
KO 0.6
STRANS 0.6
ITE 0.5

30.06.2013 W

OFERA
B’
EMGES
REC
ooLF
FLCS
AUSS
NOD
GSF
E'wO
HEX
CIFR
ARKEREF
SaLM
MRS
FROTCT
BRG
SIOFF
KAAER
SEVDR
omMa
HLMNG
ASETEK
EVRyY
OoF
MNOR
MNAS
FPEN

MHG
Wiz

ELT
ERIDGE
DAT
TS
ARCHER
NOF
FAR
COMROD

5,67
4,7
437
4.1
397
3.6
354
3.4
239%
27w
2.6%
2.6
2,57
25w
25%
24x
2,24
2%
21
19
18
177
177
16
15
154
157
T
134
114
10
1.0
1.0%
1.0
0.3
09x
0.3
0.3:
0.9
03x
08~

31.12.2013
HEX
EMGS
EWG
[ (m]u]
PLCS
FOA
SALM
MRS
AUSS
DOLF
BRG
OFR
100
SIOFF
AREREF
FMAER
PROTCT
REC
ASETER
RECSOL
=]
GOGL
DOF
HEC
EVREY
HLMNG
S5C
DESSC
SPU
ARCHER

W
5.1
4,7
457
4.5
3E¥
357
337
3.2¥
31
23%
257
2.4
2.4
23w
237
2E2n
2.1%
214
13
19
1.3%
134
18+
16
16
1.5
1434
14
13
13
12

1.1
1.0
1.0
10
0ax
0.3
0.3:
0.5
0Gx
07«
0.7x
0,7
0,7
0G=
0B~
0B~
0.6
0.5
0.5

30.06.2014 W

[m]n]
CEQ
HEx
ooLF
MRS
KOA
EMGS
BRG
alss
PLCS
AVANCE
PROTCT
KWAER
QFR
B
MONG
ASETEK
HLMNG
Ak EREF
SIaFF
33C
0arF
MEXT
QEC
HEC
GOGL
EVEY
WEIF A
RECSOL
SPU
DESSC
GSF
=]
ELT
WEIF&A
WIZ

ZhL
BIOTEC
SEO
TIL
BOILVET
oaT
SEVAN
LIME
ITE
ash
1=
PHO
MOR
BULKIN

4.8
4.6
4.6
4.3
4.1
34
3.4
3.3%
31
239%
25w
24
22
22
21
20
20
20
19
18
18
177
177
17
17
174
1B
157
154
13
13
13%
12¥
2%
11
10
1.0
1.0
10
08=
08~
0.7¥
0.7
0.7
0.7x
07«
07
0.6
0.6
0.6

31.12.2014 W

[ (m]n] B.62
KOA =1L
MRS 4.7%
BRG 4.6
HEX 457
550 442
DoOLP 38
AUSS 3.3
EMGS 30%
MERT 287
EwD 26
KMAER 254
PROTCT 24
S5C 24
HLNG 2E2%
MOMNG 2Zn
AVANCE 21
G5F 20x
QFR 20
AREREF 17
WIZ 1P
el I 1B
ZAL 15
SBO 15
eef| 15
ASETER Tax
AR 13M
TIL 13x
HEC 134
BIOTEC 12
INSH L2
LIMK LE2¥
SIOFF 11
PHO 11
DOF 10
A0UA 10
SPU 0.3
ITE 032
BOUVET 08
DESSC 0g=
PLCS 08~
DAT 0582
SEVAN 0.7
LSG 0.7
ARCHER 07=
QEC 0B~
CORT 05«
T 052
WEIFA 05
MOM 05

30.06.201% W

KO
BRG
HEx
MRS
350
PROTCT
MEXT
OFR
HEC
REC
oaLF
35C
alUss
LINE
ASETER
HLMNG
MOMNG
ZAL

A aRCE
Lodadl=]
KA
BwO
HFISK
T&MD
E5F
AakEREP
EMGS
|
EAMAER
PHO
RENO
BOUVET
ITE

TIL
BIOTEC
SBO
ACLA
SEVAN
oaT
MULTI
TS
08524000
TRW=

6.4
D0.8%
4.7
4.3
4.2
3.3%
387
3.7
36
34
3.0
2.8%
277
25%
25%
257
227
22
22
22
217
217
177
17
17
1B
157
157
1d
1d
T
13%
12%

1=

11
10
1.0
0.3
0.8+
06
06
0.6
0.5

F12.2010 W

FOA B.3%
BRG =l
PGS 457
350 4.0
PROTCT 397
HEX 38
MAPA 37
ASETEK 354
AEMA 337
MRS 31+
LIMK 3.0
KIO 3.0
ALISS 28
HEC 27w
farats) 27w
S50 27w
CFR 28
[ (m]u] 2%
HF ISk 21
ZhL 21
IDEx 21
MOMG 20
MERT 18
G5F 18
MEL 17
AVANCE 1B
ITE 1B
w15 15
REC 154
PHO 1d
TIL LEX
REMNO T2
CHEMSE 11
| 11
SEO 0.3
AREREF 08~
DAT [IR=]
MANO 082
BOUVET IRl
BIOTEC 0.7x
EWD 0B
wFL 06
08524000 0,53

30.06.2016 W

BRG
LIME
PROTCT
k)
AR
G5F
IOE>
CHENSE
THIN
S50
335C

ATLASAPP
MRS
PHO
MAS
SUEBC
=]
MEL
SPU
AkA
IS
BIOTEC

73w
B.5%
537
4.8
4,0
3.3%
307
3.8%
36
34
3E2%
3.0
297
28
27
26%
2.5%
2.2
21
21
2.0
1.9
18
18
14
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FIRST Generator

30.12.2011
SUBC
RCL
YAR
DONB
STB
AKA
PG5
STL
AKER
TEL
ATEA
SCHA
RIG
ASC
CEQ,
MING

112%
83%
84 %
83%
71%
71%
7,0%
8,6 %
6,2 %
59%
52%
4.7 %
38%
33%
1,8%
15%

30.06.2012
DNB
YAR
NAS
SUBC
5T8
PGS
RIG
AKER
MING
RCL
AR50
AsC
ITX

W
131%
125%

8,0%
79%
77 %
72%
6,4 %
559%
56 %
53%
43%
38%
1,7%

31.12.2012
RCL
NHY
NAS
ONE
SALM
SUBC
PLCS
DOLP
BRG
AsC
PGS
NOD
REC
ITX
PEN
GOGL

W
13,2%
12,7 %
119%
11,7 %

7,9 %

6,6 %

6,1 %

5,6 %

53 %

4.9 %

3,2 %

3,0 %

2,1%|

2,0 %

1,8 %

1,1 %]

30.06.2013
DNB
YAR

STL
SUBC
AR50
ST8
SALM
AKER
AKERBP
PLCS
MNAS
DESSC
MING
WWASA
PG5
NOF

W
135%
10,4 %

8.4%

83%

79%

7,2%

8,4 %

58%

5.6 %

5,6%

44%

41%

39%

33%

25%

06%

31.12.2013
AR

PG5

REC
DESSC
CEQ
SALM
E-WCHD
SUBC
NHY
RECSOL
MING
WWwig
BWLPG
BAKKA
AKERBP
AKER
DOLP
G3F

W
124%
110%

9,6%
8,2 %
73%
71%
6,7 %
49%
49 %
46%
45%
41%
39%
3,7%
24%
20%
16%
0,7 %

30.06.2014 W

DNO 136%
MHG 13,0 %
SCHA 10,0 %
YAR 8,8%
DNE 8,4%
LUPE 5,0%
MNAS 43 %
DESSC 4,0%
AKER 3.4 %
DOLP 2,2%
RECS0L 2,2%
EPIC-ME 1,8%
5TNG 0,9%
SUBC 0,7 %

31.12.2014 W

AR 136%
DNO 136%
TEL 115%
BWLPG 78%
AKER 71%
E-GENLL 6,7 %
5T8 6,1%
DHT 54%
SUBC 48 %
MHG 44 %
550 3,8%
T5L 3,7%
NAS 33%
RECSOL 24%
AVANCE 21%
EPIC-ME 0,6%

30.06.2015
5TB
NHY
NAS
DNO
YAR
AVANCE
REC

Ts5L
SALT
BWLPG
E-GENLL
SPU
HFI5K
PGS
EPR

W
108 %
10,5 %

8,2%

8,0%

8,8 %

7.2%

71%

7,0%

45 %

4,0%

33%

2,6%

25%

13%

1,2%

31.12.2015
YAR
NAS

T5L

NHY
DNO
PG5
AKA
SUBC
RIG
AKER
518
BWLPG
AURLPG
LPG
AR50
AKERBP
SALT
GOGL
E-GEMLL

5PU

W
134%
10,9 %
10,4 %

8,8%

8,6%

46%

45%

44%

43 %

40%

36%

35%

26%

26%

24%

2,0%

159%

15%

14%

0,8 %

30062016 W

DNB 10,2 %
ONO 8.8%
AXA 8,0%
NAS 81%
E-GENLL 7.9%
REC 7.7 %
GLNG 7.6%
GOGL 6,8 %
PGS 6,4 %
AKER 55%
SALT 49%
STB 4.8%
AURLPG 2,8%
TEL 2,6%
AR50 2,2%

JU




FORTE NORGE

30.12.2011
OBXEXDEI
YAR
STL
DNB
NHY
SOMNG
5TB
AKERBP
OBXEDDB
TOM
ORK
SUBC
Algeta
TEL
NOR
KOG
MNEG
ATEA
REC
SCHA
SDRL
RCL
NI

W
15,3 %
7,5 %
6,7 %
6,6 %
4,6 %
4,1 %
3,9 %
3,6 %
3,6 |
3,1 %
2,8 %
2,6 %
2,5 %
2,4 %
2,3 %
2,3 %
2,2 %
2,2 %
2,2 %
2,2 %
1,6 %
1,5 %
1,2 %

30.06.2012
OBXEXDEI
YAR
DMB
STL
TEL
518
MNHY
SCHA
ORK
AKERBP
TOM
SONG
CEQ
QBXEDDB
RCL
N5G
MHG
ATEA
Algeta
SUBC
NOR
GIF
EOG
EMGS
SDRL
REC
SHI

w
10,9 %
8,0 %)
7.8 %
6,4 %
5,4 %
4,6 %)
4,4 %)
4,7 %
3,7 %
3,5 %
3,3 %
3,1 %
2,6 %)
2,5 %)
2,3 %
2,3 %
2,1 %)
2,0 %
1,9 %
1,8 %
1,8 %
1,5 %
1,5 %
1,4 %
1,1%
1,0 %
0,7 %

31.12.2012
DNB
3TL

YAR
OBXEXDBI
TEL
AKERBP
KOG
SDRL
PLCS
NAS
NALUR
5TB
NHY
MHG
ORK
S5CHA
TOM
SUBC
RCL
CEQ
NOR
VEI
ATEA
NSG
GIF
S0ONG
EMGS

W
9.4 %
9.3 %
9,1%
8,9 %
8,2 %
4.7 %
33 %
31%
3,1%
3,1%
3,0%
2,9 %
2,8%
2,5 %
2,5 %
2,4 %
2,0%
1,8 %
1,7 %
1,7 %
15%
1,5%
1.4 %
13 %
11%
1,0%
0,9 %

30.06.2013
AKERBP
DNB
STL
TEL
SALM
BAKEA
MHG
AWDR
SDORL
NAS
GIF
YAR
SUBC
MING
SCHA
DNO
WEI
KOG
OPERA
PLCS
DESSC
BRIDGE
NONG
WIWASA

w
8,2 %
8,1%
7.6%
7.1%
5.6 %
4,8 %
47 %
4.6%
4,4%
4,3 %
3,8 %
3.7 %
3,6 %
3,1%
3,0 %
3,0 %
3,0 %
2.9%
2,7 %
2,6 %
2,5 %
2,5 %
2,5 %
1,4%

31.12.2013 W

OBXEXDBI 98%
AKERBP 7.8 %
MHG 6,7 %
TEL 6,0 %
3TL 5.9 %
DNB 5,4 %
DNO 4.8 %
S5UBC 4.1 %
SALM 4,1 %
SDRL 4,0 %
MAS 4,0 %
KOG 27 %
NOD 2,7 %
OPERA 2,6 %
PGS 2,6%
AWDR 2,5 %
SRBANK 2,4 %
WBULK 2,4 %
BAKKA 2,3 %
NHY 2,3 %
CEQ 2,3 %
MING 2,2 %
MRS 2,2 %
BWLPG 2,2 %
SNI 2,1%
WEI 2,1%
FAR 1,9 %

30.06.2014 W

DNO B,9 %
AKERBP 7,8 %)
TEL 6,7 %
DNB 6,4 %
OBXEXDBI  5,1%
BWLPG 4,7 %)
YAR 4,4 %)
MHG 4,1 %
NOD 3,9 %)
3TL 3,9 %)
KOG 3,6 %)
NHY 3,5 %
SUBC 3,4 %
PGS 3,0 %
RCL 3,0 %
SCHA 2,8 %
AVANCE 2,8 %)
NRS 2,7 %
OPERA 2,7 %
HLNG 2,68 %)
MING 2,6 %)
BAKKA 2,4 %
NAS 2,3 %
SALM 2,2 %
DOLP 2,0 %
FAR 1,5 %

31.12.2014 W

MHG 8,8
DNO 8,6 %
NHY 8,2 %
DNB 7,0 %
AKERBP 5,5 %
YAR 4,7 %
TEL 4,4 %
SALM 4.3 %
NAS 4,3 %
L5G 4,3 %
NOD 4,1 %
OPERA 3,8 %
HLNG 3,6 |
NRS 3,5 H|
RCL 3,3 %
BAKKA 3,3 %
KOG 3,2 %
AVANCE 2,7 |
MING 2,7 %
ocy 2,4 %
WIWWASA 2,4 %
BWO 2,2 %
NONG 2,1 %

30.06.2015
OBXEXDEBI
AKERBP
DMO
MAS
TEL
AVANCE
TIL
NOD
BAKKA
SALM
ocyY
HLNG
DMB
MING
YAR
MHG
NHY
BRG
HFISK
KOG
NRS

W
118%
8,5 %
7,1%
7,0 %
G,2 %
6,1 %
4,8 %)
4.3 %)
4,0 %
3,9 %)
3,8 %
3,6 %)
3,5 %)
3,5 %
3,0 %
2,9 %)
2,8 %)
2,5 %
2,4 %)
2,3 %
2,2 %

31.12.2015 W

NAS 9,8 %
DNO 6,7 %
FRO 6,5 %
AKERBP 55 %
SALM 5,2 %
BAKKA 5,0%
MHG 4.8 %
YAR 4.5 %
DNB 4.4 %
NRS 4.3 %
ocy 3,6%
HLNG 35%
TEL 3,5 %
VEI 3.1%
MING 3,1%
TIL 3,0%
HFISK 2,9%
AVANCE 2,5 %
KOG 2,4 %

30.06.2016 W

DNO 9,8 %
AKERBP 9,7 %
MHG 9,4 %
MNAS 9,3 %
G5F 4,5 %
3TL 4,0 %
SALM 4,5 %
NRS 4.5 %
AKER 4,5 %
L3G 4,5 %
HLNG 4,5 %
BAKKA 4,3 %
BRG 4,0 %
ocY 3,8 %
SUBC 3,7 %
TEL 3,5 %
MING 3,3 %
SKBN 3,0 %
35C 2,6 %
WWASA 1,5 %
TRE 1,1 %
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Handelsbanken Norge

30122011 W

SCHA 9,0 %
SUBC 7,5 %
SIOFF 7,5 %
STL B,5 %
MORPOL 5,0%
DMB 45%
EDBASA 3,3%
BWO 3,2%
5TB 3,0 %
TGS 2,9%
RCL 2,9 %
KOG 2,9%
WWASA 25%
AKSO 2,4%
GRO 2,4%
AKERBP 2,4%
cop 2,3 %
YAR 2,0 %
NHY 1,9 %
KOA 1,9 %
BWG 1,7 %
SONG 1,5 %
ATEA 1,3 %
MHG 1,2 %
ODF 1,1%
PRON 1,1%
OPERA 1,1%
DNO 1,1%
FUNCOM  1,1%
WWwi 1,0 %
EKOD 0,9 %
GIF 0,9 %
AWDR 0,9 %
Algeta 0,8%
PROS 0,8 %
MING 0,8 %
DESSC 0,7 %
MAS 0,6 %
AUES 0,5 %
TEL 0,5 %

30.06.2012 W
SCHA 7.6%
DNB 7.0 %
SIOFF 6,1%
TEL 6,0 %
STL 5,6 %
YAR 47 %
MORPOL  4,5%
MHY 38%
WWASA  37%
SUBC 36%
KOG 3,4%
EVRY 3.0%
CoP 7%
TGS 6%
NAS 3%
GRO 2,2%
RCL 1%
BWG 2,0%
KoA 1,8 %
AKERBP  1,9%
PRS 1,8%
BAKKA 16%
OPERA 1,6 %
STB 16%
MING 1,6 %
ATEA 13 %
ODF 1,2 %
EKO 1,2%
CEQ 1,1%
FUNCOM  1,0%
AWDR 1,0 %
DNO 0,2 %
WWASA 0,8%
PRON 0,8 %
SRBANK  08%
AKSO 0,6 %
ALNG 0,6 %
AUSS 0,5 %

31.12.2012 W

DNB BB %
TEL 7,6 %
YAR 7.5%
STL 7.5%
SCHA 5.6 %
SUBC 45 %
NHY 4,0 %
SDRL 40%
TGS 3.9 %
WWASA  (3,1%
MHG 3,1%
RCL 2,7%
KOG 2,5%
GRO 2,2%
PRS 2,0%
SIOFF 1,9 %
STB 18 %
NAS 1,7 %
AKSO 14 %
BAKKA 1,4 %
CEQ 1,3%
cop 1,2%
AKERBP 1,2%
GIF 1,2%
ATEA 1,1%
DNO 11%
EVRY 1,0 %
KOA 0,9 %
MING 0,9 %
Algeta 0,9 %
VEI 0,8 %
EKOD 0,7 %
OPERA 0,6 %
SNI 0,6 %
WWI 0,6 %
PGS 0,6 %
BWG 0,5 %
AWDR 0,5 %
AUSS 0,5 %
PROTCT 0,5 %

30.06.2013 W

DNE BE6%
TEL B4%
YAR 7.3 %
SCHA 4%
STL 63 %
CECQ 40%
MAS 3.9%
BAKKA 34%
WWASA  32%
GJF 31%
MHG 31%
TGS 29%
KOG 26%
PRS 24%
W1 22%
GRO 21%
KOA 21%
MING 20%
PROTCT 19%
STB 18%
SIOFF 18%
cop 16%
RCL 16%
Algeta 1,6 %
oLT 15%
SNI 15%
AWDR 1.2%
DN 12%
EVRY 1.2%
BOUVET 12%
AKERBP 11%
OPFERA 1.0%
ATEA 08%
L5SG 0,7 %
AKEO 0,6 %
SALM 0.6 %
AUSE 0,5 %

31.12.2013 W
STL 9,5 %
DNB 9,1%
TEL 88%
SCHA 45%
BAKKA 42%
CEQ 39%
OPERA  38%
MING 3,6%
GIF 3,5%
RCL 3,2%
MAS 3,1%
MHY 29%
MHG 2,8%
WWASA  26%
oLT 2,2%
DNO 2,2%
PROTCT  2,0%
STB 1,9%
Koa 1,5%
GRO 1,5%
BOUVET 13%
WWIB 1,2%
AFG 1,1%
KOG 1,1%
PRS 0,9 %
WBULK  0,2%
Wwi 0,8 %
VEI 0,7 %
SNI 0,7 %
ATEA 0,7 %
MEDI 0,7 %
SALM 0,6 %
LG 0,6%
TGS 0,5 %

30.06.2014 W
DNB 9,0 %
TEL 87 %
STL B,5%
YAR 1%
BAKKA  48%
PROTCT  46%
SCHA 46%
NAS 36%
MING 34%
RCL 33%
MHG 3,3%
OPERA 33%
GIF 3,2%
oLt 30%
AFG 2,5%
WWASA 24%
NHY 2,2%
ATEA 2%
STB 2,2%
Wwi 1,9%
DNO 1,9%
KOG 1,2%
GRO 1,1%
BOUVET 1,1%
KOA 1,0 %
VEI 1,0%
BWLPG  0,9%
WBULK  0.9%
SALM 0,8 %
AKERBP  0,8%
LSG 0,6 %
AURLPG  0,6%
MEDI 0,6 %
TOM 0,6 %
SNI 0,5%

31122014 W
TEL 3,1%
DNB 8,5 %
SCHA 7.5%
PROTCT 6,3 %
BAKKA 5,0 %
AFG 8%
NAS 47%
YAR 45%
NHY 43%
MHG 38%
GIF 3,8%
RCL 35%
MING 3,5%
oLT 32%
OPERA 3,0%
ATEA 29%
WWASA  (2,2%
BIH 2.2%
STB 1,9%
WAL 1,7%
RENO 1,4%
NOD 1,3%
Wwi 1,2%
VEI 1,0 %
TOM 1,0 %
KOA 1,0%
BOUVET 0,9%
SALM 0,9 %
DNO 0,9 %
WWIB 0,9 %
MED! 0,7 %
AURLPG  0,6%

30.06.2015 W
YAR 8,1%
TEL 87 %
DNB 8,5 %
PROTCT 6,9 %
BAKKA 46%
AFG a4
MAS 44%
MHG 39%
GIF 3,6%
RCL 34%
NOFI 3,4%
oLt 3,2%
ML 3,0%
MING 27%
MULTI 6%
TGS 2,5%
SCHA 3%
SCHB 3%
MHY 2,2%
WWASA  16%
B2H 1,6%
ATEA 14%
BOUVET  14%
VEI 1,3%
OPERA 13 %
KOG 13%
NOD 1,2%
TOM 1,2%
RENG 1,1%
Wwi 0,9 %
WWIB 0,9 %
MEDI 0,5 %

31.12.2015 W
YAR 82%
PROTCT  7.1%
TEL 7.1%
DNB 7.0%
NOFI 5,2%
AFG 46%
NAS 41%
MHG 40%
GIF 3,6%
BAKKA 3,6%
RCL 3,4%
L 3,2%
oLt 3,2%
MHY 28%
B2H 2,8%
VEI 24%
MULTI 2,3%
SCHB 2,1%
SCHA 1,9%
TOM 1,8%
TGS 1,6%
ATEA 1,4%
SKBM 1,1%
MING 1,0%
STH 1,0%
NOD 1,0%
OPERA 1,0%
AXA 1,0%
SUBC 0,8 %
WWASA 08%
KOG 0,7 %
AKERBP 0.7 %
DNO 0,7 %
SALM 0,6 %
MEDI 0,6%
ORK 0,6 %
WWi 0,5%
L5G 0,5 %
WWIB 0,5%

30.06.2016 W
DNB 8,5 %
TEL 84 %
NOFI 7.7%
YAR 6,9 %
PROTCT  68%
MHE 5,0 %
AFG 47%
BAKKA 4%
GIF 3,6%
MAS 34%
oLt 3,2%
DNO 3.0%
XL 3.0%
AKERBP  2,8%
MHY 2,5%
B2H 3%
VEI 2,2%
TGS 1%
TOM 21%
SUBC 21%
MULTI 1,9%
STB 1,9%
SCHA 1,6 %
ATEA 1,5%
SCHB 1,5%
AXA 1,4%
SKBM 1,4%
OPERA 1,3%
MING 1,2 %
SALM 1,0%
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Odin Norge C

30.12.2011
STL
HNB
AKERBP
GIF
KOG
NHY
YAR
WWwIis
NOD
FAR
DOF
SRBANK
SCHA
GRO
SALM
MING
EMGS
TEL
BWO
QFR
ORK
WIWASA
SUBC
VIZ
RCL
FHO
IMSK
DOCK
PROMN
AR50
TOM
BON
QDFB
WEI
BWG
AUSS
SVEG

W
8,5 %
5,2 %
5,1 %
5,0 %4
4,8 %
4,2 %
4.1 %4
4,0 %
3,8 %4
3,6 %4
3,6 %4
3,4 %
3,0 %4
2,8 %
2,7 %
2,4 %
2,3 %4
2,2 %
2,1 %
2,1 %
2,0 %4
1,9 %4
1,6 %
1,6 %4
1,5 %4
1,4 %4
1,4 %
1,1 %
1,0 %4
0,5 %4
0,8
0,7 %
0,7 %4
0,7 %4
0,5 %4
0,6 %4
0,5 %4

30.06.2012
STL
YAR
GIF
AKERBP
KOG
NOD
HHNB
Wwie
DOF
5UBC
SRBANK
NHY
SCHA
FAR
PGS
SALM
TEL
QFR
MING
GRO
EMGS
ARSO
ORK
TOM
WIZ
RCL
BWO
PHO
VEI
PRON
IMSE
DOCK
BWG
EKO
AUSS
sCI

SVEG

w
7,5 %
5,3 %
4.6 %)
4.3 %
4,3 %
4,3 %
4.1 %
4,1 %
4.0 %
3,9 %
3,8 %
3,6 %
3,3 %
3,2 %
2,9 %
2,8 %
2,6 %
2,5 %
2,4 %
2,3 %
2,2 %
1,5 %
1,8 %
1,8 %
1,7 %
1,4 %
1,4 %
1,3 %
1,3 %
1,2 %
1,1 %
1,1%
0.9 %
0,7 %
0,7 %
0,6
0,5 %

31.12.2012
YAR
STL
AKERBP
SRBANK
SUBC
KOG
SALM
SCHA
PGS
HNB
MNHY
GJF
WWIB
EKO
NOD
MING
FAR
ATEA
TEL
AKSO
EMGS
QFrR
TOM
GRO
RCL
PRON
DOF
VIZ
VEI
PHO
BWO
BWG
IMSK
AUS5

w
7.5 %
6,6 %)
4,8%)
4,5 %
4,49
4,1%]
4,0%
4,0%]
3,9 %
3,7 %
3,6 %
3,5 %
3,5 %
2,9 %
2,7 %)
2,7 %
2,7 %
2,6 %)
2,5 %
2,5 %
2,3 %
2,2 %
2,1%
2,0%]
1,8%
1,5 %
1,5 %
1,5 %
1,4%
1,3 %
1,1%
1,0 %]
0,8 %
0,8 %

30.06.2013
STL
YAR
SRBANK
SCHA
AKERBP
SALM
MING
GIF
HNB
SUBC
KOG
NHY
EKO
ATEA
TEL
PGS
Wwis
FAR
NOD
TOM
ARSO
EMGS
BWO
QFR
RCL
WEI
GRO
VIZ
AUSS
DOF
PHO
BWG

W
8,6 %
8,6 %
6,3 %
5,0%
4,9 %
4,7 %]
4,4%
4,0%]
3,9%
3,6%
3,6%
3,2 %]
3,1%
3,0%
2,7 %
2,7 %
2,6 %
2,5%
2,2 %
2,2 %
1,8 %
1,8 %
1,6 %]
1,5%]
1,5 %
1,5 %
1,4%
1,4%]
1,2 %
0,9 %
0,6 %
0,5 %]

31.12.2013 W

STL
YAR
SRBANK
SCHA
GIF
MING
TEL
SUBC
AKERBP
HNB
KOG
SALM
NHY
TOM
WWIB
ERO
PGS
AKZO
VIZ
ATEA
oL
FAR
QFR
BWO
VEI
RCL
MHG
EMGS
GRO
AUSS
NOD

9,4 %
9,0 %
7.4 %
5,7 %
4,9 %
4.8 %
4.6 %
3,8%
3.7 %
3,6%
3,1%
3,0%
29%
2,8 %
2,8%
25%
2.4 %
2,2 %
2,2 %
2,1%
2,1%
1,7 %
15%
15%
1.4%
1,4 %
13 %
13%
13%
1,1%
1,1%

30.06.2014 W

YAR
TEL
DNB
MING
SCHA
SRBANK
GIF
HNE
SUBC
AKERBP
TOM
SALM
KOG
5TL
MHG
BWO
ATEA
EKO
WIZ
AKSO
oLT
PGS
COPERA
NHY
WwiB
VEI
RCL
QFR
AUSS
FAR
EMG3
BRG

9,3 %
7.1 %
5,2 %
4.4 %
4,2 %
4,1%
3,8 %
3,5 %
3,5 %
3,5 %
3,4 %
3,3 %
3,2 %
2,6 %
2,5 %
2,4 %
2,3 %
2,2 %
2,0%
2,0 %
2,0 %
2,0 %
2,0%
2,0 %
1,5 %
1,5 %
1,5%
1,1 %
1,0 %
0,8 %4
0,8 4
0,7 %

TEL
YAR
DNB
PGS
BRG
MING
SCHA
SALM
TOM
SUBC
MHG
VIZ
KOG
EKO
AKERBP
oLt
GIF
OPERA
BWO
VEI
ATEA
MNAS
WWIB
SRBANK
AKA
SMI
EMG3

31122014 W

9,0%
8,6 %
7.1%
5,0 %
4,6 %
4,6%
4.5 %
43 %
4,2 %
4,0 %
3,9%
2,9%
29%
2,8 %
2,7 %
2.4 %
2,3 %
2,3%
2,2%
2,1%
1,9 %
1,8 %
17 %
1,6 %
1.5%
0,7 %
0,6 %

30.06.2015
YAR
DNB
MHG
BRG
TEL
SALM
MING
TOM
SRBANK
suUBC
MHY
GIF
KOG
ATEA
EKO
oLT
WVEI
SCHA
BWO
MULTI
SCHB
PGS
AKA
STL
WWIB

W
9,4 %
9,1 %
6,1 %
5,9 %
5,4 %
4,6 %
4.6 %
4,6 %
4.5 %
3,9 %
3,9 %
3,8 %
3,6 %
3,2 %
2,8 %
2,6 %
2,4 %
2,2 %
1,6%
1,6 %
1,5 %
1,4 %
1,2%
1,1 %
0,5 %

31122015 W

DNB 9,0%
YAR 8,8 %
BRG 6,8 %
STL 6,0 %
TEL 5,8%
KOG 4.6%
MNHY 4.6 %
MHG 4.3 %
TOM 4.1%
SRBANK 4,0 %
MING 3,7 %
ATEA 3,7 %
EKO 3,2%
HEX 3,2%
SCHA 2,9%
SUBC 2,8 %
oLT 2,7 %
VEI 2,5%
PRS 2,4%
GIF 2,2 %
MULTI 2,2 %
PROTCT 2,0%
AKA 18%
BWO 0,8 %

30.06.2016 W

BRG
DNB
STL
YAR
TEL
MHG
SRBANK
ATEA
TOM
NHY
HEX
KOG
SUBC
GIF
MING
VEI
EKO
oLr
SCHA
PROTCT
MULT!
XKL
AKA
LSG

9,0 %
8,2 %
7,4 %]
6,3 %]
5,6 %]
4,4 %]
4,4 %
4,2 %
4,0 %]
3,9 %
3,8 %
3,8 %
3,7 %
3,5 %
3,5 %
3,4 %
3,1%
2,9 %
2,6 %
2,1%
1,9 %
1,4 %
1,4 %]
1,0%
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Pareto Aksje Norge A

30.12.2011 W

TGS 9,5 %
STL 9,5 %
YAR 8,3 %
LG 5,2%
FAR 4,8%
SDRL 4.8%
ORK 4,8%
PRS 4,6 %
MNHY 4,6%
Wl 4,5%
AUSS 4,4%
SOFF 3,7%
SALM 3.4 %
SUBC 3,3%
EKO 3,2%
BON 2,6%
DOF 2,6%
WWIB 2,2%
NONG 2,1%
CEQ 1,7%
MORG 1,6%
BWO 1,4%
ODF 1,4%
EIOF 1,0 %
ODFB 0,9 %
HAVI 0,8 %

30.06.2012 W

TGS 9,6 %
YAR 8,8 %
STL 8,1%
LsSG 6,6 %
AUSS 4,9%
SDRL 49%
PRS 4,8%
ORK 4,7%
Wl 4,5%
MHY 4,4%
FAR 4,3 %
SUBC 4,1%
SALM 3,8%
DOF 3, 7%
SOFF 3,7%
EKO 2,9%
BON 2,5%
WWIB 2,4%
CEQ 2,1%
NONG 1,7%
MORG 1,3%
ODF 1,3%
EIOF 1,2%
HAVI 0,9 %
ODFB 0,7 %
SCI 0,5 %

31.12.2012 W

TGS 8,8%
YAR 7.9%
LSG 7.6%
STL 7.1%
AUSS 5,0%
SALM 5,0%
WWwI 5,0%
ORK 4,9%
FAR 4,6%
PRS 4,6 %
SOFF 4,5 %
SUBC 4,5%
MNHY 4,5%
SDRL 3,7%
DOF 3,4%
BON 3,1%
EKO 3,0%
WWIB 2,6%
CEQ 2,5%
MNOMNG 1,8%
MORG 1.4%
EIOF 1,1%
ODF 1,0%
HAVI 0,8 %
ODFB 0,5%

30.06.2013 W

L5G 8,8 %
TGS 8,2%
YAR 8,0 %
AUSS 5,2%
SALM 5,0 %
Wl 5,0%
ORK 4,9 %
FAR 4,7%
PRS 4,7%
STL 4,7%
SDRL 4,4%
SOFF 4,3%
MNHY 3,9%
SUBC 3,6%
CEQ 3,2%
EKO 3,1%
DOF 3,0%
BOM 2,8%
WWIB 2,5%
MNOMNG 2,3%
MORG 1,9%
EIOF 1,2%
ODF 1,1%
HAVI 0,9 %
MING 0,7 %
ODFB 0,6 %

RISH

0,5 %

31.12.2013 W |30.06.2014
L5G 9,0 %|LSG
YAR 8,2 %|YAR
TGS 7.3 %|TGS
Wl 5,7 %|AUSS
AUSS 5,3 % WWwI
SOFF 4,9 %|SALM
STL 4,3 %|STL
FAR 4,8 %|NHY
SALM 4,7 %|ORK
MNHY 4,1 %|SOFF
ORK 3,9 %|FAR
DOF 3,8 %|PRS
PRS 3,7 %|SUBC
SUBC 3,7 %|DOF
MING 3,4 %|MING
NOMNG 3,4 %|NONG
WwWIB 3,2 %|WwWiB
CEQ 3,1%|BON
BON 2,8 %|EKD
EKO 2,6 %|CEQ
MORG 1,9 %|MORG
ODF 1,5 %|HAVI
EIOF 1,1%|O0F
HAVI 1,0 %|EIOF
ODFB 0,9 %|ODFB
RISH 0,5 %|RISH

w
9,7 %
83%
7.8 %
57%
54 %
5,0%
4,8%
4,7%
4,3%
4,3%
4,1%
3,9%
3,6%
3,5%
3,3%
3,3%
29%
2,6%
2,5%
2,3%
1,9%
1,1%
1,1%
1,0%
0,6 %
0,5 %

31.12.2014 W

L5G 10,1%
YAR 8,4 %
AUSS 7.7%
TGS 6,9 %
WWI 52%
SALM 5,0%
MNHY 4,9%
NONG 4,6 %
MIMG 4,5%
PRS 4,4%
ORK 4,2 %
SOFF 4,1%
STL 4,1%
SUBC 4,1%
EKO 3,6%
MORG 2,6%
WWIB 2,6%
DOF 2,3%
FAR 2,3%
SRBAMNK 1,9%
BOM 1,9%
ODF 1,3%
EIOF 1,0%
HAVI 0,8 %
ODFB 0,7 %
RISH 0,5 %

30.06.2015 W

L5G 8,9 %
YAR 81%
TGS 7.3 %
AUSS 7,.0%
WWI 5,6%
MING 4,9%
SALM 4,9 %
NONG 4,8 %
PRS 4,7%
SRBANK 4,6%
ORK 4,5 %
SUBC 4,5%
STL 4,4%
EKO 3,9%
MNHY 3.4 %
MORG 3,1%
WWIB 2,8%
SOFF 2,4%
BON 1,8%
FAR 1,4%
DOF 1,2%
ODF 1,1%
ODFB 0,7 %
EIOF 0,6 %
RISH 0,5%

31.12.2015 W

YAR 8.8%
L5G 34%
AUSS 74 %
TGS 6,2 %
SALM 4,5%
EKO 4,9%
MNOMNG 4,8%
ORK 4,8%
SRBANK  4,7%
WWI 4,7%
MIMG 4,5 %
STL 4,4%
PRS 4,3 %
SUBC 4,2%
MNHY 3,8%
MORG 2,9%
WwWIB 2,6%
BOM 1,7%
SOFF 1,7%
ODF 1,5%
DOF 1,3%
FAR 1,0%
ODFB 1,0%
EIOF 0,5 %

30.06.2016 W

L5G 8,7%
AUSS 7,0%
YAR 6,8 %
TGS 6,6 %
WWI 5,9%
NONG 4,9%
SRBANK  4,9%
STL 4,5%
SUBC 4,9%
EKO 4,8%
ORK 4,8 %
SALM 4,7%
MING 4,5%
MNHY 3,9%
DNB 3,5%
MORG 3,1%
WwWiB 2,8%
BOM 1,9%
ODF 1,6%
BRG 1,5%
SOFF 1,2%
ODFB 1,1%
FAR 0,9 %
EIOF 0,5 %
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Storebrand Vekst

30.12.2011 W |30.06.2012 W ]31.12.2012 W |30.06.2013 W |31.12.2013 W |30.06.2014 W ]31.12.2014 W |30.06.2015 W |31.12.2015 W |30.06.2016 W
CLAVIS 9,7 %a| CLAVIS 8,1 %|DOLP 7,2 %|BRIDGE 6,8 %| TEL 8,2 9| TEL 7,7 | TEL 8,2 %I NEL 9,2 3| NGT 6,4 S| LINK 9.3 %
DIAG 8,0 %| Algeta 6,4 | TEL 5,9 %[ DOLP 5,5 %G| PEN 4,9 %|PEN 7,2 %|TELIO 6,4 %[ CORT 9,1 %|SBBP 6,2 %|MHG 7.9%
DOLP 7,2 %|0RO 6,4 % Algeta 5,5 %| DAT 5,4 %|TELIO 4,1 %|TELIO 5,4 % MNEL 6,0 %|NGT 6,8 ¥ LINK 5,9 %a|NAPA 5.4 %
FUNCOM 6,8 %|DOLP 6,1 % QFR 5,0 %[ THIN 4.7 %[ THIN 4,0 %|DAT 4,7 %|DAT 5,7 %| DAT 5,2 % MHG 5,5 %) CXENSE 52%
QFr 4,7 3| AKERBP 5,3 %|BRIDGE 5,0 %|CORT 4,6 % MHG 3,6 %| OPERA 4.7 %| OPERA 5,2 3| WEIFA 5,1 3| DAT 5,4 %a|NOFI 5,2 %
ORO 4,7 %|QFR 5,2 %|THIN 4,7 %| AKERBP 4.5 %|DNO 3,5 %|MHG 4,0 %|MHG 4.5 %l LINK 4,1 %5 NEL 5,2 %5|NEXT 42 %
BOUVET 4,4 %|5UBC 4.3 %| AKERBP 4.4 %] IDEX 4,3 %| OPERA 3,4 %|QFR 3,4 %|RCL 4.4 %|HBC 4,0 36| WEIFA 4,0 %|HEX 3,7 %
SUBC 4,1 %|THIN 4,0 %|5UBC 4.3 %|DNO 4,0 %| AKERBP 3,3 %|CORT 3,2 | NANO 3,9 % TEL 3,9 %] CXENSE 3,9 %|DAT 3,6%
FCIB 4,1 %| TEL 3,9 %|NOR 3,6 %|NOR 3,9 %|SCHA 3,3 %|NANO 3,1 %|CORT 3,7 %| OPERA 3,8 %| TEL 3,7 S| WEIFA 3,6 %
AKERBP 3,8 %|OPERA 3,9 3| MHG 3,3 3| TEL 3,9 %|DAT 3,3 %| AKERBP 3,0 3| PEN 3,5 % MHG 3,8 ¥|NEXT 3,6 3| NGT 3,5 %
MEDI 3,5 %|DNO 3,5 %|AKS0 3,2 %| OPERA 3,8 %|RCL 3,3 2| ASETEK 2,8 2| 3CHA 3,4 2| CXENSE 3,4 35| RCL 3,3 %|VISTIN 3,3 %
THIN 3,5 %| BRIDGE 3,5 %|SCHA 3,2 %|PEN 3,7 %| CORT 3,2 %a|HEX 2,6 %|WEIFA 3,3 %|QFR 3,1 % VISTIN 3,2 %a| AXA 3,0%
TEL 3,4 2| FUNCOM 3,3 3| PEN 2,9 3| QFR 3,6 % 3UBC 3,0 %) CXENSE 2,6 %|ITE 2,9 S| NANO 3,1 %| OPERA 2,9 %|BOUVET 2,9%
OPERA 3,2 %|TELIO 2,9 %| OPERA 2,9 %|BIOTEC 3,3 %|BIOTEC 2,9 %|ITE 2,6 | LINK 2,9 %|RCL 2,6 %|ITE 2,8 %|QFR 2,7 %
ITE 2,8 %|BOUVET 2,7 %|TELIO 2,9 %[ HBC 3,3 %| QFR 2,8 %|RCL 2,6 %|THIN 2,7 % ITE 2,4 %[ HBC 2,8 %|ITE 2,6%
ATEA 2,7 %|NOR 2,7 %|DAT 2,8 %|G5F 3,1 % ASETEK 2,7 3| THIN 2,5 %|NOD 2,6 %|VISTIN 2,3 %|QFR 2,6 %| AKERBP 2,5%
IMM 2,6 %|AKS0 2,6 %|RCL 2,5 3| TELIO 3,1 %] ITE 2,5 %|PCIB 2,5 %|QFR 2,5 2| PEN 2,3 2| 3CHE 2,6 %|5BBP 2,3 %
NOR 2,5 %| SCHA 2,5 9| EVRY 2,3 %) 10X 2,7 %|BOUVET 2,3 %|DNO 2,4 %| MS3EIS 2,4 %| BOUVET 2,3 %|BOUVET 2,5 %|DNO 2,3 %
IDEX 2,4 %|MEDI 2,3 %|BOUVET 2,3 %| BOUVET 2,5 %|RECSOL 2,3 %|WRL 2,4 %| CXENSE 2,2 | HEX 2,2 % IDEX 2,4 %] IDEX 2,3 %
DAT 2,2 %|PCIB 2,2 %|MEDI 2,2 S| EVRY 2,3 %|IDEX 2,2 %| MSEIS 2,3 %|G5F 2,0 %|G5F 1,9 36| ASETEK 2,1 %|5CHB 2,3 %
T5U 2,1 %|DAT 2,1 %|DNO 2,2 %] ITE 2,2 %|HBC 2,2 %|5CHA 2,3 %|HEX 1,9 %|SCHA 1,8 3| NAPA 2,0 %|NEL 21%
RCL 1,8 %|RCL 2,0 %|PCIB 1,7 %|SCHA 2,1 %|QEC 2,2 3| RECS0L 2,1 %|HBC 1,9 % M3EIS 1,8 % | HEX 2,0 % KXL 2,0%
SCHA 1,8 %|IDEX 1,9 %|ATEA 1,7 | MEDI 2,0 %[ HEX 2,0 %|BOUVET 2,0 %|WRL 1,8 %INOD 1,7 S| PEN 1,8 %|THIN 2,0%
NOD 1,3 %|NOD 1,8 %|IDEX 1,7 % MS3EIS 2,0 %) Algeta 1,9 %|G5F 2,0 %) ZAL 1,7 3| NEXT 1,6 % NAND 1,7 3| SCHA 1.8%
ONO 1,3 %|DIAG 1,8 %|ITE 1,6 %] MHG 1,7 %|DOLP 1,8 %|NEXT 1,9 %|DNO 1,7 %|SCHE 1,5 %[ SCHA 1,6%|B2H 17 %
BRIDGE 1,1 %|EVRY 1,7 s|NOD 1,6 %|SUBC 1,3 %) 10X 1,8%|HBC 1,8 %|BOUVET 1,6 %|DNO 1,4 % M3EIS 1,5 %|FUNCOM 1,6%
AKS0 1,1 %|ITE 1,7 %|EMGS 1,6 % RCL 1,3 %| GSF 1,7 %|IDEX 1,7 3| NEXT 1,6 %|SER 1,2 %| AKERBP 1,5 %a|NAS 1,2 %
Algeta 1,1%|ATEA 1,4 %|M3EIS 1.6 %|PCIB 1,3 %|EVRY 1,7 %|10X 1,7 2| ASETEK 1,5 %|PCIB 1,1 % G5F 1,5%|0OPERA 1.2%
TsU 1,0 %|SPU 1,5 %|NOD 1,2 % WRL 1,4 %|NOD 1,7 %|BIONOR 1,2 %] IDEX 1,0 % TRVX 1,1 %|HBC 1,1%
EMG3 0,8 26| CLAVIS 1,2 %|DIAG 1,2 % LINK 1,4 %|LINK 1,7 %|PCIB 1,2 2| ASETEK 0,9 26| THIN 1,0%|PEN 1,1%
G3F 0,9 %|sPU 1,2 %| MSEIS 1,2 %a| EVRY 1,7 %|SER 1,2 % THIN 0,9 %|NOD 1,0 %] AKSO 0.9 %
33C 0,7 %5 NEXT 1,1%|DOLP 1,6 2| AKERBP 1,2 %|BIONOR 0,7 %] PCIB 0,7 2| MSEIS 0,8 %
NOD 1,0 %) ZAL 1,4 %|IDEX 1.1% DNO 0,7 %a|NOD 0.6 %
PCIB 0,9 %|3UBC 1,3 %|35C 0,8 % SER 0,6 %|PCIB 0,6 %
MEDI 0,8 %a|SER 1,2 %|DOLP 0,8 %
S5C 0,7 %|DIAG 12%
KOG 0,6 %) 35C 0,8 %
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Selskap: Ticker: Selskap: Ticker: Selskap: Ticker: Selskap: Ticker:
ABG Sundal Collier Holding ASC Eidesvik Offshore EICF Kveerner KWAER O-Free arFr
AF Gruppen AFG Ekornes EKO Lergy Seafood Group LSG Questerre Energy Corporation QEC
Akastor AKL Electromagnetic Geosernvice EMGS Link Mobility Group LINK RAK Petroleum RAKP
Aker AKER EMAS Offshare EMAS Marine Harvest MHG Reach Subsea REACH
Aker BF AKEREBF Entra ENTRA Medistim MEDI REC Silicon REC
Aker Solutions AKS0 Europris EFR Melhus Sparebank MELG RenoMNorden REMO
AKVA Group AEVA Farstad Shipping FAR Multiconsult MULTI SalMar SALM
American Shipping Compar AMSC Fred. Qlsen Energy FOE MNapatech MNAPA Sandnes Sparebank SADG
Apptix APP Frontline FRO Navamedic MNAVA SAS AB SAS-NOK
Aqualis ACUA Funcom FUNCOM MEL MEL Scatec Solar 350
Archer ARCHER Gaming Innovation Group |GIG MNEXT Biometrics Group MEXT Schibsted ser. & SCHA
Arcus ARCUS GC Rieber Shipping RISH MNextGenTel Holding MNGET Schibsted ser. B 3CHB
Arendals Fossekompani  AFK Gjensidige Forsikring GIF Nordic Nanovector MNAND SeabBird Exploration SBX
Asetek ASETEK Golden Ocean Group GOGL MNordic Semiconductor NOD Seadrill SDRL
Atea ATEA Goodtech GOD MNorsk Hydro NHY Selvaag Bolig SBO
Atlantic Petroleum ATLA-NOK |Grieg Seafood GEF MNorske Skogindustrier MNEG SEVDR
Aurskog Sparebank AURG Gyldendal GYL Norway Royal Salmon MRS Sevan Marine SEVAN
Austevoll Seafood ALISS Hafslund ser. A HNA Norwegian Air Shuttle MNAS Siem Offshore SIOFF
Avance Gas Holding AVANCE Hafslund ser. B HMNEB MNorwegian Energy Compan NOR Siem Shipping |
Avocet Mining AV Havila Shipping HAVI MNorwegian Finance Holdir NOFI Skandiabanken SKBN
Bxactor AR Hawyard Group HYARD Norwegian Property NPRO Skiens Aktiemglle SKI
B2Holding B2H Helgeland Sparebank HELG MRC Group MNRC Skue Sparebank SKUE
Bakkafrost BAKKA Hexagon Composites HEX NTS NTS Solon Eiendom SOLON
Belships BEL Hiddn Solutions HIDDN Ocean Yield OCcY Solstad Offshore ser. A SOFF
Bergen Group BERGEMN Hoegh LNG Holdings HLNG Oceanteam oTs Solstad Offshore ser. B SOFFB
Biotec Pharmacon BIOTEC Hgland og Setskog Spareba HSPG Odfjell Drilling ODL Solvang S0V
Bonheur BOMN .M. Skaugen IMSK Odfjell ser. A ODF Songa Offshore SOMNG
Borgestad BOR IDEX IDEX Odfjell ser. B ODFB SpareBank 1 BV SBVG
Borregaard BRG Incus Investor INC Olav Thon Eiendomsselsk: OLT SpareBank 1 Nord-Norge MOMNG
Bouvet BOUVET Indre Sogn Sparebank 135G Opera Software OPERA SpareBank 1 Ringerike Hadela RING
BW LPG BWLPG Insr Insurance Group INSR Orkla ORK SpareBank 1 SMN MIMG
BW Offshore Limited BWO Interdil Exploration and Pre 10X Panoro Energy PEN SpareBank 1 SR-Bank SRBANEK
Bygema BMA Intex Resources ITX Pareto Bank PARB SpareBank 1 @stfold Akershus SOAG
ContextVision cov ltera ITE Petroleum Geo-Services |PGS Sparebanken Mgre MORG
Cxense CHENSE Jinhui Shipping and Transp JIN Petrolia PDR Sparebanken Sgr SOR
Data Respons DAT Jeeren Sparebank JAEREN Photocure PHO Sparebanken Vest SVEG
Deep Sea Supply DESSC Kid KID Polarcus PLCS Sparebanken @st SPOG
DMNB DME Kitron KIT Polaris Media POL Spectrum SPU
DMNO DMNO Kongsberg Automotive KOA Prosafe PRS Statoil STL
DOF DOF Kongsberg Gruppen KOG Protector Forsikring PROTCT Stolt-Nielsen SNI
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Selskap: Ticker: Selskap: Ticker: Selskap: Ticker:
Storebrand STB Aurora LPG AURLPG Strongbridge Biopharma Pl SBEP
Storm Real Estate STORM REC Solar RECSOL Royal Carribean Cruise NY: RCL.NYSE
StrongPoint STRONG Vistin Pharma VISTIN Standard Drilling sDsD
Subsea 7 SUBC EAM Salar EAM Statoil Fuel & Retail SFR
Tanker Investments TIL O=slo Bers VPS Holding ASA OSLO Hofseth BioCare HBC
Team Tankers Internationa TEAM Morpol MORPOL MNordic Mining NOM
Techstep TECH Scana Industrier sCI Halliburton Co HAL
Telenor TEL Norway Pelagic MPEL Hurtigruten ASA HRG
TGES-NOPEC Geophysical Cor TGS EDE ErgoGroup ASS EDBASA PCI Biotech Holding PCIB

The Scottish Salmon Compz S8C Prospector Offshore Drilling PROS AGR Group AGR
Thin Film Electronics THIMN Ocean Rig UDW OCRG Bridge Energy BRIDGE
Tide TIDE Aktiv Kapital AlK Dockwise DOCK
Tomra Systems TOM Morthland Resources MALUR Infratek INFRA
Totens Sparebank TOTG Equinox EQMX Fornebu utvikling FBU
Treasure TRE Awilco LNG ALNG Tribona TRI

TTS Group 115 Transocean LTD RIG Marth Energy NORTH
Veidekke VEI Dolphin Group DOLP MNorwegian Car Carriers NOCC
Voss Veksel- og Landmand. VVL Marthern Offshore MNOF ORIGIO ORO
Weifa WEIFA Wacker Chemie AG E-WCHD Sglvtrans STRANS
Wentworth Resources WRL Lundin Petroleum AB LUPE Scanship Holding SSHIP
Wilh. Wilhelmsen WWASA Epic Gas LTD EFIC-ME Rocksource RGT
Wilh. Wilhelmsen Holding WwWI Scorpio Tankers Inc STNG EDE Group AS 08524000
Wilh. Wilhelmsen Holding | WWIB Genel Energy plc E-GSEMLL Vaccibody AS VACC
Wilson WILS DHT Heldings Inc DHT Fram Exploration Asa FRAM
WXL WXL Trina Sclar LTD-SPON ADR  TSL Bulk Invest BULKIN
Yara International YAR Scorpio Bulkers Inc SALT Atlantic Sapphire ATLASAPP
Zalaris ZAL Havfisk ASA HFISK DMB OBX Derivat Bull OBXEDDB
Ganger Rolf GRO Darian LPG Ltd LPG ¥ACT Derivat BULL OBXEXDEI
Royal Carribean Cruise RCL Golar LNG LTD GLNG Pacific Drilling PDEA
Cermaq CEC Comrod Communication COMROD |Telio Holding TELIO
Copeinca Cop MNorth Atlantic Drilling LTD MADL DiaGenic DIAG
Evry EVRY Vizrt VIZ Transeurc Energy Corp. TSU
Alzeta Algeta Bank2 BATO Serodus SER
BWG Homes BWG Ocean Rig UDW Inc. NASDAIORIG Magszeis MSEIS
Awilco Drilling AWDR Agrinos AS AGRI Inmeta Crayon IMM
Pronova PROM Fairstar Heawvy Transport  FAIR 0/% Morden DNORD
Clavis Pharma CLAVIS Bionar Pharma BIONOR FARA FARA
Veripos VPOS Cortendo AB CORT Ainmt AINMT
Eltek ELT Targovax TRVX

Western Bulk WEBLLK Frontline 2012 Ltd. FRNT
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