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Forord

Verdipapirmarkedet har flere viktige samfunnsgkonomiske oppgaver &

ivareta.

| forste rekke skal det tilfgre kapital til naeringslivet og stimulere til
nystarting. Dernest skal det vaere et sparealternativ og det skal spre
risiko pd en optimal mate. Nar det gjelder aksjemarkedet spesielt, skal
det 0gsa bidra til at det satses pa de mest lannsomme prosjektene,
samt sikre lgpende vurdering og overvaking av bedriftenes effektivitet

og lennsomhet.

For at disse malene skal kunne nas, trengs det en effektiv og tillit-
vekkende markedsplass for handel med verdipapirer. A skape denne

markedsplassen er den primaere oppgaven til Oslo Bers.

Det er et vesentlig poeng at bgrsen og verdipapirmarkedet er
ngdvendig, ikke bare for dem som aktivt opererer der, men for hele
naeringslivet og samfunnet for gvrig. Bgrsen er viktig for naeringslivets
omstillingsevne, for gkonomisk vekst og for & skape trygge arbeids-
plasser. Denne overordnede rollen kan lett bli borte i alle detaljene

omkring handelen og det som til daglig foregar pa bgrsen.

| dette heftet prever vi pa en enkel, men likevel grundig mate a gjere
rede for bgrsens oppgaver og berettigelse. Dessuten vil vi benytte
anledningen til & introdusere leseren for ulike former for aksjesparing.
Vi tror at stgrre innsikt vil bidra til at aksjesparing vil fremsta som et

mer aktuelt og attraktivt sparealternativ for sveert mange.

Oslo, februar 2004
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Naeringslivet skaper verdier

Neeringslivets oppgave er a
skape verdier. Det skal frem-
skaffe varer og tjenester vi for-
brukere gnsker oss, men ogsa
skape arbeidsplasser og gi oss
arbeidsinntekter. Inntektene gar
med til eget forbruk, sparing og
til skatter og avgifter. Det offent-
lige ivaretar fellesoppgaver som
finansieres med de skatter og
avgifter vi og naeringslivet beta-
ler. Naeringslivet er grunnpilaren
for samfunnets gkonomi og

sosiale funksjon.

Det er derfor til vart felles beste at det
gar bra for neeringslivet og at selska-
pene gis vilkar som setter dem i stand
til & tilby trygge arbeidsplasser.

Det er de ansatte og eierne som har
sterst interesse av at det gar bra for
selskapet. Deres tilvaerelse kan helt
og holdent veere avhengig av at sel-
skapet lever og utvikles. Det er derfor
viktig at disse kan virke sammen for
selskapets beste, men ogsad mellom
selskapet og samfunnet i form av stat
og kommune finnes det et nettverk av
relasjoner. Selskapet betaler skatt og
gir arbeidsplasser, og bidrar dermed
til & forsgrge kommunens innbyggere.
Til gjengjeld stiller samfunnet opp
med infrastruktur, det vil si veier,
havner, post, utdannelse, arbeids-
formidling osv.

Aksjeselskapet - i dag den langt van-
ligste selskapsformen - vokste frem
med industrialismen pa slutten av
1800-tallet. Da innsd man at produk-
sjon kunne utfgres mer effektivt og
billigere ved & forlate de sm& produk-
sjonsenhetene, som vanligvis var
basert som en familiedrift, og heller
ga over til store fabrikker. Da gjaldt
det & skaffe nok penger til investerin-
ger i fabrikkbygninger, maskiner og
annet ngdvendig utstyr. Men det
krevde ofte mer penger og innebar en
stgrre risiko enn hva en enkelt person
kunne klare alene. Ved & benytte
aksjeselskapsformen kunne flere
mennesker g& sammen og satse hver
sin del av kapitalen og pa denne
maten dele pa risikoen. Deltakerne
fikk eierbevis - aksjer - i forhold til
den kapitalen de satset. De som pa
denne maten plasserte penger i aksje-
selskaper, leerte fort at slike investe-
ringer kunne gi god avkastning, men
ogsa at pengene gikk helt tapt om
selskapet gikk konkurs.

Det sier seg selv at de som fgrst og
fremst kunne nyttiggjgre seg denne
investeringsformen, var de som hadde

tilgang pa bade kapital og informa-
sjon. Samfunnets samlede avkastning
av investeringer i naeringsvirksomhet
har alltid veert positiv i det lange l@p.
Neeringslivet skaper verdier.

Bildet er pa mange mater det samme
i dag. Den store forskjellen er at i dag
har sveaert mange av oss en viss spare-
kapital a forvalte. Dessuten har folk
flest i dag tilgang til den samme infor-
masjonen som «de store» og til fag-
folks vurderinger blant annet gjennom
presse og kringkasting, men ogsa
gjennom streng lovgivning som sikrer
at alle far tilgang til den samme infor-
masjonen samtidig.

Det er kravet til avkastning som styrer
de private investeringene. Kapitalen vil
derfor alltid sgke seg dit forutsetnin-
gene for lannsomhet er stgrst.
Kapitalens dom er i s& mate ganske
nadelgs. Men nettopp ved & stimulere
den verdiskapende virksomhet, skapes
verdier som blant annet gjennom
offentlig styring kan brukes til & til-
godese andre viktige hensyn.



Barsen

Oslo Bgrs er en markedsplass for
kjgp og salg av verdipapirer, her-
under aksjer. Aksjehandler ma
skje via en megler. Megleren ma
angi hvilke aksjer kunden vil kjgpe
eller selge, hvor mange og til
hvilken pris. Dette gjeres ved &
legge inn en ordre i bgrsens
elektroniske handelssystem hvor
man ogsa far oversikt over om det
er «noen som passer for meg».
Slik kan den som har investert i
bgrsnoterte aksjer omgjgre dem
til kontanter - eller omvendt;
kontanter kan omgjgres til aksjer
- forutsatt at det i markedet
finnes noen som vil kjgpe,
eventuelt selge til den pris som

en selv forlanger.

Som vi skal komme naermere inn pa
senere, sa kan ikke den enkelte inves-
tor, stor eller liten, selv handle pa Oslo
Bers. Alle ma la seg representere av
en megler som handler pa deres
vegne. Det er altsd meglerne som er
de som faktisk handler pa bgrsen.
Disse er ansatt av selvstendige
meglerforetak og ikke av Oslo Bgrs.

Oslo Bars

| Norge finnes det i dag bare én verdi-
papirbegrs, Oslo Bgrs. Tidligere var det
en bgrs i de aller fleste stgrre byer,
men disse er nd borte.

Oslo Bers ble opprettet i 1819, men
den kjente bgrsbygningen stod ikke
ferdig for i 1828. Bygningen er likevel
det fgrste monumentalbygg som ble
reist i Christiania etter dansketiden,
og er eldre enn bade Slottet,
Universitetet og Stortinget. Arkitekten
het Christian Heinrich Grosch som
0gsa er mannen som tegnet Gamle
Norges Bank, Universitetet og
Basarhallene i Oslo.

De forste arene var det valuta og ulike
vareslag [fisk, kjgtt, korn, frukt, etc.)
som ble omsatt. De fgrste verdi-
papirene byttet eier over bgrs fgrst i
1881 og siden da tok verdipapirene
mer og mer over. | dag er det lenge
siden verdipapirene ble eneradende.
Ikke engang valuta noteres p& Oslo
Bors lenger. | 1991 overtok Norges
Bank valuta-noteringene.

Det finnes 0gsé andre verdipapirer
enn aksjer, og en del av disse er gjen-
stand for daglig notering og handel.
P& borsen finnes det derfor ikke bare
et aksjemarked, men ogsd markeder
for obligasjoner, sertifikater, grunn-
fondsbevis, warrants, opsjoner og ter-
miner. Vi skal her holde oss til aksjer
og aksjehandel, men viser til oversik-
ten bakerst i heftet over publikasjoner
som beskriver de gvrige markedene.

Bersens oppgave er & veere den

markedsplass der meglerne mgtes for
a omsette aksjer pa vegne av sine
kunder, investorene. Bgrsen skal der-
med legge forholdene til rette for at de
som gnsker & kjope eller selge aksjer
kan fa gjort dette sa raskt og effektivt
som mulig og pa en slik méate at det
ikke palgper for store kostnader for
dem.

Men det er like viktig at investorene
kan ha tillit til at handlene foregar slik
lover og regler forutsetter. Barsen
legger derfor stor vekt p& & kontrollere
handelen.

Hvem eier Oslo Bars?

Oslo Begrs har i mer enn 180 ar veert
en selveiende og selvfinansierende
institusjon. Men den 22. mai 2001
endret dette seg og Oslo Bgrs ble et
eget allmennaksjeselskap - Oslo Bars
ASA. Man kan kjgpe aksjer i Oslo Bgrs
Holding ASA som for tiden er notert
pa «gramarkedslisten» (liste over
unoterte selskaper som organiseres
av Norges Fondsmeglerforbund).
Listen over de 20 stgrste aksjonaerene
i Oslo Bers Holding ASA finnes pa
www.oslobors.no/ob/ir

Tidligere, da bgrsen var en selveiende
stiftelse, skulle driften g& i null. Men
som et allmennaksjeselskap har bgr-
sen nd ogsa et formal om & tjene nok
penger til & gd med overskudd.
Inntektene til bgrsen bestar hoved-
sakelig av salg av informasjon og
avgifter pd aksjehandel og notering av
selskaper. Siden aksjeeierne eier
selskapene og meglerne lever blant
annet av den provisjon (i aksjemarke-
det kalt kurtasje] de oppnar nar inves-
torer kjgper og selger aksjer, er det da
til syvende og sist aksjeeierne som
finansierer bgrsvirksomheten.

At bgrsen er et allmennaksjeselskap
betyr ikke at den kan gjgre hva den vil.
Selve bgrsvirksomheten er underlagt
offentlig kontroll. De regler som gjel-
der for bgrsens virksomhet og for



verdipapirhandel generelt er dels gitt i
lovs form (Bgrsloven og Verdipapir-
handelloven) og dels i forskrifts form
(Barsforskriften).

Bdrsnotering

Kun aksjer i selskaper som er god-
kjent av Oslo Bers kan omsettes i bgr-
sens handelssystem. Det er selska-
pene selv som ma sgke om & bli opp-
tatt. For & oppna bgrsnotering ma sel-
skapet oppfylle blant annet ulike krav
til stgrrelse, antall aksjer og antall
aksjeeiere. Det mé foreligge en all-
menn interesse for aksjen. Dessuten
ma selskapet erkleere seq villig til
folge de spesielle regler som gjelder
for bgrsnoterte selskaper.

Selskapenes begrunnelse for & gnske
a bli notert pa bgrsen er forst og
fremst at de gnsker en markedsplass
for aksjene de utsteder. Det er lettere
a finne kjgpere til nyutstedte aksjer
nar det finnes et effektivt «bruktmar-
ked» for dem. A kjgpe aksjer som det
senere er vanskelig & bli kvitt, er ikke
sd attraktivt. Barsnotering er saledes
en service for aksjeeierne. Gjennom
bgrsnotering blir selskapet ogsa gjen-
stand for flere potensielle eieres inter-
esse. Mange investorer foretrekker
bgrsnoterte aksjer ikke bare fordi de
er lettere & omsette, men ogsa fordi
det er lettere & skaffe seg ngdvendig
informasjon om disse selskapene.
Borsnoterte selskaper har nemlig en
spesiell informasjonsplikt som andre
ikke har.

Informasjon om hvilke krav og forut-
setninger som ma vaere pa plass for &
oppna bgrsnotering, finnes blant
annet pa Oslo Bers sin hjemmeside pa
Internett pa folgende adresse:
www.oslobors.no/ob/notering

Informasjonsplikt

Bersen legger stor vekt p& informa-
sjonsplikten som selskapene ma over-
holde. Det er av avgjgrende betydning
at de som vurderer & kjgpe eller selge



aksjer har lik tilgang til informasjon
som er egnet til & pavirke aksjekur-
sene til de bgrsnoterte selskapene.
Slik informasjon skal ikke komme
enkelte til gode for andre. Derfor er
selskapene palagt & gi slike opplys-
ninger til barsen fgr de gir dem til
andre. Bgrsen bringer dette videre til
meglerne via det elektroniske han-
delssystemet. Via selskapsmeldings-
systemet offentliggjores ogsé mel-
dingene pd Internett og til nyhets-
byrder og andre som abonnerer pa
selskapsmeldinger. Dermed har alle
aktgrer i prinsippet lik tilgang til
samme informasjon pd samme tids-
punkt.

To lister

Aksjene fordeles pa to lister,
Hovedlisten og SMB-listen (Sma og
Mellomstore Bedrifter]. For den enkel-
te aksjesparer er det som regel av
mindre betydning hvilken liste et sel-
skap star pa. Forskjellen ligger fgrst
og fremst i at det stilles mindre
strenge krav for & bli notert pa SMB-
listen enn p& Hovedlisten.

Pr 30. oktober 2003 var det notert i alt
185 selskaper pa Oslo Bgrs. Av disse
var 22 utenlandske. Til sammen hadde
de 163 norske selskapene en verdi pa
om lag 570 milliarder kroner. Totalt
var markedsverdien for alle de bgrs-
noterte selskapene pd 640 milliarder
kroner.

Et ordnet og rettferdig marked

Alle som gnsker & kjgpe eller selge
aksjer pa bgrsen mé la seg represen-
tere av en megler. De kan ikke selv
mgte opp og handle. | dag er det mer
enn 37 meglerforetak som pa vegne av
sine kunder - store og sma aksjeeiere
- kan handle p& bgrsen.

Mange assosierer aksjehandel og
bgrsvirksomhet med bilder av fek-
tende og ropende mennesker i et
bgrslokale preget av tilsynelatende
kaos. Slik er det ikke lenger pa Oslo

Bors. Det gamle manuelle auksjons-
prinsippet er forlatt. Mange besg-
kende blir derfor skuffet nar de far se
at den livlige aktiviteten na er erstattet
av et elektronisk handelssystem. Men
for aksjemarkedet som helhet - for
selskapene, investorene og meglerne
- har det nye systemet store fordeler
fremfor det gamle. Det gjgr det mulig
& omsette aksjer raskere, billigere,
mer effektivt og mer rettferdig.

Moderne elektronisk handelssystem
Mens meglerne tidligere matte ha
egne kontorer i bgrsbygningen for &
handle, utfgrer de i dag det samme
arbeidet fra meglerhusets egne konto-
rer. Dette er et resultat av at Oslo Bars
i 1999 gikk over til en elektronisk
handelsplattform, som gjorde det
ungdvendig & ha s&kalt "sete pa
bgrsen”. 1 2001 ble bgrsens egenut-
viklede handelssystem erstattet med
SAXESS, et handelssystem utviklet av
OM Technology, et heleiet dattersel-
skap av svenske OM Gruppen, som
0gsa eier Stockholmsbgrsen. Alle
bgrsene i NOREX-alliansen benytter i
dag samme handelssystem og
handelsregler.

Borsens handelssystem karakterise-
res fgrst og fremst gjennom rett-
ferdighet og effektivitet pd markeds-
plassen. Alle investorer, selskaper og
andre har fullt innsyn i handelen og
plasserte ordrer i systemet. Det har
dessuten blitt enklere 3 fglge med og
forstd hvordan prisbildet dannes.

Handelen i bgrsens handelssystem
foregar mellom kL 10.00 og 16.10 alle
virkedager. Men allerede fra kl 09.15
kan meglerne begynne 3 registrere de
ordrene (bestillingene) de har fatt fra
sine kunder. Dette kalles fgr-bgrs
periode. Idet markedet dpner kan
meglerne se pa skjermene sine hvilke
ordre de andre meglerne har lagt inn.
Megleren som har fatt et oppdrag, for
eksempel pa kjgp av 100 Telenor-
aksjer, kan raskt se om en annen

megler har Telenor-aksjer til salgs til
samme pris. Hvis det er tilfelle, blir
handelen automatisk matchet. Det vil
si at handelssystemet gjennomfarer
transaksjonen mellom kjgper og sel-
ger automatisk pa grunnlag av de
ordrene som meglerne har registrert.
Bade kjops- og salgsordrer, samt de
endelige transaksjonene, blir umiddel-
bart kjent for markedet gjennom han-
delssystemet. Ettersom ordrene leg-
ges inn fortlgpende, kan det handles |
alle noterte aksjer i hele bgrsens
apningstid. Fra kL. 16.00 gjennomfgres
en sluttauksjon, som innebzerer at alle
som er interessert i & handle et
bestemt papir legger inn sine ordre pa
dette papiret i lgpet av 2-3 minutter
etter kl. 16.00. Fra ca. 16.03 - 16.08
gjennomfgres selve auksjonen, basert
pa innmeldt interesse. Utfra interes-
sen i auksjonen fastsettes sa slutt-
kurser for alle papirer og indekser.

P3a bakgrunn av den handelen som har
funnet sted distribuerer bgrsen opp-
lysninger om kurser og omsetning til
nyhetsbyrder, aviser, tekst-TV og
andre medier. Men det fremkommer
ikke hvem som er den egentlige
kj@per og selger. Slike opplysninger
rapporteres av megleren til Verdi-
papirsentralen (VPS) som holder
orden pa hvem som eier hva i bgrs-
noterte og en del andre selskaper.

Oslo Bers vet altsd i utgangspunktet
ikke hvem det er som har solgt eller
kjopt. | de tilfeller bersen mener at
handler bgr granskes fordi det forelig-
ger en mulighet for at regler er over-
tradt, har den imidlertid full anledning
til & skaffe seg disse opplysningene.

Det er store verdier som omsettes via
bgrsens handelssystem. | 2003 ble det
omsatt for om lag 2,2 milliarder
kroner fordelt pa 9.400 handler i
gjennomsnitt hver dag i aksjemarke-
det. | lgpet av et &r tilsvarer dette tett
opptil den samlede verdien av de bgrs-
noterte selskapene. Man kan derfor si



at rent teoretisk omsettes hver aksje
gjennomsnittlig ca én gang hvert ar. |
1999 &pnet bersen for at meglerhu-
sene kunne etablere tjenester om
aksjehandel via Internett. Dette har
hatt en merkbar pavirkning pa akti-
viteten, ikke minst i form av antall
handler som skjer i handelssystemet
hver dag. Ogsa i kroner og gre merkes
en stor gkning, mye p& grunn av at
aksjehandel na er mer tilgjengelig for
de fleste mennesker.

Aktiviteten pa Oslo Bgrs har veert
gjenstand for en dramatisk vekst. For
bare 15 ar siden ble det omsatt for like
store verdier pr. &r som det i de
senere drene omsettes for pa én -
riktignok travel - dag!

Handel utenom bgrs

Ikke all handel av bgrsnoterte aksjer
skjer via bgrsens handelssystem. En
megler kan for eksempel godt foresta
en handel mellom to av sine kunder
uten & ga veien om barsen. De starste
aksjepostene omsettes gjerne utenfor
bgrs. Men alle handler der en megler
har veert mellommann, méa umiddel-
bart rapporteres til bgrsen. Innen fem
minutter etter at handelen er gjort ma
megleren rapportere hvilken aksje det
dreier seg om, antall og pris. Slike
handler inngar i bersens tall for
omsetningsverdi.

Det er heller ikke noe i veien for &
handle aksjer uten & blande inn en
megler i det hele tatt. Da m& man
imidlertid selv ta seg bryet med &
finne en motpart, forhandle om prisen
og utferdige de ngdvendige dokumen-
ter. Nar de riktig store aksjepostene
bytter eiere er dette som regel upro-
blematisk. Da et stort amerikansk
selskap kjgpte nesten halvparten av
alle aksjene i Freia Marabou av Norsk
Hydro, trengte det ikke ga via Borsen.
Norsk Hydro ble oppsgkt direkte og
handelen ble forhandlet frem av par-
tene selv. Derfor inngér heller ikke
verdien av denne handelen i bgrsens

omsetningsstatistikk. Men alle eier-
skifter i bgrsnoterte aksjer mé rappor-
teres til Verdipapirsentralen via en
kontofgrer.

Skal man overfgre aksjer til barn eller
nar aksjer overdras som oppgjar eller
deloppgjgr i en annen handel, trenger
heller ikke bgrsen blandes inn, men
Verdipapirsentralen ma fremdeles
informeres om det er bgrsnoterte
aksjer det dreier seg om.

Det er ogsd mulig & handle aksjer i
norske selskaper pa enkelte uten-
landske bgrser. En rekke av de stgrre
selskapene i Norge har sine aksjer
notert for eksempel pé barsene |
London eller New York.

NOREX

Den nordiske bgrsalliansen NOREX
bestar av Kgbenhavn Fondsbgrs A/S,
Island Stock Exchange AS, Stock-
holmsborsen AB og Oslo Bgrs ASA.

| september 2003 fusjonerte dessuten
den finske bgrsen HEX med
Stockholmsbdrsens eier OM, og dan-
net OMHEX. Nar alle de nordiske bgr-
sene na benytter samme handelssy-
stem er i praksis hele Norden samlet i
én markedsplass. Ogsa bgrsene i
Tallin og Riga er en del av NOREX
etter fusjonen mellom OM og HEX.
Dette innebaerer maksimal tilgjenge-
lighet til nordiske verdipapirer for
investorer verden over.

Allerede i november 1999 undertegnet
Oslo Bers en intensjonsavtale om del-
takelse i den nordiske bgrsalliansen
NOREX, den gang sammen med
Stockholmsbdrsen og Kgbenhavn
Fondsbgrs. Sommeren 2000 sluttet
0gsa Island Stock Exchange seg til
alliansen. Med Helsinki Exchanges
fusjonert med OM blir etter hvert det
nordiske bildet komplett.

Harmonisert teknologi og regelverk
gjor det svaert enkelt for investor &
operere i et marked som tidligere

krevde mange ulike handelssystemer
og like mange regelverk & forholde
seg til. For investor betyr NOREX
nemlig enklere og raskere tilgang til
et betydelig stgrre antall verdipapirer.
Samtidig far selskapene bred ekspo-
nering mot et stgrre investorpublikum
og kapitalmarked.

Selskapene vil forbli notert pa sine
lokale bgrser, men handles gjennom
felles handelssystem. Hovedregelen er
at selskapene skal noteres i det land
det har sitt hovedkontor.

Oppsummert byr NOREX pa falgende
fordeler for investorer:

e En markedsplass for til sammen 8460
aksjer (august 2003)

Enkel og effektiv tilgang til et stort
antall internasjonalt anerkjente
papirer

Likviditeten samles pa et sted - mer
effektiv prising

e | avere kostnader for meglere bgr gi
lavere investeringskostnader
Bredere produktspekter - kontinuer-
lig produktutvikling

e Stgrre variasjon innenfor sektorer og
bransjer

Flere bransjer gir mulighet for gkt
risikospredning

Felles handelssystem, handelsregler
og medlemsbetingelser gjgr hande-
len raskere og mer effektiv

Kursdata fra alle medlemsbgrsene
er tilgjengelig for alle investorer i ett
system



Aksjer og grunnfondsbevis

Hva er en aksje?

Nar et aksjeselskap dannes skjer
det ved at investorer skyter inn
penger. Som kvittering pa inn-
skuddet mottar man aksjer/-
eierandeler i forhold til det belgp
man har skutt inn. Dersom et
selskap trenger 1 million kroner i
egenkapital for & kunne starte
opp, kan belgpet skaffes til veie
ved & legge ut 10 000 aksjer for
salg. Hver aksje far da et paly-
dende pa 100 kroner. Den som i
dette tilfellet skyter inn for
eksempel 5 000 kroner mottar

dermed 50 aksjer i selskapet.

Det finnes et meget stort antall aksje-
selskaper med et sveert varierende
antall aksjer og aksjeeiere. Nar vi i
fortsettelsen snakker om aksjer, er
det selskaper hvis aksjer handles pa
bgrsen vi tenker pa. Det er ofte bare
disse som har interesse for allmenn-
heten.

En aksje er altsd en fast eierandel i
selskapet. Siden selskapets verdi vil
forandre seg over tid - fgrst og fremst
avhengig av om det tjener eller taper
penger - vil derfor 0gsé aksjens verdi
variere. Dersom selskapet gér med
overskudd, kan det dele ut en del av
overskuddet til aksjeeierne. Hver
aksje gir da rett til samme andel av
overskuddet. Slik utbetaling kalles
utbytte.

Med det & eie aksjer fglger ogsé
andre rettigheter som for eksempel
medbestemmelsesrett i viktige
beslutninger for selskapet og for-
trinnsrett til & kjgpe nye aksjer nar
selskapet legger ut slike for salg.

Aksjen er et verdipapir som man stort
sett kan disponere over som man selv
vil. Den kan selges og derved omgjg-
res til penger. Men den kan ogsa gis
bort som gave eller arv, benyttes som
betalingsmiddel eller pantsettes. Nar
en aksje bytter eier, fglger alle rettig-
heter med til den nye eieren.

Aksjeklasser

Alle aksjer behgver ikke medfgre de
samme rettigheter for aksjeeierne.
Selskapene kan nemlig gi ut aksjer
av forskjellig slag. Vi snakker om
ulike aksjeklasser. Vi har ingen all-
menngyldig definisjon pa hva de ulike
betegnelsene pa aksjeklasser inne-
baerer. Men som et utgangspunkt kan
vi si at A-aksjer er aksjer med full
stemmerett, mens eiere av B-aksjer
som regel ma finne seq i begrenset
eller ingen stemmerett pa general-
forsamlingen.

Nar det gjelder retten til utbytte gjgres
det sjelden forskjell. Alle aksjeeiere
har i utgangspunktet krav pa det
samme utbyttet pr aksje og alle aksjer
i et selskap skal ha samme pélydende
verdi. Inndelingen i A- og B-aksjer eri
ferd med & bli mindre vanlig. Trenden
de siste arene er at flere og flere sel-
skaper velger & ga bort fra inndeling-
en i forskjellige aksjeklasser. | de fles-
te tilfeller er ogsa dette enklere bade
for aksjonaerene og selskapet. Pr. 30.
oktober 2003 er det kun 4 selskaper
som har notert b&de A- og B-aksjer.

Aksjer - en kapitalkilde

Vi har veert inne pd at selskapet utste-
der aksjer og legger disse ut for salg i
forbindelse med at det stiftes. Men det
er ikke bare nar selskapet starter opp
sin virksomhet at det trenger kapital.
Ofte ma selskapene foreta nyinveste-
ringer i forbindelse med videreutvik-
ling av forskjellig slag. For selskapene
finnes det ulike méater & dekke et slikt
kapitalbehov pa.

Noen ganger kan nyinvesteringer
finansieres ved & bruke overskudd
som bedriften har klart & spare opp
gjennom gode ar. Sveert mange sel-
skaper har ikke slike oppsparte mid-
ler, eller ikke nok oppsparte midler til
a dekke de investeringer som er ngd-
vendige. Da kan selskapet ty til lane-
markedet, men banker og finansinsti-
tusjoner er ofte i en slik situasjon at
de verken kan eller vil ta den risiko
det ofte innebzerer & lane ut penger til
nye prosjekter. Dessuten er det ikke
alltid fordelaktig & lane penger selv til
gode formal. Lanet i seqg selv innebae-
rer en finansiell belastning pa selska-
pet siden renter lgpende forfaller. Og
sist, men ikke minst; for eller siden
skal langiver ha pengene sine tilbake.

For aksjeselskaper byr det seg nok en
mulighet. Selskapet kan invitere
aksjeeierne sine og andre til & skyte
inn ny kapital mot at disse far et antall
nye aksjer. Som regel har de eksiste-
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rende aksjeeierne fortrinnsrett til
kjope slike nye aksjer, men i den grad
disse ikke gnsker eller ikke har anled-
ning til & benytte seg av retten, invite-
res andre til & delta. Slik salg av nyut-
stedte aksjer kalles kapitalutvidelse
eller emisjon.

Ta for eksempel et stort bgrsnotert
selskap som trenger 100 millioner
kroner til & bygge en ny fabrikk. Da
selskapet i sin tid ble stiftet, ble aksjer
lagt ut for salg til 100 kroner, det vil si
at palydende er 100 kroner. Man har
imidlertid gjort det godt og i dag er
folk villige til & betale 200 kroner pr
aksje (kurs 200) pa Oslo Bars.
Selskapet kan i denne situasjonen
skaffe seg de 100 millionene ved &
utstede og selge 500 000 nye aksjer.
Siden alle aksjer skal ha samme paly-
dende vil 0gsa de nye ha palydende
100 kroner. Nye aksjer legges alltid ut
med en pris som er lik eller hgyere
enn palydende. Neermere bestemt til
den prisen folk etter en vurdering av
selskapets fremtidsutsikter er villige
til & betale for aksjene i dag.

Er det i eksemplet over allerede
utstedt 1 million aksjer i selskapet,
betyr det at aksjeeierne har fortrinns-
rett til & kjspe én ny aksje for hver
annen aksje de eier fra fgr.

Om kapital kan skaffes gjennom kapi-
talutvidelser, er naturligvis avhengig
av at et tilstrekkelig antall aksjeeiere
eller utenforstdende har tro pa at det
prosjektet selskapet vil finansiere, er
lennsomt. Eller sagt p& en annen
mate; at de tror at de pa denne maten
kan fa bedre avkastning pa pengene
sine enn ved & sette dem i banken
eller plassere dem pa andre mater.
Derfor er det ofte vanskeligere & hente
inn kapital i tider med hgyt renteniva.

For at aksjeeierne eller de potensielle
aksjeeierne skal kunne vurdere hvor-
vidt prosjektet etter deres mening er
verdt & sette penger i, er det viktig at

den informasjonen selskapet gir er
fyllestgjgrende og korrekt. Og det er
like viktig at alle far tilgang til den
samme informasjonen. For & sikre at
sa er tilfelle m3 alle selskaper som
gnsker & benytte seg av aksjer som
kapitalkilde utarbeide en ngye beskri-
velse av blant annet det pengene skal
brukes til og selskapets generelle
finansielle stilling. En slik beskrivelse
kalles et prospekt og ma veere til-
gjengelig for alle som inviteres til &
delta i kapitalutvidelsen. Prospekter
fra bgrsnoterte selskaper skal god-
kjennes av Oslo Bars for & sikre
investorene mot a bli fgrt bak lyset.

Ved kapitalutvidelser kjgper man
aksjer direkte av selskapet selv.
Selskapet far som kapitaltilskudd det
belgp salget av aksjene innbringer. Jo
hgyere kursen pa aksjen er, jo stgrre
kapitaltilskudd far selskapet ved &
legge ut et bestemt antall aksjer for
salg.

Nar det handles nyutstedte aksjer,
enten i forbindelse med stiftelse eller
kapitalutvidelse, sier vi at det handles
i forstehandsmarkedet. Du skal vite at
om du vil kvitte deg med aksjene dine,
sa kan vanligvis ikke selskapet kjgpe
dem tilbake. Du ma da finne en annen
som er villig til & overta din eller dine
eierandeler, noe du enklest gjgr over
bgrs. Vi sier da at det handles i annen-
handsmarkedet.

Aksjer - et investeringsobjekt

For selskapene er altsa aksjer en
kapitalkilde. For oss andre er aksjer
en kapitalplassering. Det er mange
muligheter & velge i for den som vil
plassere sin sparekapital. Hvilken
mate man velger er avhengig av hvor
stor kapital man har til radighet, hvor
stor risiko man vil ta, hvilket krav man
har til avkastning og hvilke interesser
og kunnskaper man sitter inne med.
Mange plasserer sine oppsparte mid-
ler i banken. Det innebaerer som kjent
ingen risiko for at pengene skal g&



tapt. P& den annen side er ogsa den
helt store avkastningen utelukket.
Videre stiller det ingen krav til kvali-
fikasjoner hos spareren.

Alle vet at ogsa aksjesparing er for-
bundet med risiko. Men om selskapet
man har kjept aksjer i gar bra, kan det
gi god avkastning b&de i form av utbyt-
te og verdistigning.

Det er verdistigning de fleste som kjg-
per aksjer hdper pa. De kjgper aksjer i
selskaper de mener har de beste for-
utsetninger til & gjere det godt.

Det sier seg selv at har man investert i
aksjer, er det ikke dermed sagt at
man vil eie dem for alltid. Det kan
veaere mange grunner til at en aksjeei-
er vil selge aksjene sine - eller i alle
fall noen av dem. Kanskje trenger han
eller hun pengene til noe annet, eller
kanskje har han rett og slett ikke
lenger tro pd at det er en god investe-
ring og dermed gnsker a selge.

For at aksjer skal kunne fungere i sin
dobbeltrolle som finansieringskilde og
kapitalplassering, ma det finnes et
marked for omsetning av aksjer. Den
som plasserer penger i aksjer ma vite
at han ndr han matte gnske det, kan
frigjgre pengene ved & selge aksjene.

Det man trenger er en sentral mar-
kedsplass der alle de som gnsker &
selge eller kjgpe aksjer kan henvende
seg. Siden det ikke lenger er snakk
om nyutstedte aksjer, kalles dette for
annenhandsmarkedet. Eller kall det
gjerne et bruktmarked, for her er det
aksjeeiere som kjgper og selger aller-
ede utstedte aksjer seg i mellom.
Selskapet er ikke part i noen av hand-
lene pa denne markedsplassen.

Oslo Bars er en slik markedsplass,
den eneste i Norge.

Aksjer - nyttig for samfunnet?
Om du kjgper for eksempel Tandberg-

aksjer av A og senere selger dem til B
til en kurs som er 5 kroner hgyere enn
du betalte til A, s& har du blitt 5 kro-
ner rikere pr aksje. B haper at kursen
vil stige ytterligere slik at han ogsa
kan selge med gevinst, men teknologi-
bedriften Tandberg har ikke fatt noen
av disse pengene. At aksjer bytter
eiere i annenhandsmarkedet - pa bar-
sen - pavirker altsd ikke selskapets
kapitalsituasjon. Hvordan kan da bgr-
sen vaere sa viktig for kapitaltilgangen
til neeringslivet?

Forklaringen ligger i at det er vanske-
lig for naeringslivet & fa folk til & veere
med & finansiere virksomheten
gjennom kjgp av aksjer i fgrstehdnds-
markedet dersom det ikke samtidig
finnes et vel fungerende annenhands-
marked for omsetning av dem. De
aller feerreste vil jo plassere penger i
noe det ikke er lett & omgjare til
kontanter igjen.

Gjennom et fungerende aksjemarked
kan altsd selv kortsiktige investeringer
fra aksjeeiernes side omdannes til
langsiktige investeringer for selska-
pene. Les mer om aksjemarkedets
samfunnsnytte i kapitelet «Hvorfor et
aksjemarked?» pd side 33.

Hva er et grunnfondsbevis?
Grunnfondsbevis er langt pa vei det
samme som aksjer. De benyttes av
sparebankene for & gke egenkapitalen.
Pa samme mate som aksjeeiere, blir
de som kjgper grunnfondsbevis
deleiere i den angjeldende spareban-
ken. | motsetning til aksjeeiere, som
har eierandeler i hele aksjeselskapet,
har grunnfondsbeviseierne kun eier-

andel i grunnfondsbeviskapitaldelen av

sparebanken. | tillegg finnes det 0gsa
et utjevningsfond og et overkursfond
som tilhgrer grunnfondsbeviseierne.
Den delen av &rsoverskuddet som til-
herer grunnfondsbeviskapitalen og
som ikke blir utbetalt i form av ut-
bytte, skal tilfgres utjevningsfondet.
Dette fondet skal bidra til & stabilisere

grunnfondsbeviseiernes kontant-
utbytte. Den ekstrakapitalen som
sparebankene blir tilfgrt gjennom en
kapitalutvidelse - utstedelse av
grunnfondsbevis - skal tilfalle over-
kursfondet. Fondene skal generelt
bidra til & gke rettighetene for grunn-
fondsbeviseierne, slik at forskjellen
mellom aksjer og grunnfondsbevis er
liten.

Grunnfondsbevis kjgpes og selges pa
samme mate som aksjer.

"



Hvem eier aksjer?

Mange tror at det bare er rike og
velstdende personer som eier
aksjer, men det er feil. Aksjeeiere
finnes innenfor alle sosiale
klasser og i alle aldersgrupper.
Uansett inntekt, utdannelse og
kjgnn eier nordmenn overalt i
landet aksjer. Kongeparet er
aksjeeiere. Men det er slett ikke
bare privatpersoner som eier
aksjer. Kirken gjgr det, LO og
fagforbundene - alle er de

aksjeeiere.
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Selskapene eier dessuten aksjer i
hverandre, sakalt krysseie. Staten er
den desidert stgrste aksjeeieren i
landet. Folketrygdfondet fikk i 1991
anledning til & plassere deler av sin
kapital i aksjer. Dessuten er det ikke
bare norske personer, bedrifter eller
institusjoner som eier aksjer i norske
selskaper. En stor del - omlag en
tredjedel - eies av utenlandske inve-
storer. For alle som vil forvalte sin
kapital slik at den gir best mulig
avkastning, er aksjer en interessant,
men ikke risikofri plasseringsform.

De fleste aksjeeiere er smasparere, og
tilsammen eier det store antall sma-
sparere bare en liten del av de norske
bgrsnoterte selskapene. Svaert mange
nordmenn er ogsa indirekte aksjeeiere
gjennom & veere andelseiere i aksje-
fond. | lepet av de siste arene har det
naermest skjedd en eksplosjon i antall

privatpersoner som har overlatt sin
sparekapital til slike institusjoner
fremfor & spare i aksjer pa egen hand.

Man regner med at neermere én mil-
lion nordmenn eier aksjer, av disse
eier flertallet aksjer i bgrsnoterte sel-
skaper. Disse private aksjeeierne eier |
overkant av 5 prosent av verdien av de
bgrsnoterte selskapene. Utenlandske
investorer eier samtidig i overkant av
27 prosent. De resterende 68 prosent
fordeles mellom norske selskaper og
institusjoner, samt staten. Av figuren
«Aksjonaerstrukturen 30.10.03», ser du
fordelingen mellom de ulike eiergrup-
pene. Bade utenlandske investorers og
norske privatpersoners eierandel i
norske bgrsnoterte selskaper har vaert
synkende siden 2003, mens statens
eierandel har vaert gkende som falge
av notering av tidligere statlige heleide
selskaper, som Telenor og Statoil.

Aksjoneerstruktur

Private investorer 5,55 %
Verdipapirfond 4,63%
Banker, kreditt og finansforetak 2,16 %

Utenlandske investorer 27,78 %

Private pensjonskasser/forsikring 3,93 %

Andre 0,07 %

Stat og kommune 40,52 %

Foretak med statlig eierandel 0,71%

Andre selskaper 14,64 %



Aksjer som spareobjekt

A kjope aksjer er en form for kapi-
talplassering blant mange andre.
Den vanligste kapitalplasseringen
er fremdeles banksparing. De
fleste er fortrolige med a spare
penger pd bankkonto. Det er ikke
noe hokus pokus med det.
Pensjons- og livsforsikring er
0gsé sparing. Mange sparer i fast
eiendom, for eksempel egen bolig
eller hytte. | dag gir denne form
for sparing seg for det meste
utslag i at man nedbetaler opp-
arbeidet gjeld. Andre velger a
plassere sparepengene sine i mer
spesielle spareobjekter som
mynter, kunst og frimerker.
Investeringer er ofte ikke bare
mulighet for god avkastning for de
dyktigste, men ogsa spennende
hobbyer. Og det kompenserer
gjerne for den risiko som
utvilsomt knytter seg til slike

investeringer.

Mange faktorer er med pa & bestem-
me hvilken spareform man vil velge.
Hvor stor sparekapital man har til
disposisjon, hvor lenge kapitalen kan
bindes og hvilken risiko man er villig
til & ta er alle faktorer som spiller inn.
Hvordan avkastningen beskattes er
0gsd et avgjgrende moment.

| hvilken grad man ved selv & delta
aktivt har mulighet til pavirke avkast-
ningen, har nok ogsa en stor betyd-
ning. Setter du penger i banken er din
egen aktivitet begrenset til & bestem-
me hva slags konto du vil sette dem
inn pa. Personlige egenskaper, kunn-
skaper og interesser kan ikke pavirke
avkastningen. Renten bestemmes til
enhver tid av banken. Du far et brev i
posten nar den gar opp eller ned.

A spare i aksjer stiller derimot visse
krav til den enkelte. Det stilles stgrre
krav til den som vil spare pa individu-
ell basis, enn til den som vil spare i
aksjefond eller aksjespareklubber. For
du ma selv velge hva og nar du skal
kjgpe og selge. Det krever at man i
noen utstrekning felger med.

Som regel er det snakk om & plassere
sparepenger, og da er naturligvis den
forventede avkastningen en viktig fak-
tor. For aksjer er det umulig & pa for-
hand si hva avkastningen kommer til
a bli. Det er mange usikre faktorer
som spiller inn. Derfor er det vanske-
lig @ sammenlikne aksjer med andre
sparealternativer.

Aksjesparing

Interessen for aksjer og aksjesparing
gkte sterkt i lgpet av 1980-tallet. Mot
slutten av 1970-tallet regnet man med
at ca. 400 000 nordmenn var aksjeei-
ere, men handelen med aksjer var
liten. Den arlige omsetningen pa Oslo
Bers var i 70-arene gjennomsnittlig
700 millioner kroner. Dette tilsvarer
omlag 1/3 av en gjennomsnittlig dags-
omsetning na for tiden! Aksjekursene
| 0gsé sveert lavt, og fikk negative fgl-

ger for selskapenes mulighet til &
skaffe seg kapital til omstilling og
utvikling av virksomheten gjennom
nyemisjoner.

| lgpet av 80-tallet gkte interessen for
aksjer kraftig i takt med stigende
aksjekurser. | en undersgkelse som
Oslo Bgrs gjorde hgsten 1989 kom det
frem at det var om lag 700 000 nord-
menn som eide aksjer. | tillegg kom
alle som eide andeler i aksjefond.
Interessen for aksjer gkte sa drama-
tisk fordi naeringslivet og politikerne
inns& at det var ngdvendig & skape liv i
egenkapitalmarkedet. Nyskaping og
videreutvikling av norsk naeringsliv
kunne ikke fortsette & finansieres ved
opptak av l@n. Omsetningsavgiften pa
aksjer ble fjernet og relativt gunstige
skatteregler innfert.

| takt med den gkende interesse for
aksjer har ogsa presse, radio, TV og
Internett gkt sin oppmerksomhet mot
markedet.

Hvorfor spare i aksjer?
Aksjesparing har vist seg & veere en
lennsom spareform for folk flest.
Mange undersgkelser som er gjort
over flere ar viser at aksjesparing er
lgnnsomt i det lange lgp. Siden 1996
har bgrsnoterte aksjer steget over
50 prosent (pr. oktober 2003) dersom
man ser pa utviklingen av hoved-
indeksen.

En som plasserer sparepengene sine
i aksjer bgr folge med p& hva som
skjer, ikke bare i de selskapene der
man eier aksjer, men helst 0gsd i
generell samfunnsgkonomi. For
mange er dette ikke noen belastning,
man fglger jo likevel med ved bruk av
aviser, tv, Internett og lignende.
Mange diskuterer slike spgrsmal hver
dag og gjgr seg egne vurderinger av
konsekvenser o.l. Og ingenting er vel
bedre enn at man kan bruke kunnska-
per man allerede har til & pavirke
avkastningen pé sparepengene? Som
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aksjesparer far man dessuten en opp-
fordring til hele tiden & leere mer om
gkonomiske forhold bade for de enkel-
te bedrifter, bransjer og for samfunnet
som helhet.

Aksjesparing kan derfor ogsa veere en
leererik spareform. Aksjesparing er
altsd lennsomt og leererikt for den
enkelte sparer. Men det har ogsa stor
samfunnsmessig betydning at all-
mennheten pa denne maten plasserer
noe av sin sparekapital i landets verdi-
skapende virksomheter. kke minst er
det viktig at slik sparing stimulerer
interessen for nzeringslivet og for
samfunnsgkonomiske sammenhenger.
Aksjesparing er produktiv sparing.

Langsiktig sparing

Det er ikke lett & bli rik pa aksjer. Det
krever ikke bare at du kjgper de riktige
aksjene til rett tid, du ma ogsa treffe
rett tidspunkt nar du selger dem.
Noen er blitt rike pad kort tid, men i
sannhetens navn skal det sies at en
del - ofte de samme som fgrst ble rike
- 0gsd har tapt store belgp.

En aksjesparer skal ikke ha ambisjo-
ner om & klare & utnytte de kortsiktige
svingningene, men heller legge vekt
pa a nyte godt av den langsiktige opp-
adgdende trenden. Man kan i stor
grad selv bestemme sin risikoprofil.
Velger man de mer «sikre» aksjene, er
muligheten for tap mindre. Samtidig
reduserer man mulighetene for de
store gevinstene. De aller fleste av oss
vil ha nytte av & fglge de grunnleg-
gende prinsipper for aksjesparing;
spre risikoen, kjgp aksjer jevnlig, tenk
langsiktig og folg med p& det som
skjer. Da f&r man etter hvert en bra
avkastning pa sparepengene, men blir
neppe rik av den grunn. Aksjesparing
ma& ses pd som langsiktig sparing.

Det skal mye til for & tgrre a kjope
aksjer nar bgrsen gar pa lavgir og
aksjene star lavt. Likevel er det da
mulighetene for gevinst pa sikt er



sterst. Og det er vanskelig & selge nar
bersen gar pa heygir og kursene star
heyt. Nar fallhgyden er stgrst er det
med andre ord mest fristende & kjgpe
aksjer. Men husk at ingen treer vokser
inn i himmelen!

Gevinster og tap

Avkastningen p& aksjer bestar av to
deler, kursgevinst og utbytte. Man kan
selge aksjer og oppna en gevinst om
kursen er hgyere enn da man kjgpte
dem. Det er riktignok en risiko for tap
om man ma selge dem til en lavere
kurs. P& den annen side har man ofte
0gsa inntekter av aksjene i den tiden
man eier dem fordi mange selskaper
utbetaler utbytte til aksjeeierne. Det
betyr at de fordeler noe av &rsover-
skuddet pd eierne. For den langsiktige
aksjesparer kan dette bli en betydelig
inntektskilde, man innkasserer jo
deler av gevinsten etter hvert som den
oppstar.

Avkastningen p& en aksjeplassering
ma ses over en lengre periode for & gi
et rettferdig bilde av utfallet. | et kort
perspektiv kan kursvariasjonene veere
betydelige. Det er en risiko som hver
aksjeeier ma regne med. De aller fles-
te ser imidlertid sin plassering som en
langsiktig investering.

Med kursgevinst menes som nevnt at
man kan selge aksjen til en hgyere
kurs enn det man kjgpte den for. Aksjer
i et selskap som gjer det bra og gar
med overskudd, vil normalt stige i verdi
rett og slett fordi selskapet blir mer
verdt og fordi det gir en tro pd at sel-
skapets verdi skal gke ogsa i fremtiden.

Risikoen ligger i at kursene kan falle
og at man ma selge aksjene med tap.
Som vi har nevnt er det ofte store vari-
asjoner i kursene, bade for det enkelte
selskap og for markedet som helhet.
Svingningene kan oppsta fra den ene
dagen til den neste. Det er viktig at
man er klar over denne risikoen og
forsgker & gardere seg mot den.

La oss derfor understreke at man ikke
ma kjepe aksjer for penger man vet
man kommer til & trenge til et annet
formal om noen maneder eller et ar.
Risikoen er klart til stede for at verdien
pa aksjene har sunket pa det tidspunk-
tet du i sa fall ma selge. Det gjelder
altsd & veere papasselig med & ikke
sette seg i en slik situasjon at man blir
tvunget til & selge aksjer. En forutset-
ning for vellykket aksjesparing er at du
selv kan velge salgstidspunktet. Kjgp
derfor aldri aksjer for lante penger!

Aksjeutbytte

Mange bgrsnoterte selskaper gir sine
aksjeeiere et arlig utbytte. Utbyttet
fastsettes pa selskapets generalfor-
samling og er den delen av selskapets
eventuelle overskudd siste ar som ikke
beholdes for nyinvestering o.l. i bedrif-
ten. Om et selskap med én million
aksjer et &r har gatt med ti millioner
kroner i overskudd, kan man for
eksempel beslutte at halve overskud-
det - fem millioner - skal fordeles
mellom eierne (aksjeeierne] med kr 5
pr aksje. Den som eier 200 aksjer far
dermed kr 1000 i utbytte. Idet man
utbetaler utbyttet faller teoretisk
aksjekursen med det samme belgp.
Dersom kursen fgr utbytteutbetalingen
var 105 betyr det at aksjeeierne etter
utbetalingen eier aksjer som er verd
100 kroner pr stykk, men til gjengjeld
har de fatt kr 5 i kontanter pr aksje.

Siden aksjeeierne ogsa regner med en
avkastning gjennom kursgkning, kan
utbyttet holdes lavere enn gjeldende
bankrente.

Hvor stort utbyttet blir, er aldri gitt pa
forh&nd. Etter hvert driftsar tar gene-
ralforsamlingen etter styrets forslag
stilling til om utbyttet skal veere ufor-
andret, gkes eller senkes i forhold til
aret for, eller eventuelt droppes helt.
Utbyttet tilfaller de aksjeeiere som er
aksjeeiere pa det tidspunktet beslut-
ningen treffes, om ikke noe annet
fremgar i beslutningen.

Enkelte selskaper betaler konsekvent
ikke ut aksjeutbytte. Der velger man &
beholde hele overskuddet i bedriften
for & utvikle den videre. Slike forhold
er blant de momenter man ber ta |
betraktning nar man skal velge seg et
selskap & investere i.

Likviditet

Mange bgrsnoterte aksjer er en meget
likvid plassering. Likvid betyr at de
raskt kan gjgres om til kontanter.
Aksjene kan selges pa barsen, forut-
satt at det finnes noen som vil kjgpe
dem. Enkelte aksjer er det knyttet s&
liten interesse til at de omsettes bare
en gang i blant. Slike aksjer anbefales
sjelden for aksjesparere nettopp fordi
det kan bli vanskelig & f& solgt dem.
For at investeringen skal veere likvid,
bgr man derfor kjgpe aksjer som
omsettes ofte. | de kurslistene som
gjengis i aviser, tekst-tv og Internett
oppgis det hvor mange aksjer som er
omsatt den dagen.

Det beste er om man har muligheten
til & binde kapitalen i en lengre perio-
de. Tidvis kan det veere ufordelaktig a
selge aksjer ettersom de i visse perio-
der stér lavt i kurs. Den som har plas-
sert sin kapital pa kort sikt tvinges da
kanskje til & selge aksjer med tap. Den
som har plassert kapitalen sin pa lang
sikt kan vente til kursene snur igjen.
Men det betyr ikke at man skal unnlate
a selge om aksjene har steget betyde-
lig. Ofte er det riktig & ta en gevinst
mens man har den.
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Aksjeeleren

0g selskapet

Aksjer er verdipapirer man stort
sett kan disponere over som man
selv vil. De kan selges og dermed
omagjgres til penger. De kan gis
bort som gave eller arv, eller
benyttes som betalingsmiddel
eller pantsettes. Med det 3 eie
aksjer fglger ogsa visse rettig-
heter og plikter som ved over-
dragelse gar over pa den nye
eieren. Enkelte av rettighetene
nyter du godt av automatisk,
andre kan man bare nyte godt av i

den grad man paberoper seg dem.
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Aksjeeierens rettigheter

Aksjeeierne har rett til & veere med pd
generalforsamlingen og gjennom
stemmegivning veere med & pavirke
hvorledes selskapet drives, for eksem-
pel gjennom valg av styre og revisor
og gjennom beslutninger om hvor-
ledes et overskudd skal disponeres.
Aksjeeieren har ogsé rett til det utbyt-
te som generalforsamlingen beslutter
og i utgangspunktet fortrinnsrett til &
delta i slike kapitalutvidelser (emisjo-
ner) som generalforsamlingen vedtar,
med mindre det ikke besluttes noe
annet.

Er det tale om & awvikle selskapet, har
aksjeeieren rett til sin del av eien-
delene etter at gjelden er betalt.

Alle aksjer har her den samme rettig-
het uansett om de er gjenstand for
stemmerettsbegrensninger.

Aksjeeierens plikter

En av grunnidéene med aksjesel-
skapsformen er at den enkelte aksje-
eier ikke skal kunne stilles til ansvar
for gjeld stiftet av selskapet utover det
som er betalt for aksjen. Dersom et
aksjeselskap gar konkurs, har aksje-
eierne en gang for alle tapt det belg-
pet de ga for sitt aksjeinnehav.
Kreditorene overtar alle selskapets
eiendeler. Det de fremdeles métte ha
til gode hos selskapet kan de ikke
kreve av eierne. Nar selskapet har et
kapitalbehov det sgker dekket
gjennom en kapitalutvidelse, har
eierne ingen plikt, men derimot ofte
en rett til & delta ved & skyte inn mer
penger.

Aksjeeieren er pliktig til & fare opp
aksjer som formue og utbytte han
matte ha mottatt i sin selvangivelse. |
tillegg m& vedkommende gjgre rede
for eventuelle salgsgevinster eller tap.
Skattebestemmelser knyttet til aksje-
innehav og handel skal vi komme til-
bake til senere.

Generalforsamlingen

Alle aksjeselskaper skal avholde
generalforsamling hvert &r. Det vanlige
er at det bare avholdes én generalfor-
samling i lgpet av aret, men er det
behov for det kan det ogsa innkalles til
en ekstraordineer generalforsamling.

Pa generalforsamlingen velges blant
annet selskapets styre. Dessuten
besluttes det hvor mye som skal deles
ut i form av aksjeutbytte til aksje-
eierne. | praksis har den lille aksjeeier
sveert lite & si i disse spgrsmaélene
siden stemmeretten avhenger av
aksjepostens stgrrelse.

At en enkelt aksjeeier lett blir liten i et
stort selskap, ma likevel ikke skrem-
me noen fra 3 stille opp pa generalfor-
samlingen og gi uttrykk for sine syns-
punkter. Mange spede stemmer kan
bli til et rungende kor!

Den mer uformelle delen av general-
forsamlingen er ofte den mest inter-
essante. Administrerende direktgr/
konsernsjef holder s& godt som alltid
en redegjerelse der han/hun rapporte-
rer om virksomheten i lgpet av fore-
gdende og inneveerende ar. Ofte vises
det 0gsa en prognose for det aret man
er inne i. Aksjeeierne har dessuten en
unik mulighet til & komme styret og
selskapsledelsen pd naert hold.
Generalforsamlingen er en fin anled-
ning til & stille spersmal det ellers er
vanskelig & fa svar pa.

For & fa veere med pé generalforsam-
lingen og utgve sin stemmerett kreves
at man er registrert som aksjeeier i
Verdipapirsentralen (VPS) og at man
har meldt fra til selskapet om at man
vil delta.

Selskapene skal innkalle til general-
forsamling i god tid. Det gjgres ofte i
forbindelse med utsendelsen av ars-
beretningen. Tid, sted og hvilke saker
som skal behandles offentliggjgres
0gsa ved annonsering i avisene.



Sammen med innkallingen vil det
0gsa bli opplyst hvordan du melder
deg pé til generalforsamlingen.

Aksjeeieren har rett til 4 la seq repre-
sentere ved en fullmektig. Fullmekti-
gen ma i s fall utstyres med skriftlig
og datert fullmakt. Slik blankett fglger
normalt sammen med innkallingen.

Dessuten gir aksjeloven enhver aksje-
eier rett til @ ha med seg en person
som radgiver ved generalforsamling-
en. Denne radgiveren ma ogsa anmel-
des som deltaker pd samme mate
som aksjeeieren selv.

Aksjeutbytte

Nar et selskap gar med overskudd
beholdes som regel en del av gevin-
sten i selskapet og en del gis ut i form
av utbytte til aksjeeierne.

Utbyttets stgrrelse er i forste rekke
avhengig av hvor bra selskapet har
gatt. Gar selskapet meget déarlig blir
det kanskje ikke noe overskudd & dele
pa i det hele tatt. Som aksjeeier risi-
kerer man altsa 3 ikke f& noen
«rente» pa kapitalen. Men anser sel-
skapet at arets darlige resultat er helt
ekstraordinzert, er det forsavidt ikke
noe i veien for & dele ut utbytte likevel.

Generalforsamlingen kan ogsd beslut-
te at aksjeeierne kan velge om de vil
ha utbyttet kontant utbetalt, eller om
de gnsker det i form av nye aksjer i
selskapet. Selv om arets drift har gitt
betydelige overskudd, er det ikke der-
med sagt at det skal utbetales utbytte.
Generalforsamlingen, altsd eierne,
kan godt beslutte at overskuddet skal
forbli i selskapets kasse. De kan veere
gode & ha nar nyinvesteringer skal
gjeres eller for & kunne mgte vanske-
ligere tider.

Utbyttet utbetales automatisk til de
som var aksjeeiere pa generalforsam-
lingsdatoen. Man trenger ikke foreta
seg noe aktivt i den forbindelsen.

Aksjeemisjoner

Den som eier aksjer i et selskap far
iblant tilbud om & fa flere aksjer i sel-
skapet, enten gratis eller mot en viss
betaling. Det kan skje pa flere mater
avhengig av hva generalforsamlingen
har bestemt. Bare generalforsamlingen
kan fatte vedtak vedrgrende endringer i
selskapets aksjekapital. Ofte gir gene-
ralforsamlingen fullmakt til styret om &
foreta emisjoner pa det tidspunkt det
matte finne det gunstigst. Slike full-
makter skal klart angi hvor omfattende
emisjonen kan veere og angi innen hvil-
ke frister den gjelder for.

Ved fondsemisjon far aksjeeierne nye
aksjer uten & betale noe for disse. Om
emisjonsvilkérene for eksempel er 1:2,
far aksjeeierne ytterligere én aksje for
hver andre aksje de eier fra fgr.

Gjennom fondsemisjonen gker derfor
antallet aksjer i selskapet, men sel-
skapets verdi er uforandret. Det er jo
ikke blitt tilfert noe kapital. Verdien pa
hver aksje blir derfor mindre ettersom
selskapets verdi fordeles pa et stgrre
antall aksjer. Den totale verdien av en
aksjeeiers post forblir i prinsippet
uforandret. Den som fgr en fondsemi-
sjon 1:2 har 10 aksjer til kurs 300, har
etter fondsemisjonen 15 aksjer, né til
kurs 200.

Fondsemisjoner gjennomfgres auto-
matisk etter generalforsamlingsvedtak
og betinger derfor ikke aksjeeierens
aktive deltakelse.

Det som skiller en nyemisjon fra en
fondsemisjon er at man ma betale for
a fa flere aksjer. Ved en nyemisjon pa
for eksempel 1:2 til kurs 120, har man
rett til & tegne seq for ytterligere én
aksje for hver andre aksje man eier,
forutsatt at man er villig til & betale
120 kroner for den.

For selskapet er derfor nyemisjon, i
motsetning til fondsemisjon, en finan-
sieringskilde. Selskapet far inn mer

kapital til for eksempel nyinvestering-
er og er normalt pliktig til & utgi et
emisjonsprospekt der man gir investo-
rene oppdatert informasjon om sel-
skapet og forklarer hva kapitalen skal
brukes til.

Normalt har de eksisterende aksjeei-
ere fortrinnsrett til de nye aksjene.
N&r en nyemisjon er besluttet, mottar
derfor aksjeeierne en tegningsinnby-
delse med invitasjon til & tegne nye
aksjer innen en angitt frist til en angitt
kurs. Samtidig far man sakalte teg-
ningsretter i forhold til sitt aksjeinne-
hav (f.eks én tegningsrett pr aksje), en
tegningsblankett og et emisjonspro-
spekt. Tegningsrettene er i seg selv et
verdipapir som kan omsettes.

Dersom bgrskursen i eksemplet over
er 140 - altsd 20 kroner mer enn emi-
sjonskursen - innebeaerer retten til
tegne nye aksjer en verdi i seg selv.
For to tegningsretter har man jo rett
til & kjgpe én aksje med en rabatt pd
20 kroner. Hver rett far sédledes en
verdi pa 10 kroner. Tegningsrettene
man mottar kan derfor enten brukes
til & tegne aksjer, eller de kan selges
slik at andre kan overta aksjeeierens
rett til & kjgpe de nye aksjene.
Tegningsrettene mister imidlertid sin
verdi nar tegningsfristen utlgper. 53
om man ikke vil veere med & tegne nye
aksjer, bar man se til & selge teg-
ningsrettene i tide. Tegningsretter kjg-
pes og selges pd samme mate som
aksjer.

| enkelte tilfeller er det gnskelig & tilby
nyutstedte aksjer eksklusivt til en
bestemt investor eller gruppe investo-
rer. Det er da tale om en sdkalt rettet
emisjon.

| tillegg til de emisjoner vi har nevnt
kan det ogsa bli tale om & dele opp én
aksje i flere. Det kalles en splitt. Det
dreier seg egentlig ikke om noen
aksjeemisjon. En splitt 2:1 innebaerer
at hver gammel aksje deles opp og
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blir to nye aksjer. Dersom en aksje
splittes 3:1 ved kurs 900, far derfor
aksjeeierne 3 nye aksjer for hver gam-
mel, og hver av disse vil etter splitten
fa en kurs lik eller sveert naer 300.
Aksjens palydende blir ogsa redusert
til en tredjedel. Hverken aksjeeieren
eller selskapet blir rikere eller fatti-
gere etter en splitt. Derimot kan det
vise seg at aksjene blir lettere omset-
telige nar de ikke koster s& mye pr

stykk. Fra tid til annen hender det at
selskaper foretar en nedskrivning av
aksjekapitalen og dermed reduserer
palydende verdi pa aksjene. Dette er
pa mange mater ogsa et teknisk grep
som ikke pavirker verdien pa selska-
pet som s&dan. Fremgangsmaten bru-
kes gjerne i tilfeller der kursen - altsd
den prisen folk er villige til & kjgpe
aksjen for - er blitt lavere enn pa-
lydende. | en slik situasjon har ikke

selskapet mulighet til & hente inn ny
kapital ved emisjon. Emisjonskursen
skal nemlig alltid veere lik eller hgyere
enn palydende. Og hvem vil kjgpe
aksjer direkte av selskapet nar den
samme eierandel kan kjgpes billigere
pa borsen?

Graf Kursutvikling Oslo Bars hovedindeks 02.01.1997-20.01.2004
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Aksjekursene

Aksjekursene forandrer seg ofte.
Fra dag til dag kan kursen pa en
0og samme aksje forandre seg
betydelig. Og samtidig med at
enkelte aksjer faller i verdi, ser
man at andre aksjer stiger. Det er
sjelden et helhetlig bilde i utvik-
lingen. Bgrskurslisten i avisene
gjengir hvordan prisene forandrer
seg fra dag til dag. P& Internett og
tekst-tv kan du dessuten se hvor-
dan de forandrer seg i lgpet av
dagen. | bgrsens dpningstid kan
man fa opplysninger om kurser,
hgyeste og laveste kurs, omset-
ning, osv. som aldri er mer enn
15 minutter gamle. P3a Oslo Bers
sine Internettsider kan du i tillegg
til 15 minutters forsinkede kurser
se kursutviklingen fra dag til dag,
samt finne historiske kurser
tilbake til oktober 1997.

P& bersens hjemmesider finner du
ogsa meldinger fra selskapene i sann-
tid. Det vil si at med en gang en mel-
ding fra et selskap legges ut i handels-
systemet sd blir den ogsa publisert pa
www.oslobors.no. | likhet med gamle
kurser kan man ogsé sgke etter og
finne tilbake til gamle meldinger for de
ulike selskapene.

Samtidig viser man hvordan det gene-
relle kursnivaet forandrer seg ved &
bruke indekser. Hovedindeksen for
eksempel viser hvordan kursnivaet for
ca. 60 utvalgte selskaper notert pa
hovedlisten forandrer seg over tid.
Indeksen er kapitalveiet, som betyr at
kursendring i et lite selskap far mindre
betydning enn nar kursen pé aksjene i
et stort selskap forandrer seg.

Hovedindeksen ble 1. januar 1996 satt
til 100 poeng. Figuren pa side 18 viser
at hovedindeksen nesten hadde for-
doblet seg til 200 poeng i mai 1998.
Hosten 1998 kom den etter hvert s&
bergmte Asia-krisen, med péfglgende
fall i oljeprisen og tgffe tider for norsk
gkonomi. Dette fgrte til et dramatisk
fall i hovedindeksen, som hadde falt til-
bake til 100,9 poeng den 8. oktober
1998. Sa tok markedet seg opp igjen og
forste gangen hovedindeksen igjen brgt
200-grensen var 13. juli 2000. Tre
maneder senere, den 14. september
2000, var den oppe i hele 225,04 poeng.
Vi sier at indeksen nadde en ny “all
time high”. Etter denne toppnoteringen
har markedet igjen falt, og hgsten 2001
(& hovedindeksen pa 150 poeng. Ser
man pa grafen de siste par ar har
hovedindeksen beveget seg mellom ca.
180 og 100 poeng som hgyest og laves-
te notering. Varen og sommeren 2003
viste en god stigning fra bunnen pa
rundt 100 poeng tilbake til samme niva
som hgsten 2001.

Enkelt uttrykt kan man si at 100 kroner
spart i aksjer i 1996, hgsten 2003
gjennomsnittlig var blitt til 145-150
kroner. For enkelte har 100-lappen blitt

til flere 100-lapper, mens andre ikke
har noe igjen av sin investering. Som
man kan se av grafen sa avhenger det
hele av tidspunket man kjgper pé og
hvilket tidspunkt man velger & selge pa.

Hva er det s& som pavirker aksjekur-
sene og som forarsaker disse kurs-
svingningene? Dessverre er det ikke
mulig & gi et kort og enkelt svar. Det
finnes heller ingen sikker metode til &
forutse kursutviklingen.
Kursutviklingen for en enkelt aksje og
for aksjemarkedet i sin helhet er en
sveert komplisert prosess. Det er en
lang rekke gkonomiske, politiske,
psykologiske og andre faktorer som
spiller inn. Flere faktorer som trekker i
ulik retning spiller ofte inn samtidig og
vanskeliggjer vurderingene. Vi snakker
gjerne om to former for risiko i forbin-
delse med sparing i aksjer. Den ene
kalles selskapsrisiko og uttrykker
muligheten for at kursen pa et sel-
skaps aksjer svinger. | tillegg til sel-
skapsrisikoen kommer markedsrisiko-
en som uttrykker risikoen som ligger i
at aksjemarkedet i sin helhet - eller en
overveiende del av det - varierer i verdi.
De faktorer vi skal nevne nedenfor kan
enten pavirke den enkelte aksje eller
hele aksjemarkedet som sadan.

Tilbud og etterspgrsel

Aksjekursen er den pris investorene -
store og sma, norske og utenlandske,
kortsiktige spekulanter og langsiktige
sparere - er villig til & betale for aksjen
akkurat nd. | farste rekke er det derfor
tilbud og etterspgrsel som bestemmer
aksjekursen.

Tilbyderne er de som gnsker  selge
aksjer, etterspgrrerne er de som vil
kjgpe. Om etterspgrselen pa et visst
kursniva er stgrre enn tilbudet, stiger
kursene. Kjgperne byr over hverandre
for & fa kjgpe de tilgjengelige aksjene.
Er tilbudet stgrre enn etterspgrselen
synker kursene. Selgerne ma aksep-
tere stadig lavere bud om de vil bli kvitt
aksjene sine.
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Hva pavirker aksjekursene?

Svarene p& hva som pavirker kur-
sene bestar i a fastsla hvilke fak-
torer som skaper etterspgrsel og
tilbud etter de enkelte aksjene
(selskapsrisiko] og etter aksjer i

sin alminnelighet (markedsrisiko).

Alle vil eie aksjer i et selskap som
gar godt, mens ingen vil eie aksjer
i et selskap som gér darlig. Det
som gjgr det hele komplisert er at
tilbud og etterspgrsel forst og
fremst baserer seg pa forvent-
ninger. Derfor er det i liten grad
de faktiske forhold som bestem-
mer kursen, men i hvilken grad de
faktiske forhold er i henhold til det
forventede. Hvordan de faktiske
forhold forventes & innvirke pa
selskapets evne til a tjene penger

i fremtiden er ogsa avgjgrende.




Forventningene pavirkes etter hvert
som man far ny informasjon. En stor
del av kursbevegelsene kan forklares
ved at informasjon om visse hen-
delser eller forandringer kommer til
aksjemarkedet og forandrer forvent-
ningene. Dette leder til kjgps- og
salgsordrer som i sin tur pavirker
kursutviklingen.

Selskapenes inntjeningsevne

Det er ofte en klar sammenheng
mellom selskapets resultater, fgrst
og fremst de forventede, og bgrskur-
sene. En forbedring av det forventede
resultatet gker kursnivéet ettersom
det skaper muligheter for hgyere
utbytte og gevinster gjennom en
videre gkning i kursnivéet. Studerer
man en aksjes kursbevegelser i for-
bindelse med offentliggjgrelse av sel-
skapets regnskapstall, kan man lett
se om aksjemarkedet ser pa resulta-
tet som positivt eller negativt.

Noen ganger opplever vi at kursen pa
et selskaps aksjer faller dagen etter
at selskapet har offentliggjort rekord-
overskudd. Dette virker som en selv-
motsigelse, men forklaringen er ofte
enkel. Det er ofte stor etterspgrsel
etter aksjen fgr resultatet blir lagt
frem. Dette gir kursoppgang, og
enkelte investorer vil da velge & sikre
kursgevinsten nar resultatet er kjent.
| andre tilfeller kan flertallet i marke-
det velge a selge aksjene i selskapet
fordi det reelle overskuddet er mindre
enn forventet.

Endringer i faktorer som direkte
pavirker selskapets evne til a tjene
penger gjenspeiles raskt i aksjekur-
sen. Derfor kan for eksempel anset-
telse av en ny og velrenommert sjef
virke gunstig inn pa kursene, dersom
markedet tror at vedkommende kan
bidra til bedrede resultater.

Ravareprisene har ofte en stor
betydning. Nar oljeprisen faller, fal-
ler ofte kursen pa oljeaksjer. | alle

fall om det er grunn til & tro at pris-
fallet blir langsiktig.

Valutakurser har ogsa betydning,
siden mange selskaper selger sine
varer i utenlandsk valuta. Stiger kur-
sen pa amerikanske dollar, vil de sel-
skaper som selger sine varer i denne
valutaen, for eksempel oljeselska-
pene, fa bedre betalt og dermed for-
modentlig 0gsa sterre overskudd.
Aksjekursen stiger.

Dersom prisene pa selskapets pro-
dukter faller pa verdensmarkedet fordi
tilbudet gker, for eksempel som falge
av at det dukker opp nye konkurrenter
eller fordi etterspgrselen blir mindre,
vil kursen pa selskapets aksjer lett
falle. Dette er et godt eksempel pd at
det er forventningene som rar. Fallet i
aksjekursen kommer umiddelbart,
mens selskapets inntjeningsevne farst
rammes pa et senere tidspunkt.

P& samme mate vil normalt et sel-
skaps aksjer stige i verdi om det kla-
rer & hale i land en spesielt gunstig
kontrakt som antas a bringe store
inntekter til selskapet. Oppgangen i
kursene kommer kort tid etter at
nyheten blir kjent, men inntektene og
et eventuelt gkt overskudd kommer
senere. At 0gsa forhold som bare
indirekte pavirker, eller kan komme
til @ pavirke inntjeningsevnen kan gi
seg utslag i kursene skal vi komme
tilbake til.

Konjunkturer og forholdet til

andre land

Konjunkturene bestemmer i stor grad
selskapenes evne til & tjene penger
og dermed o0gsd aksjekursene.
Kursene stiger i oppgangstider nar
selskapene gar godt og faller i ned-
gangstider nar selskapene gar darlig.
| nedgangstider har folk lite penger &
rutte med, noe som pavirker etter-
spgrselen etter varer og tjenester og
dermed o0gsd naeringslivets inntje-
ningsevne.

Konjunkturutvikling og resultatutvik-
ling folger altsd hverandre. Men mens
resultatutviklingen vanligvis fgrst kon-
stateres i etterhdnd, kan ofte et gene-
relt konjunkturomslag eller omslag
for en bestemt bransje registreres
relativt raskt, og dermed pavirke
etterspgrselen etter aksjer.
@konomiske forhold i land vi har stor
samhandel med eller som vi konkur-
rerer mot pa verdensmarkedet, vil
ogsa pavirke norske aksjekurser. Da
Sverige lot sin valuta flyte i 1992,
resulterte det i at svenske varer med
ett slag ble billigere enn norske.
Nordmenn vil da lett etterspgrre sven-
ske varer fremfor norske. Utlandet vil
ogsa foretrekke de billigere svenske
varene fremfor de norske. En devalue-
ring i Sverige far derfor negativ inn-
virkning pa norske bedrifters evne til &
tjene penger. Dette pavirker derfor
ogsa normalt aksjekursene negativt.

Store internasjonale enkelthendelser
kan ogsa pavirke aksjekursene i stor
grad. Opp gjennom tidene kan det
nevnes mange eksempler pd slike
hendelser. Et relativt ferskt eksempel
pa utlandets innflytelse pa det norske
markedet er terrorangrepene i USA
den 11. september 2001. Disse angre-
pene sendte aksjekursene rett ned
bade i Norge og resten av verden.
Markedene verden over raste nedover,
og hovedindeksen pé bgrsen falt med
over 15 prosent pa bare litt over to
uker.

Penge- og kredittpolitikk

Det viser seg at det er en sammen-
heng mellom pengemengden i et
samfunn og aksjekursenes utvikling.
Er tilgangen pé penger stor, for
eksempel pa grunn av stor utlansiver
fra bankenes side, vil etterspgrselen
etter aksjer stige og dermed ogsa
kursene. P& samme mate faller
kursene nar kreditt-restriksjoner
innfores.
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Politiske forhold og beslutninger
Investorene har ofte en mening om
hvilket parti eller partier man for lan-
dets gkonomi sin del er best tjent
med & ha ved makten. Valgresultat
kan saledes lett fgre til kursendringer.
De siste arene har vi likevel sett en
tendens til at utenlandske forhold i
langt sterre grad er egnet til & pavirke
det norske aksjemarkedet. Poenget er
forutsigbarhet. Dersom politiske for-
hold og beslutninger medfgrer situa-
sjoner som kommer overraskende pa
investorene, kan dette pavirke utvik-
lingen i markedet. Politiske beslut-
ninger kan endre forutsetningene for
selskapenes evne til & tjene penger.
Blant annet oppfatter de fleste av oss
strenge miljgtiltak som et ubetinget
gode, men de er ofte meget kostbare
og reduserer bedriftenes overskudd.
Skattesparsmal er alltid viktige.
Derfor vil regler som reduserer skat-
tebelastningen for bedriftene medfgre
hoyere aksjekurser. Innfgrer man
regler som skjerper skattebelastning-
en pa aksjeeiernes hand, vil det
kunne lede til at feerre vil bruke aksjer
som kapitalplassering. Etterspgrselen
etter aksjer reduseres og kursene
faller.

Renter og avkastningen pa
alternative plasseringskilder
Aksjesparing innebaerer risiko. For &
vaere villig til & investere i aksjer vil
man derfor kreve mulighet for en
bedre avkastning enn den man far
ved risikofri plassering. Gar rentene
opp er det forstdelig at mange heller
setter pengene i banken eller ned-
betaler lan. Da faller ofte aksje-
kursene, siden etterspgrselen avtar.
Det skjedde hgsten 1998, da utléns-
renten mer enn doblet seg.
Tilsvarende vil aksjekursene normalt
stige nar rentene faller.

Rentenivéet kan ogsé pavirke aksje-
kursene pa andre mater, blant annet
ved & pavirke selskapenes inntjenings-
evne. Lavere renter gir lavere kostna-
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der for selskapene og dermed stgrre
fortjeneste. Dette gir hgyere aksje-
kurs.

Et lavere renteniva vil ogsd medfgre at
folk flest far mer penger & rutte med.
Etterspgrselen etter varer og tjenester
gker til glede for store deler av
naeringslivet og dets eiere.

Selskapets aksjonarpolitikk

Med aksjonaerpolitikk menes i videste
forstand den méaten et selskap
behandler sine aksjeeiere. Dette
omfatter blant annet utdeling av
aksjeutbytte, vilje til & gi informasjon
og hvordan selskapet bruker aksje-
markedet som en kapitalkilde. Slike
forhold kan pavirke etterspgrselen
etter selskapets aksjer.

Andre forhold

Investorer har ord pé seg for ikke all-
tid & handle rasjonelt. Saueflokk-
mentaliteten er velkjent. Dersom noen
far det for seg at det gjelder & selge,
kan det raskt fa en smitteeffekt. Vet
disse noe jeg ikke vet? | s& fall gjelder
det & selge sa fort som mulig.
Plutselig oppstar det et kraftig salgs-
press som mangler rasjonell forkla-
ring. Rykter om forhold som er egnet

til & pavirke kursene gir samme effekt.

Gar det rykter om at et selskaps gko-
nomi er mye darligere enn man har
antatt, gjenspeiles disse umiddelbart i
kursene. | ettertid sa kan det ofte vise
seq at ryktene var noksa langt fra
sannheten eller helt grunnlgse. | sa
fall stabiliserer som regel kursen seg
igjen pa det nivadet som det var far
ryktet kom ut.

| tider hvor mange eller sveert store
selskaper inviterer til nyemisjoner
samtidig, kan man oppleve at kapita-
len fgrst og fremst finner veien til fgr-
stehdndsmarkedet og at etterspgrse-
len etter aksjer i annenhandsmarke-
det faller. Dette var tilfellet i forkant av
bgrsnoteringen i for eksempel Statoil
18. juni 2001. Etter bgrsnoteringen av

Statoil gkte imidlertid omsetningen i
annenhdndsmarkedet.

Utlendingers aktivitet pa bgrsen har
0gsa betydning. Dersom utlendinger
har tro pa en god gkonomisk utvikling
i Norge, vil de investere flere penger
her og bidra til kursoppgang gjennom
a oke ettersporselen etter norske
aksjer.



Hvordan sparer man | aksjer?

For man eventuelt bestemmer seg
for & spare i aksjer ma man stille

seg selv enkelte viktige spgrsmal.

e hvor mye penger kan jeg sette
av til aksjesparing?

e kan jeg binde disse pengene i en
lengre periode?

* hvor stor risiko er jeg villig til &

ta?

En aksjesparer satser ikke sine
siste slanter pd aksjer. Til det er
risikoen for stor. Man skal alltid
ha en bankreserve for utgifter
man vet skal dekkes, for eksem-
pel renter og avdrag pa boliglanet
og uforutsette utgifter. En aksje-
plassering bgr vanligvis ses pa
som en langsiktig kapitalplasse-
ring. Man méa derfor vite at man

kan unnveere pengene i lengre tid.

N&r man har bestemt seg for at man
vil spare i aksjer kan man velge
mellom ulike former for aksjesparing,
som for eksempel:

e indirekte aksjesparing gjennom
andeler i aksjefond

e medlemskap i en aksjespareklubb

e direkte aksjeeie som aksjeeier i
enkeltselskaper

e eller en kombinasjon av det over-
nevnte

Hvilket alternativ man velger er
avhengig av hvor stor kapital man har
til rédighet, hvor mye tid og interesse
man har for aksjer og hvor villig man
er til & ta risiko.

Alle kan spare i aksjefond. Det finnes
ikke noe krav til hvor mye man skal
spare og det finnes heller ingen gvre
grense. For de pengene man skyter
inn far man andeler i fondet tilbake.
De gevinster og utbytter som fondet
far pa aksjene sine gker andelenes
verdi.

En annen mate & spare i aksjer pa er
gjennom medlemskap i en aksjespa-
reklubb. Hvert medlem sparer et fast
belgp i m&neden som klubben kjgper
aksjer for. Hvert medlem eier sine
andeler av klubbens aksjer og utbytte
og ferer sin personlige andel av gevin-
ster, tap og utbytte m.m. pa sin egen
selvangivelse. Hovedpoenget ved &
spare i aksjer p& denne maten er at
bade kostnadene og risikoen blir
mindre, og ikke minst at sparingen
kan skje i hyggelige sosiale former
sammen med venner, kolleger, naboer
eller familie. Se eget kapittel om
aksjespareklubber.

Det siste alternativet, og det som vi i
fortsettelsen kommer til & oppholde
oss mest ved, er at man selv kjgper
aksjer i de enkelte selskapene, det vil
si bygger opp en egen aksjeportefglje.
Dette krever normalt en noe stgrre
kapital enn de andre alternativene,

men man kan jo utmerket godt begyn-
ne i liten skala og eventuelt gke inn-
satsen etter hvert om gkonomien
tilater det.

Hvordan kjgper man aksjer?

Om du nd har bestemt deg for & kjgpe
aksjer sa gjelder det jo & finne noen
som er interessert i & selge.

De fleste som vil kjgpe eller selge ver-
dipapirer lar seg representere av en
fondsmegler. Det er bare fondsme-
glere som kan handle direkte pa bgr-
sen. De handler ikke pa egne vegne,
men som kjgpernes og selgernes
mellommenn.

Det finnes i dag ca 40 fondsmegler-
foretak som har rett til & representere
sine kunder gjennom handel i Oslo
Bors  handelssystem. Ofte kan du
komme i kontakt med en av disse
gjennom din lokale bankfilial. De
stgrste bankene eier ofte selv et
fondsmeglerforetak. Men de aller
fleste er selvstendige meglerforret-
ninger, stort sett med kontorer i Oslo,
som du ma kontakte direkte. Kjgps-
og salgsordrer gis ofte pr. telefon.
Derfor kan man pa en enkel mate
kjgpe og selge aksjer over bgrsen
uansett hvor man bor i landet.

Det har etter hvert vokst frem et alter-
nativ til handel pr. telefon, nemlig
Internetthandel. Bgrsen fikk i 1998 sitt
forste rendyrkede Internettmedlem, og
senere har det blitt mange flere av
dem. Pr. oktober 2003 var det regis-
trert 18 Internettmeglerforetak. Med
aksjehandel pa Internett dpner en ny
verden seg, ved at man kan fglge med
pa barser og selskaper verden over -
uansett hvor man befinner seg. Etter
hvert har en betydelig andel av inves-
torene tatt i bruk Internett for kjgp og
salg av aksjer. For mer informasjon
om Internetthandel anbefales det at
man kontakter de respektive megler-
foretakene som har etablert denne
tienesten.
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Det fgrste man ma gjere ndr man har
besluttet seq for & investere i aksjer,
er a ta kontakt med en fondsmegler.
Du finner en oversikt over meglerhus
som er medlemmer pa Oslo Bars

pa www.oslobors.no, evt. se i telefon-
katalogens gule sider under

«Aksje- og fondsmeglere» (eventuelt
meglerens Internettsider) eller kon-
takt en bank. Disse kan gi informa-
sjon om ulike praktiske forhold som
bgr veere avklart fgr det legges inn en
kjgpsordre, for eksempel hvorledes
oppgjer skal skje, om opprettelse av
verdipapirkonto o.l. Hos meglerfore-
taket kan man ogsé f& rédd om hvilke
aksjer en bgr kjgpe og nar, og for
gvrig fa svar pa de spgrsmal som
oppstar etter hvert. En etablert
kontakt med en megler kan veere
sveert verdifullt.

Men husk at det til enhver tid er deg
selv som skal ta beslutningen om
hvilke aksjer du vil kjgpe eller selge.
Meglerens eller andres rad kan veere
gode, men vurder de alltid opp imot
dine egne erfaringer og konklusjoner.
Husk at det er dine penger det gjelder.

Verdipapirkonto -
Verdipapirsentralen

Ferste gang man kjgper aksjer ma
man fylle ut et registreringsskjema til
Verdipapirsentralen (VPS]. VPS foretar
registrering av alle kjgp og salg av
aksjer i bgrsnoterte selskaper, dessu-
ten i en god del andre aksjer som ikke
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er notert pa Oslo Bers. VPS holder
0gsa orden pa utbetaling av utbytte,
antall aksjer, osv. Derfor skal du ogsd
oppgi en bankkonto som utbytter kan
overfgres til. Alle kjgp og salg innrap-
porteres umiddelbart, og siden det er
fondsmegleren som forestar handelen
pa dine vegne, er det 0ogsd megleren
som innrapporterer handelen.
Innrapporteringen bekreftes sa av VPS
ved en sakalt endringsmelding.

Dersom du kjgper eller selger aksjer i
bgrsnoterte selskaper, blir det ikke
lenger utstedt et aksjebrev slik vi
kjenner det fra gamle dager. Alle bgrs-
noterte selskaper er forpliktet i hen-
hold til lov til & veere registrert i VPS.
Det er ikke bare aksjer som registre-
res i VPS. Der holder de ogsa rede pa
hvem som eier hvor mye av obligasjo-
ner og derivater (opsjoner, futures og
forwards). VPS ble opprettet i 1985.

Pa grunn av overgangen til elektronisk
registrering, er gamle aksjebrev i
bgrsnoterte selskaper ikke lenger
bevis pa at man eier aksjer. Noen av
de gamle aksjebrevene er imidlertid
meget vakre og forseggjorte doku-
menter, og har etter hvert fatt en verdi
som samleobjekt.

Norsk Selskap for Scripofili, som er
en egen forening for folk som er inter-
essert i gamle aksjebrev, holder jevn-
lige aksjebrevauksjoner og medlems-
moter. Dersom du har gamle aksje-
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brev og lurer pa om de er verdifulle
kan man f& en gratis verdivurdering
ved & ta kontakt med Norsk Selskap
for Scripofili. For mer informasjon om
foreningen kan du ga inn pa
www.aksjebrev.com eller kontakte
formann Leif Bjornes pa telefon nr.:
380307 92.

Hvordan gir man kjgps- eller
salgsordrer?

N&r man har bestemt seg for hvilke
aksjer man skal kjgpe, gir man en
kjgpsordre til fondsmegleren. De fles-
te banker formidler slik kontakt, men
det er ingenting i veien for at man kan
ta kontakt direkte. Er man kjent hos
fondsmegleren kan ordren vanligvis
gis pa telefon. Henvender du deg til
banken er det banken som ma ta kon-
takt med en fondsmegler.

| en kjgpsordre angir man ngye sine
betingelser, det vil si antall aksjer,
hvilket selskap, hvilken aksjeklasse
(A- eller B-aksjer) og pris.

Det beste er om ordren kan gjelde én
eller flere hele bgrsposter. Hvor
mange aksjer som inngar i en bgrs-
post bestemmes av Oslo Begrs og vari-
erer fra selskap til selskap. Det er all-
tid et rundt tall, for eksempel 50, 100
eller 200 aksjer. Bgrspostens stgrrelse
er blant annet angitt i den offisielle
kurslisten som gjengis av de store avi-
sene og pa siden aksje- og selskaps-
data for de enkelte selskapene pa
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Eksempler pa gamle aksjebrev. Du finner flere bilder og mer informasjon pa www.aksjebrev.com
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www.oslobors.no. Et utgangspunkt ved
fastsettelsen av hvor mange aksjer
som skal inngd i en post er at den
normalt skal ha en samlet verdi pa
mellom 10 000 og 15 000 kroner.
Dersom en aksje for eksempel har
kurs pa 61 kroner pr. aksje vil det
veere naturlig at en bgrspost er 200
aksjer. Er kursen derimot 11 kroner vil
det veere naturlig med en bgrspost pa
1000 aksjer.

Grunnen til at ordren bgr omfatte hele
bgrsposter er at man pé bgrsen kun
omsetter hele poster. @nsker du et
mindre antall aksjer («odd lot»), for
eksempel 70, m& megleren derfor
0gsa finne en kjgper for de siste 30
dersom en bgrspost for angjeldende
selskap er 100. Ordren behgver altsd
ikke gjelde en bgrspost, men sjansen
for at den lar seg utfgre blir stgrre pa
den maten. Spesielt om det dreier seg
om aksjer med lav omsetning.
Sterrelsen pa en bgrspost fastsettes
av Oslo Bgrs og endres bortimot en
gang i kvartalet dersom det er behov
for det.

| alminnelighet rekker det ikke & angi
hvilket selskap man vil kjgpe aksjer i.
Enkelte selskaper har nemlig to
aksjeklasser notert, og i slike tilfeller
ma& man 0gsd angi om ordren gjelder
A- eller B-aksjer.

For & angi prisen man vil betale for
aksjene, finnes det to alternativer. Det
ene er at man angir en "limit". Det
andre alternativet er at ordren gjelder
«best». A angi en "limit" p& en kjgps-
ordre innebaerer at man angir den
hgyeste prisen man er villig til & beta-
le, pd samme mate angir en “limit" pa
en salgsordre det minste belgp man
er villig til & selge for. Har du angitt en
“limit" p& 120 betyr det at megleren
ikke kan g& over denne prisen nar han
forhandler om kjgp pa dine vegne. Nar
ordren gjelder «best», overlater man
til megleren a kjgpe til en sa fordel-
aktig pris som mulig.

Kjepsordren gjelder vanligvis den
dagen den blir gitt og de to derpa fal-
gende bgrsdager. Om det ikke har
vaert mulig for megleren & skaffe de
aksjene du gnsker — eventuelt til den
prisen du angir - i lgpet av denne
perioden, faller alts& ordren bort.
@nsker du at megleren skal fortsette
med & preve og kjgpe aksjene pa de
samme eller endrede vilkar, m& du i
prinsippet inngi en ny kjgpsordre etter
den tredje dagen.

Det er de samme regler som gjelder for
en salgsordre som for en kjgpsordre.

Oppgjer

Oppgjer for handelen skal finne sted
innen fire dager etter at handelen er
gjennomfert. Har du kjgpt aksjer, skal
innbetaling skje til megleren og ikke
til vedkommende som har solgt
aksjene. Han far oppgjer fra sin
megler. Dessuten vil den enkelte
investor aldri vite hvem hans motpart
er. Det vet bare megleren. Det mest
praktiske er at megleren har fullmakt
til & belaste en bankkonto.
«Regningen» fra megleren kommer i
form av en sluttseddel, som samtidig
er den formelle bekreftelsen pd at et
salg eller et kjgp er foretatt. Denne
ma& du ta vare pa for ditt eget regn-
skap skyld. Ikke minst fordi man etter
de nye gevinstbeskatningsreglene ma
kunne dokumentere hva man i sin tid
betalte for aksjer man har solgt. Kan
man ikke det, risikerer man & betale
skatt av hele det belgpet man solgte
aksjene for, og ikke bare av gevinsten.
Pa sluttseddelen er ogsad meglerens
kurtasje (provisjon/gebyr] angitt. Etter
enhver handel vil du motta en utskrift
fra VPS som viser endringene pa VPS-
kontoen din.

Har du solgt aksjer vil du pd samme
mate motta oppgjer og sluttseddel fra
megleren innen 4 dager.

Det er viktig & merke seg at en kjgps-
og salgsordre er bindende idet den er

avgitt. Om en kunde angrer seg etter
at ordren er gitt og megleren har
utfgrt oppdraget, ma kjgperen derfor
likevel betale for de aksjer som er
kjgpt for ham i markedet.

Hvor store er kostnadene?
Kostnadene knyttet til en aksjehandel
bestér i hovedsak av kurtasje, det vil si
den provisjon megleren beregner seg
for & forestd handelen. Kurtasjen vari-
erer noe fra meglerfirma til meglerfir-
ma, men vil i de fleste tilfeller vaere fra
0,1 - 0,5 prosent av den totalsum det
handles for. Det beregnes imidlertid
en minimumskurtasje pa mindre
aksjehandler. Det kan derfor vaere et
poeng & undersgke med flere megler-
foretak for & finne ut hvor kurtasjen er
lavest. Kostnader i forbindelse med
VPS-registrering og avgift til Oslo Bers
for selve transaksjonen er normalt
inkludert i meglerens kurtasje. For
handel p& Internett tar megleren nor-
malt lavere kurtasje enn ved tradisjo-
nell handel. Utover dette er det ikke
knyttet andre kostnader til kjgp og
salg av aksjer.
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Gode rad for aksjesparing

Det finnes ingen sikker metode
som gir svar pa nar man skal
kjgpe eller selge aksjer. Mange
sverger til ulike former for teknisk
aksjeanalyse der en legger tidli-
gere kursbevegelser til grunn for
& forutse fremtidig utvikling. Det
finnes endel litteratur som beskri-
ver disse metodene. De er ofte
tidkrevende, krever stor disiplin
og erstatter ikke pd noen mate
noen magisk glasskule, men kan
vaere en stgtte for de som vil ga

inn i materien.
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Et generelt rad er at aksjespareren
nok bgr legge mindre vekt pa de
kortsiktige svingningene i de

enkelte aksjekursene, og heller
konsentrere seg om 4 ta del i den
langsiktige oppgangen i markedet
som helhet. Fglger du noen av de
enkle prinsippene vi skal gjennomga i
dette kapittelet, reduserer du risikoen
og gker mulighetene for god
avkastning.

Tenk langsiktig

Aksjekursene varierer over tid.
Erfaringene viser likevel at det gene-
relle kursnivaet stiger pa lang sikt.
Det er verre & forutsi hvordan kursen
forandres pa kort sikt. Dette inne-
baerer at den som tenker langsiktig
sjelden taper pa de kortsiktige kurs-
nedgangene. Dette betyr ikke at man
for enhver pris skal vente med & selge
fgr det har gatt lang tid.

Det er alltid lettere & kjgpe enn &
selge aksjer. Faller kursen er det lett &
utsette salg i hap om at kursen skal
snu. P& samme mate er det fristende
& vente med & selge aksjer nar kursen
stiger (kanskje stiger den enda litt
til...?). Husk da at inntil man selger
aksjen er gevinsten bare en papir-
gevinst.

Mange har hatt nytte av & sette opp
enkle regler for seg selv om nar man
skal selge. De kan for eksempel lyde:
Faller kursen mer enn 10 prosent
selger jeg uansett. Viser det seg at
aksjene begynne & stige, kan man jo
alltid kjgpe dem igjen. Fortsetter
kursene & falle, kan man kjgpe
aksjene igjen pa et senere tidspunkt
og pa den maten bli eier av flere
aksjer for samme belgp. P& samme
mate kan man bestemme seg for a
selge dersom kursen stiger mer enn
for eksempel 15 prosent.

Tenk ogsa pa at man ved hvert kjgp og
salg ma betale kurtasje, og at det taler
for langsiktige plasseringer.

Begrense risikoen

Kursen pa selskapenes aksjer svinger,
jf. tidligere omtalt selskapsrisiko og
markedsrisiko. | verste fall kan sel-
skapet ga konkurs og hele investe-
ringen ga tapt. For & redusere sel-
skapsrisikoen bgr man kjgpe aksjer i
forskjellige selskaper. Om det gar
dérlig med det ene selskapet, har man
flere ben & sta pa. Dette radet hjalp
imidlertid ikke de aksjeeierne som
fordelte sine aksjeplasseringer
mellom de ulike storbankene pa 1980-
tallet. Risikospredning betyr derfor at
man 0gsd ma spre investeringene
med hensyn til bransje.

Aksjefondene tilbyr sparerne en stor
grad av spredning av selskapsrisikoen.
De kan plassere pengene i mange
ulike selskaper.

Investere regelmessig

For & unngd at man kjgper nar kur-
sene er som hgyest og selger nar kur-
sene er som lavest, bgr man investere
regelmessig. Det behgver ikke inne-
beere at man ma kjgpe aksjer hver
méaned, men kanskje hvert kvartal
eller halvar eller én gang i aret. En
fremgangsmate er & spare et fast
belgp i m&neden p& en bankkonto, for
sd & kjope aksjer i et selskap som
synes a veere lavt priset s& fort en har
rad til en berspost. Sats ikke alle spa-
repengene p& aksjekjep. Da slipper du
a bli tvunget til & selge pa et ugunstig
tidspunkt fordi du trenger pengene til
noe annet.

Hold deg informert

En beslutning om kjgp eller salg av
aksjer skal bygge pa en vurdering av
selskapet og markedet generelt.
Informasjon er et ngkkelord. Jo mer
man vet om selskapet, jo stgrre er
sjansen for at man gj@r en riktig
bedgmmelse. Pa Oslo Bgrs sin hjem-
meside kan du fglge med p& begrsmel-
dinger fra samtlige bgrsnoterte sel-
skaper. Her kan du ogsa abonnere pa
meldinger pr. e-post.



Hvordan skaffe seg informasjon

Selv de mest innsiktsfulle
investorer kan gjgre feilinveste-
ringer. Det er likevel ingen tvil
om at innsikt i det som skjer i
selskapene og i aksjemarkedet

gker muligheten for at

investeringene skal bli vellykkede.

A kjgpe aksjer helt pa lykke og

fromme kan vanskelig anbefales.

Relevant informasjon kan vaere sa
mangt og favner egentlig om alt som
kan veere med pd & pavirke aksjekur-
sene og dermed lede til beslutninger
om kj@p eller salg. Det finnes mange
informasjonskilder, badde de som gjen-
gir konkrete fakta og de som gjengir
vurderinger. Begge deler er nyttig les-
ning for en aksjeinteressert. Ofte vil
man stgte pa opplysninger som virker
motstridende. Vi leser for eksempel at
oljeprisene faller, likevel anbefaler
kanskje analytikere oss a kjgpe Norsk
Hydro og Statoil. Her ligger en del av
vanskelighetene, men ogsd mye av
utfordringen, ved & spare i aksjer.
Forklaringen til analytikernes anbe-
faling kan ligge i at de har informasjon
vi ikke har fatt med oss. Kanskje
stiger dollaren kraftig eller kanskje
kursene pa Norsk Hydros aksjer i
andre selskaper stiger.

Uansett hvor mye informasjon man
samler inn, er det alltid en selv som
ma& vurdere den, og til syvende og
sist fatte beslutninger en selv kan
begrunne.

Nyhetsmedia

Det er i utgangspunktet nyttig & veere
ajour om alle grunnleggende forhold
som pavirker samfunnsgkonomien.
Det er en god regel & folge med i det
alminnelige nyhetsbildet gjennom &
lese aviser/Internett og fglge med pa
nyhetene i radio og TV. Hver ukedag
kl. 16.20 far du en oppsummering av
dagen pa Oslo Bgrs pa NRK Alltid
Nyheter med reprise kl. 17.05. Noen
dagsaviser gir neeringslivet stor
spalteplass. Her i landet er det fgrst
og fremst Aftenposten, Dagens
Naeringsliv og Finansavisen, men 0gsa
de stgrre regionale avisene legger stor
vekt pa naeringslivsstoff. P& Internett
har det ogsd kommet mange nett-
steder som spesialiserer seg pa nyhe-
ter og omtale om gkonomi og finans.

Borskurslisten, som er naeermest
uunnveerlig informasjon for den som

er interessert i aksjer, gjengis naer-
mest i sin helhet i de nevnte avisene.
Dette er kursene fra dagen for.

P3 Internettsidene til bgrsen,
imarkedet.no, dn.no, Hegnar.no, m.fl.
far man ferskere kursinformasjon. Der
oppdateres kursene hvert 15. minutt.
Det samme gjelder pd NRKs og TV2s
tekst-tv.

Nyhetsbyraer

En rekke nyhetsbyrder har spesialisert
seqg pa raskt a formidle bgrsrelaterte
nyheter. Blant disse finner vi Reuters
og TDN Finans. Det er ofte disse som
er kilde for det vi leser i avisene. De
mest profesjonelle investorene kan
abonnere pd nyhetsbyrdenes tjenester
og pa den méaten holde seg meget
velorientert om det som skjer. Dette er
imidlertid kostbare tjenester som ikke
er regningssvarende for de aller min-
ste investorene. Oslo Bgrs' dattersel-
skap Oslo Bars Informasjon AS leverer
elektronisk bgrsinformasjon til nyhets
formidlere, banker, storinvestorer og
andre.

SMS

| 2003 lanserte Oslo Bgrs sitt eget
SMS nummer (2022). Meningen med
dette var & skape en egen SMS tjenes-
te for bgrsinformasjon. Her kan man
f& aksjekurser, indeksverdier og
annen markedsinformasjon direkte i
realtid fra Oslo Bgrs til sin mobiltele-
fon. Tjenesten er bygd opp slik at den
er meget enkel & bruke. Man behgver
kun & skrive symbolnavn eller sel-
skaps/indeksnavn og sende dette til
SMS nummer 2022, uten & matte
huske ytterligere prefikser. Mer infor-
masjon om denne tjenesten finnes pa
http://www.oslobors.no/ob/sms

Tidsskrifter

Aksjeinteresserte vil som regel ha
stort utbytte av & lese de tidsskrifter
som spesielt tar opp neeringslivs-
spersmal. Disse kan ikke vaere like
aktuelle som dagsavisene, men gar til
gjengjeld dypere ned i sakene.
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Tidsskriftene foretar ofte grundige
analyser av selskaper og konkluderer
gjerne med en egen vurdering av
aksjen. Dessuten gjengir de ofte
finansanalytikeres konkrete kjgps- og
salgsanbefalinger. Les disse og bruk
de eventuelt som grunnlag for egne
vurderinger, men fglg dem aldri sla-
visk. En beslutning om kjgp eller salg
skal du kunne sta for selv.

Markedsbrev, analyseverktgy o.l.
Enkelte firmaer har spesialisert seg
pa a samle, redigere og analysere
bgrsrelevant stoff. Disse leverer pro-
dukter som kan veere til stor nytte for
den interesserte aksjesparer som er
villig til & satse litt ekstra.

Monthly Bulletin
Borsen publiserer ménedlig statistikk

over siste maneds verdipapirhandel.
Denne statistikken omfatter ikke bare
aksjehandelen, men ogsd aktiviteten i
de andre markedene. Monthly Bulletin
publiseres kun pa bgrsens
Internettsider under feltet Statistikk.

Selskapene informerer

Alle selskaper utgir en arsrapport.
Her benytter de ofte anledningen til &
presentere selskapet pa bred basis,
ikke bare ved & gjgre rede for fjoraret,
men o0gsé ved & informere om planer
for fremtiden. I tillegg gjengir de opp-
lysninger som selskapene er forpliktet
til & gi aksjeeierne, blant annet regn-
skapstall og styrets beretning. Disse
bgr leses ngye. Selskapenes arsrap-
porter sendes som regel ut til alle
aksjonaerene. Er man ikke aksjonzer
bgr man ta kontakt med selskapet og

be om & f& arsrapporten tilsendt eller
se pa selskapets hjemmesider pa
Internett.

Det samme gjelder delérsrapportene.
De er gjerne ordknappe og legger
sterst vekt pa 3 referere selskapets
gkonomiske resultater i perioden.
Enkelte stgrre selskaper gir dessuten
ut bedriftsaviser et antall ganger arlig
som ogsa sendes til aksjeeierne.

Pa generalforsamlingene gjengis det
sjelden nyheter som ikke tidligere er
kjent, men ved & delta far man anled-
ning til & veere med pa eller lytte til
diskusjonen rundt viktige spgrsmal for
selskapet. Dessuten far du anledning
til & danne deg et inntrykk av selska-
pets ledelse og styremedlemmer.
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Hvordan lese bagrskurslisten

| forrige kapittel nevnte vi at
bgrskurslisten er gjengitt i en
rekke dagsaviser og pa tekst-tv.
De oversikter som gjengis i de
ulike avisene varierer endel.
Felles for alle er at de beskriver
situasjonen da bgrsen stengte
kL 16.00 den foregaende dagen.
Barskurslistene i for eksempel
Dagens Naeringsliv og
Finansavisen er svaert utfyllende.

Nedenfor gjengir vi et utdrag fra

Aftenposten en tilfeldig valgt dag.

Oversikten inneholder den
viktigste informasjonen for deg
som vil fglge med. Den er pa
mange mater lik oppstillingen pa
tekst-tv.

Kolonne 1

Navn

Selskapets navn. Der selskapet har
flere aksjeklasser far disse hver sin
linje.

Kolonne 2

Ticker

Ticker eller tickerkode er en forkor-
telse pa hvert enkelt selskapsnavn
som vanligvis bestar av tre eller flere
bokstaver. A- og B-aksjer har hver sin
tickerkode.

Kolonne 3:
Omsatt +/ -
Angir endringen i sluttkurs fra fore-
gdende dag.

Kolonne 4
Omsatt siste
Sluttkurs som angir belgpet aksjen

sist ble omsatt for fra foregdende dag.

Kolonne 5

Kjoper

Da aksjehandelen den angjeldende
dagen ble avsluttet, var det blant de
som hadde meldt sin interesse for &
kjgpe aksjen ingen som var villig til &

betale mer pr. aksje enn dette belgpet.

Kolonne 6

Selger

Da aksjehandelen den angjeldende
dagen ble avsluttet, var det blant de
som hadde meldt sin interesse for &
selge aksjen ingen som var villig til &
selge for mindre enn dette belgpet.

Kolonne 7 og 8

Omsatt hayest og lavest

Aksjekursene pavirkes av selgernes
og kjgpernes hhv tilbud og etterspar-
sel. Derfor vil det kunne handles til
forskjellige kurser i lgpet av dagen.
Disse kolonnene angir den hgyeste og
den laveste kursen som er blitt betalt
denne dagen.

Kolonne 9

Volum

Her gjengis antall aksjer som ble
omsatt denne dagen. Tallet inkluderer
ikke bare handel over bgrs, men ogsé
all annen handel der megler med
adgang til & handle pd Oslo Bgrs har
medvirket.

Kolonne 10

Markedsverdi

| denne kolonnen far du vite verdien pa
selskapet. Tallet er basert pa antall
aksjer i selskapet multiplisert med
den siste omsatte kursen den aktuelle
dagen.

Kolonne 11

Avkastning siste 12 mndr.

Her angis den prosentvise avkast-
ningen pa aksjen i lgpet av de siste 12
méanedene. Bade kursendring og
eventuelt utbytte er tatt med.

| tillegg til selve bgrskurslisten finner
du 0gsé oversikt over utviklingen pa de
forskjellige indeksene, omsetningen,
vinnere og tapere i forskjellige perio-
der (siste dag, siste uke og siste ar),
utviklingen pd utenlandske bgrser,
m.m. Enkelte aviser og nettsteder

har ogsa ofte utarbeidet ulike typer
statistikk som kommer med jevne
mellomrom.

NB! | lgpet av 2004 ble/blir det innfert
en ny mate & presentere selskapene
pa i avisene. Det kan da bli visse
endringer i forhold til beskrivelsen pa
denne siden, men hovedtrekkene vil
vaere de samme.
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Aksjespareklubber

En aksjespareklubb er kort fortalt
en frivillig gruppe av privat-
personer som gar sammen om 3
forvalte medlemmenes innskutte
sparekapital ved kjgp og salg av
aksjer. Klubbens medlemmer
opptrer utad som én investor, én
kunde hos fondsmegler og som én
aksjeeier i selskapet. En aksje-
spareklubb har langsiktig sparing

som formal.



Nar klubben etableres, forplikter
medlemmene seg til & innbetale et
startinnskudd, for eksempel 5000 kro-
ner pr. medlem, og til regelmessig a
innbetale et mindre sparebelgp s
lenge klubben bestar, for eksempel
250 kroner hver méaned. Pengene
kjgper klubben aksjer for.

Beslutninger om kjgp og salg av
aksjer fattes av medlemmene i felles-
skap, eventuelt av et rad der alle med-
lemmene deltar etter tur eller pa en
annen mate som medlemmene blir
enige om.

Hvem som helst kan starte eller bli
medlem av en aksjespareklubb.

Hvorfor spare i en aksjespareklubb
Ved & opptre samlet som én investor
oppnar man helt andre muligheter for
risikospredning og rasjonell forvalt-
ning enn det et enkelt medlem kan
oppna som aksjesparer pa egen hand.
Dessuten, og det er like viktig, kan
man innenfor en aksjespareklubb
skape et stimulerende miljg for utvik-
ling av medlemmenes innsikt. De
beste investeringene gjgres av de
mest innsiktsfulle investorene.

Verdien av det sosiale samvaeret skal
heller ikke undervurderes. Det har
naturligvis en verdi i seg selv, men det
virker ogsd stimulerende pa bade
leeringen og sparingen. Sparing i
aksjespareklubber kombinerer mange
av aksjefondenes «stordriftsfordeler»
med den individuelle aksjesparers
fleksibilitet og muligheter til selv &
pavirke investeringsbeslutningene.

Driften bgr legges opp slik at midlene
forblir og reinvesteres i klubben s
lenge som mulig. Utdelinger bgr ikke
finne sted fgr klubben har veert i drift i
mange ar. Formalet skal jo fortrinnsvis
veere langsiktig sparing.

Klubbens virksomhet
Det velges et styre og en formann.

Formannen representerer klubben
utad. Vedkommende er klubbens
kontaktperson overfor fondsmegler-
foretak og bankforbindelse. Klubben
ma& ogsa opprette en konto i
Verdipapirsentralen (VPS-konto).

Antall medlemmer bgr vaere mellom
fem og 15, og klubben bgr under
enhver omstendighet ikke ha flere
medlemmer enn at alle kan ta aktivt
del. Har en klubb flere enn 15 med-
lemmer kan det lett lede til at en
gruppe tillitsvalgte i realiteten tar sty-
ringen mens de andre forholder seg
passive. Da begynner man & naerme
seg aksjefondstanken. | en aksjespa-
reklubb skal alle kunne vaere aktive og
delta i beslutningene.

Det sier seg selv at nar en gruppe
mennesker gar sammen om a forvalte
hverandres sparepenger, er det ngd-
vendig & klargjere hvilke rettigheter og
plikter som knytter seg til medlem-
skapet. Likeledes ma man fgr man
starter bli enige om hovedretnings-
linjene for klubbens drift i fremtiden.

Medlemmene i en aksjespareklubb
star fritt med hensyn til & avtale hvilke
betingelser de vil legge til grunn for
virksomheten. Det finnes nemlig ingen
lover eller regler som bestemmer
hvordan en aksjespareklubb skal
organiseres eller drives. Derimot er
det naturlig at de instanser klubben vil
komme til & fa befatning med, farst og
fremst fondsmeglerforetak og bank-
forbindelse, ofte vil stille formelle krav
til klubben som sadan.

En grundig og gjennomarbeidet avtale,
i form av klubbvedtekter, er en forut-
setning. lkke bare for & unngéd misfor-
stdelser og uenighet medlemmene i
mellom, men ogsa for a etablere et til-
litsforhold utad til megler og bank.

Aksjonzerforeningen
Aksjesparere og aksjeinteresserte har
en lang rekke felles interesser og

trenger derfor et felles talergr i spgrs-
mal som vedgar dem som gruppe.
Aksjonzerforeningen er en interesse-
organisasjon som deltar aktivt i den
offentlige debatt for & sikre at ogsa
aksjeeiernes stemme blir hgrt i kon-
krete saker og i utformingen av ram-
mebetingelser. Foreningen er hgring-
sorgan for departementene i saker
som vedrgrer kapitalmarkedet.

Foreningen vil skape bedre aksjespa-
rere gjennom & formidle nyttig infor-
masjon. Ved en rekke arrangementer
far medlemmene lytte til analytikeres
aksjerad, ledelsens presentasjon av
bgrsnoterte selskaper, skattebestem-
melser mm. Interessant litteratur ved-
rérende skatt, aksjespareklubber og
annet formidles ogsd. Medlemmene |
Aksjonarforeningen mottar blant
annet «Nordisk Bgrsguide». Det er en
bok med ngkkeltall for alle noterte
selskaper pa Oslo Bers, samt over 100
svenske og danske selskaper. | tillegg
utgis tidsskriftet «Aksjonaeren» seks
ganger pr ar.

Aksjonaerforeningen utgir ogsa
«Handbok for aksjespareklubber» som
vil veere nyttig & lese for alle som
synes dette virker interessant. Det er
med Aksjonaerforeningen som for alle
andre medlemsorganisasjoner som
arbeider for & fremme medlemmenes
interesser; hvert nytt medlem bidrar
til & gke argumentenes gjennomslags-
kraft.

For mer informasjon om
Aksjonzerforeningen kan du ga inn
pa deres hjemmesider pa Internett
www.aksjonaerforeningen.no eller
pa telefon 22 43 29 08.
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Aksjefond

For mange har aksjefond vaert den
forste kontakten med verdipapir-
markedet. | 1982 ble det for fgrste
gang adgang til & etablere aksje-

fond i Norge.

Aksjefondenes oppgave er & ivareta
andelseiernes interesser i aksjemar-
kedet ved & gi dem best mulig avkast-
ning pa investeringen. Det finnes en
lang rekke forskjellige aksjefond. Ved
& eie andeler i aksjefond, eier man
aksjer indirekte. Fondet eier aksjer og
du eier en andel av fondet. Fondene
noteres ikke p& bgrsen. Verdien pd
andelene beregnes ut fra verdien pa
de aksjene fondet eier. Slike bereg-
ninger gjgres daglig og offentliggjeres
i flere aviser og pa Internett.

Hvorfor spare i aksjefond

| utgangspunktet er det de samme
forhold som begrunner sparing i
aksjefond som individuell aksjespa-
ring, nemlig lennsomhet pa sikt. Men
fondssparing har sine spesielle forde-
ler og begrensninger.

Den kanskje stgrste fordelen er den
risikospredningen man oppnar ved 3
spare i fond. Aksjefondene investerer
gjerne i en lang rekke forskjellige
aksjer i inn- og utland. Et aksjefond er
dessuten pliktig til & innlgse andelene
nar andelseieren gnsker det. P& den
maten er man garantert oppgjgr noen
dager etter & ha meldt andelene for
salg/innlgsning. Kjgp og salg av ande-
ler gjgres altsa ikke over Oslo Bars,
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men direkte hos en fondsforvalter hos
fondet selv. Man har altsd en garantert
kjgper og en pa forhand kjent pris.

Aksjefond har normalt ingen belgpsbe-
grensninger. Man kan kjgpe og selge
for ngyaktig det belgp man vil fordi fon-
dene stort sett opererer med desima-
landeler, i motsetning til aksjer hvor du
normalt ma kjgpe hele barsposter.

Det kreves ingen forhandskunnskaper
om aksjemarkedet. Dette «kjgper»
man av fondet. Aksjefondenes virk-
somhet er underlagt Kredittilsynets
kontroll.

For dem som selv vil veere med pa a
pavirke utfallet av sin aksjesparing, er
sparing i aksjefond ikke det beste.
Som andelshaver har man ingen
mulighet til & pavirke de investeringer
som gjgres. Er man uenig i de aksje-
kjop og salg fondet foretar, er den
eneste maten en kan vise det pd a
selge andelene.

Forvalteren

Aksjefondsforvalterne fgrer normalt
selv andelseierregisteret, det vil si
oversikten over hvem som eier ande-
ler i fondene. De forestar ogsa mar-
kedsfgringen, herunder ansvaret for
tertial- og arsrapport til andelseierne.

Aksjefondsforvalternes forvaltning- og
analyseavdeling har ansvaret for fon-
dets aksjeinvesteringer. Det er disse
som bestemmer fondets plasseringer,
og dermed verdiutviklingen pa fondene.

Hvert fondsforvaltningsselskap skal
avholde et drsmeote. Her skal andels-
eierne velge minst to medlemmer til
styret. Det gis informasjon om verdiut-
vikling og investeringsstrategier pa
arsmetene, men de har ingen innfly-
telse pa investeringsstrategi eller
ledelse av fondene.

Kostnader
Ved investering i aksjefond oppstar to

typer kostnader. Det er kostnader
knyttet til kjgp og salg av andeler, og
det er forvaltningsprovisjon. Disse
varierer fra fond til fond. Kjgps- og
salgsprovisjonene skal dekke de
direkte utgiftene forbundet med
transaksjonene, mens forvaltnings-
provisjonen dekker kostnader til
investeringer, markedsfgring og
administrasjon.

Mange alternativer

Da det i 1982 ble lov & drive med
aksjefondsforvaltning, var det fa fond &
velge mellom. | dag er det mange fond
med spesialiserte investeringsstrate-
gier. Det er derfor ikke helt likegyldig
hvilket fond man velger. Verdiutvik-
lingen pa aksjefondene finnes i de
stgrste dagsavisene og flere steder

pa Internett, blant annet pa
www.oslobors.no.

Hvordan kjgper man andeler i
aksjefond?

Mange av aksjefondene har avtale
med banker om salg av andeler. Det
er derfor sveert lett & kjgpe andeler i
de fondene som har avtale med akku-
rat din bank. Men det finnes jo mange
flere fond. De andre fondene far du
enten i andre banker eller ved & kon-
takte fondets forvaltningsselskap
direkte. Mange fond annonserer dess-
uten mye i dags- og ukepressen. Der
vil det alltid fremgd hvor du kan &
kjgpt andeler.

Hva en andel koster varierer fra fond
til fond. Det avhenger av hvor stor ver-
dien er. Prisen pa fondsandeler offent-
liggjeres hver eneste dag, pd samme
mate som bgrskursene. Det gis da to
kurser pr. andel. En for kjgp og en
annen for innlgsning. Det belgpet en
betaler for & kjgpe en andel vil alltid
vaere hgyere enn det en far ved & selge
en andel samme dag. | forskjellen lig-
ger en godtgjgrelse til forvaltningssel-
skapet ettersom det, i motsetning til
ved kjgp og salg av aksjer, ikke beta-
les noen kurtasje.



Hvorfor et aksjemarked?

For den som vil kjgpe og selge
aksjer er det praktisk at det finnes
et fungerende aksjemarked og en
bgrs som fungerer som markeds-
plass. Men har det noen betydning
for samfunnet som sadan at det
finnes et «bruktmarked» der
aksjer bytter eiere uten at
neaeringslivet selv far kapital som
folge av transaksjonene? Blir ikke
dette bare en tumleplass for

spekulanter?

Kritikken mot aksjemarkedets avarter
- spekulasjon, ulovlig innsidehandel
osv. — og markedets aktgrer - investo-
rer, selskapsledelse, meglere m.fl.,
har til tider veert meget hard.

Seerlig stor oppmerksomhet har det
vaert rettet mot sakalt spekulasjon.
Det er riktig at enkelte aksjeeiere kjg-
per og selger aksjer hyppig i hap om &
utnytte de kortsiktige svingningene.
Noen ganger lykkes de, andre ganger
ikke. Man kan godt synes at dette ikke
er noen spesielt aktverdig mate &
tjene penger pé. Likevel ma vi se i
gynene at ethvert aksjemarked treng-
er denne type investorer ogsa. Noen
ma veere villige til & lgpe storre risiko
enn andre. Nar den alminnelige aksje-
sparer vil selge fordi alt tyder pa at
kursene skal falle, ma det vaere noen
som er villige til & kjgpe. Denne virk-
somheten utgjer en liten del av mar-
kedsverdien, selv om man nok ma si
at tendensen er stigende ettersom
handel over Internett har gkt en del de
siste arene.

| begynnelsen av 80-&rene var det nor-
ske aksjemarkedet i stgpeskjeen. For
denne tiden var det sveert liten akti-
vitet i dette markedet. Det var fa som
kj@pte og solgte, og det ble derfor
utstedt fa nye aksjer. Den stadig
gkende interessen utover 1980-tallet
innebar imidlertid at vi etter hvert fikk
et meget moderne regelverk knyttet til
bgrsdrift og verdipapirhandel. | mel-
lomtiden oppstod dessverre uheldige
episoder som ga aksjer og aksje-
handel et darlig renommé. Men
markedets aktgrer har senere utviklet
sterre vilje til & folge gjeldende lover
og regler. Ikke minst fordi kontroll-
funksjonene rundt markedet er styrket
vesentlig i lgpet av de siste 10-15
arene, blant annet ved innfgringen av
det fgrste elektroniske handelssyste-
met pd Oslo Bars i 1988. 1 1999 over-
tok et enda mer moderne handelssy-
stemn som har styrket kontrollfunksjo-
nene ytterligere, og barsen har etter-

hvert bygget opp stor kompetanse pa
kontroll og veiledningssiden.
Handelssystemet har bidratt til &
effektivisere omsetningen og lette
kontrollen béde for bgrsen og de som
handler. Innfgringen av Verdipapir-
sentralen har ogsd veert med pé a
skape et velfungerende aksjemarked.

Aksjemarkedet star i dag vel rustet til
a utfere sine samfunnsoppgaver pé en
tillitsvekkende méate. Barsen kan imid-
lertid ikke st& til ansvar for gkonomis-
ke motgangstider, bankkriser og feil-
vurderinger pa topplan i norsk
neeringsliv. Oslo Bers” oppgave er &
forst og fremst & tilby selskapene og
deres eiere en effektiv og palitelig
markedsplass.

Kapital til selskapene
Aksjemarkedets viktigste samfunns-
oppgave er a tilfere naeringslivet ngd-
vendig kapital for utvikling og nyinves-
teringer. Muligheten til & opprettholde
et sd heyt velferdsnivd som vart er
avhengig av at nzeringslivet lykkes og
gjer de riktige investeringene til riktig
tid. Gjennom & utstede nye aksjer og
selge disse til de som allerede er
aksjeeiere eller til andre investorer,
kan selskapene f& inn den kapital de
trenger. Hoye kurser blir p& denne
maten en fordel 0gsé for selskapene
selv, ikke bare for de som selger og
kjgper aksjene i annenh&ndsmarkedet.

Selskapene trenger langsiktig kapital
for sin virksomhet og ekspansjon,
mens investorer pa sin side vanligvis
vil ha sin kapital tilgjengelig pa kor-
tere sikt. Derfor er det viktig at det fin-
nes et velfungerende annenhands-
marked der investorene kan selge
sine aksjer uten at man av den grunn
tapper selskapet for kapital. Pa denne
maten bygger aksjemarkedet bro over
motsetningen mellom selskapenes
krav til langsiktighet og investorenes
gnske om likvide plasseringer.

Den gkende aksjeinteresse pa 1980-
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tallet fikk stor betydning for selska-
penes kapitalanskaffelse. | lgpet av
hele 1970-tallet tok de bgrsnoterte
selskapene inn 3,8 milliarder kroner i
frisk egenkapital gjennom aksjemar-
kedet. For 1980-tallet ble dette tallet
mer enn syvdoblet til 28,4 milliarder,
et arlig snitt p& 2,8 milliarder kroner. |
&r 2000 ble det hentet inn rekordmye
kapital fra markedet. Totalt ble det
foretatt emisjoner for 43,6 milliarder
kroner, mer enn tre ganger s& mye
som i 1999. Men i 2002 gikk det sveert
tratt for selskapene & skaffe penger.
Totalt ble det kun hentet inn 5,6 milli-
arder kroner i 2002.

Produktiv sparing

Gjennom handelen pa bgrsen fares i
prinsippet den risikovillige kapitalen til
de selskaper som gjgr de mest lgnn-
somme investeringene. Dette er til
gagn for samfunnsgkonomien.

P3a aksjemarkedet rader en fri konkur-
ranse mellom selskapene om investo-
renes kapital. De selskaper som kan
vise til de beste fremtidsutsiktene,
trekker til seg kapital og kan derfor
ekspandere. De selskaper som viser
dérlig lannsomhet og har darlige
framtidsutsikter far vanskeligheter
med & skaffe ny kapital. Slike bedrifter
bor vel heller ikke, med mindre helt
spesielle forhold taler for det, legge
beslag pa kapital som kunne veert
bedre anvendt pé verdiskapende pro-
sjekter.

Et nyttig supplement

For sparere og kapitalplasserere er
aksjemarkedet av stor betydning som
et supplement til andre plasserings-
former. Ettersom de aksjer man kjg-
per er gjenstand for bgrshandel kan
de normalt lett forvandles til penger.
Kapitalen er ikke bundet pa noen
bestemt tid, og kan nar som helst fri-
gjeres om det skulle veere ngdvendig &
bruke pengene til andre formal.
Investorene slipper dessuten personlig
a kjgpsld med noen motpart om pris

og andre vilkar. Markedet bestemmer
prisen.

For et likvid marked har investoren
0gsé gode muligheter til & redusere
sin risiko gjennom & spre investering-
en pa flere ulike selskaper. Hay likvi-
ditet og relativt lav portefgljerisiko er
viktige forutsetninger for & skape en
bredere gruppe investorer som vil
vage a plassere pengene sine pa
aksjemarkedet.

Korrektiv for selskapsledelsen
Ainvestere i et selskap er 3 vise sel-
skapet tillit. For & kunne gjgre seg
denne tilliten fortjent ma selskapene
pa sin side legge stor vekt pa & infor-
mere om sin virksomhet. Saklig og
rask informasjon om viktige begiven-
heter i selskapet er en betingelse. Det
er pa grunnlag av slik informasjon den
enkelte aksjeeier vurderer verdien av
sin investering. Det stilles derfor spe-
sielt strenge krav til bgrsnoterte sel-
skaper pa dette omradet.

Selskapets ledelse har som oppgave &
oppdrive gode resultater for sine
eiere. | hvilken grad eierne er tilfredse
med ledelsens prestasjoner vil lett
gjenspeile seg i aksjekursene.

Eierspredning

For at et selskap skal kunne noteres
pa Oslo Bors kreves det at aksjene har
en viss spredning, man sier at aksjen
skal ha allmenn interesse. Gjennom
nyemisjoner og den &pne handelen pa
bgrsen spres senere aksjene ytterli-
gere.

Gjennom & veere notert pa Oslo Bgrs
slik at aksjene kan omsettes der, blir
selskapet bedre kjent og tiltrekker seg
lettere nye investorer. Aksjemarkedet
apner adgang for langt flere til & vaere
med pd & hgste av naeringslivets
avkastning.



Aksjer og skatt

Beskatning av aksjer er knyttet til
tre forhold; utbytte, gevinst/tap
ved salg og verdi/formue. Disse
reglene gjelder for aksjonaerer
som er bosatt i Norge. For aksjo-
neerer som bor i utlandet er
reglene noe annerledes. Veer opp-
merksom pa at endringer i regel-
verket kan forekomme relativt
hypping. Vil du sette deg bedre
inn i bestemmelsene, anbefaler vi
deg & lese Aksjonarforeningens
skattemappe eller ga inn pa
Skatteetatens hjemmeside pa

Internett www.skatteetaten.no

Beskatning av aksjeutbytte
Pr. november 2003 er regelen slik at
man ikke betaler skatt av utbytte.

Utbytte som utdeles til aksjonaerene
regnes i utgangspunktet som skatte-
pliktig inntekt for aksjonaerer som er
skattemessig hjemmehgrende i
Norge. Utbytte beskattes for tiden
med 28 prosent. Etter godtgjgrelses-
metoden vil imidlertid norske aksjo-
naerer innrgmmes fullt fradrag i
utlignet skatt pa alminnelig inntekt
av det mottatte utbyttet.

Beskatning av aksjegevinst

For aksjoneerer skattemessig hjem-
mehgrende i Norge vil realisasjon av
aksjer medfgre skatteplikt for even-
tuelle gevinster og fradragsrett for
eventuelle tap. Skatteplikt for gevinst
eller tap foreligger uavhengig av
eiertid og det antall aksjer som sel-
ges. Gevinst eller tap regnes med
ved fastsettelse av alminnelig inntekt
hvor skattesatsen for tiden er pa 28
prosent. Gevinst eller tap settes til
vederlaget ved realisasjonen fratruk-
ket aksjens inngangsverdi. Inngangs-
verdien settes til anskaffelsesverdi-
en, eventuelt opp eller nedregulert
med RISK-belgp, eller nedregulert
med et belgp utbetalt ved tilbakebe-
taling av innbetalt aksjekapital.

RISK-belgpet beregnes for alle
aksjer i et selskap for hvert ar med
virkning pr 1. januar i selskapets
ligningsar. RISK-belgpet beregnes pé
bakgrunn av selskapets tilbake-
holdte skattlagte kapital i lgpet av
inntektsaret. Selskapets tilbake-
holdte skattlagte kapital utgjer i
hovedsak arets overskudd etter skatt
og fratrukket utbytte. En oversikt
over RISK-belgpene finner du blant
annet pa Skatteetatens hjemmesider
pa Internett. Utgifter til megler mv.
ved kjgp og salg av aksjer er fra-
dragsberettiget i alminnelig inntekt i
salgsaret. Dersom aksjoneeren eier
aksjer i selskapet som er anskaffet

pa forskjellige tidspunkt, anses den
farst ervervede aksje for & vaere fgrst
realisert (FIFU-prinsippet).

Formuesbeskatning

For aksjoneerer skattemessig
hjemmehgrende i Norge foreligger
plikt til & svare formuesskatt etter
nermere regler. Aksjer som er bgrs-
notert pa hovedlisten ved Oslo Bers
verdsettes ved formuesbeskatningen
til 100 prosent av aksjenes bgrsverdi
pr. 1. januar i ligningsaret. Dersom
selskapet er notert p& SMB-listen ved
Oslo Bers, legges 65 prosent av
kroneverdien pr 1. januar i ligningsaret
til grunn.
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Minileksikon

Liste over mye brukte ord og uttrykk
fra bers og aksjehandel.

A- og B-aksjer

Om et selskap har flere aksjeklasser,
er A-aksjen normalt hovedaksjen i et
selskap. Alle A-aksjene er stemme-
berettigede. B-aksjer er normalt ikke
er stemmeberettigede. De fleste sel-
skaper har imidlertid bare én aksje-
klasse.

ADR - aksjer

American Depository Receipts [ADRs).
En ADR noteres pa en amerikansk
bers og er skrevet pa en aksje notert
pa ikke-amerikansk bgrs. Aksjene
som ADR'ene er skrevet pa er band-
lagt i (hvelvet til) en amerikansk bank.
ADR'en gir rett til utbetaling av utbytte
(men ikke stemmerett pa generalfor-
samling) og handles pa lik linje med
underliggende aksje. | stedet for &
handle en aksje pa ikke-amerikansk
bgrs kan amerikanske investorer der-
med handle samme aksjen pa en
amerikansk bgrs. For eksempel blir
Telenor-aksjen notert som en ADR-
aksje pa det amerikanske aksje-
markedet.

Aksje
Eierandel i selskap med begrenset
ansvar.

Aksjefond

Et aksjefond er en sammensatt porte-
folje av aksjer, forvaltet av en fonds-
forvalter. Den som sparer i aksjefond,
kalles andelseier. Forvaltning av et
aksjefond er regulert i Lov om verdi-
papirfond.

Aksjeindeks

Hovedindeksen viser den generelle
markedsutviklingen pa Oslo Bers.
Antall selskaper i indeksen varierer
mellom 50 og 70, som velges ut pa
grunnlag av et sett med utvalgskrite-
rier. Indekser beregnes 0gsé bransje-
vis for industri, IT, finans, energi, for-
bruksvarer, etc. Disse kalles ofte
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delindekser. Bade delindeksene og
hovedindeksen har utgangspunkt med
100 poeng pr. 1. januar 1996.

Aksjekapital

Den del av egenkapitalen som et sel-
skap skaffer seg ved & utstede aksjer.
Antall aksjer i selskapet multiplisert

med palydende verdi.

Aksjekurs
Prisen pa en aksje.

Annenhandsmarkedet

Det markedet der verdipapirer, inklu-
sive aksjer, omsettes daglig.
Omsetningen over Oslo Bers utgjer en
vesentlig del av annenhdndsmarkedet.

Avkastning

Den forrentning du far av en aksje,
beregnet pa basis av aksjeutbytte og
kursverdi.

Avkastningskurve

Figur som viser en posisjons gevinst
og tap som en funksjon av kurs pa
verdipapiret. 0gsd kalt avkastnings-
profil eller pay-off kurve.

Baisse
Borsuttrykk for markert kursnedgang.
Det motsatte av hausse.

Balanse

Del av et regnskap som viser selska-
pets gkonomiske stilling pa et gitt
tidspunkt.

Beta-verdi

Et uttrykk for hvordan en aksjes kurs
svinger i forhold til det samlede mar-
kedet. Verdier stgrre enn 1,0 innebae-
rer at svingningene er stgrre enn mar-
kedets.

Blokk-omsetning

En blokk-omsetning er en avtalt
omsetning hvor volumet tilsvarer eller
overstiger en naermere fastsatt gren-
se, men som ikke tilfredsstiller kra-
vene til en offisiell omsetning.

Bgrsdag
En bgrsdag er en dag nér Oslo Bers er
apen for kursnotering.

Borskurslisten

Blad som inneholder bgrskurser,
volum etc., samt offisielle meldinger
fra de bgrsnoterte selskapene. Utgis
og selges av Oslo Bgrs Informasjon
AS, tlf. 22 34 18 00, og kommer ut
daglig. Brukes ogsa om andre lister
over noteringer pa verdipapirer, f.eks. i
dagspressen og pa tekst-tv.

Bgrsmedlem

Et bgrsmedlem er et verdipapirforetak
eller annet foretak som har rett til &
delta i kursnoteringen av verdipapirer
pa Oslo Bers i henhold til bgrsloven og
bgrsforskriften.

Bgrspause

Oslo Bgrs har som et av sine virke-
midler rett til & innfere berspause i en
aksje. Det at et selskap er satt pa
bgrspause betyr at den automatiske
matchingen i handelssystemet opp-
herer. Meglerne kan fortsatt handle,
men det ma skje via telefonen og ikke
i handelssystemet.

Bgrspost

Et antall aksjer i et selskap til en verdi
av ca. 10 000 kroner. Endres en gang
pr kvartal dersom det er behov for det.

Derivatinstrument

Verdipapir som er utledet av andre
finansielle instrumenter og hvor kurs-
utviklingen bestemmes av utviklingen i
et eller flere underliggende instru-
menter. Eksempler er opsjoner,
futures og forwards.

Dow Jones Index

Den mest kjente utenlandske aksje-
indeks. Bygger pa kursene til 30
industriaksjer pa New York-bgrsen og
har vaert beregnet siden 1896.



Egenkapital

Kapital som et selskap selv dispone-
rer. Kapital som er kommet inn ved
utstedelse av aksjer regnes til egen-
kapitalen.

Emisjon

Utvidelse av aksjekapitalen ved utste-
delse av nye aksjer eller tegning av
obligasjonslan. En offentlig emisjon
gir anledning for alle til & delta ved
nytegningen. En rettet emisjon er for-
beholdt enkelte investorer.

Finansielle instrumenter

Med finansielle instrumenter menes
omsettelige verdipapirer, f.eks. aksjer,
verdi- papirfondsandeler, pengemar-
kedsinstrumenter og derivater.

Flagging

Na&r man passerer eierskap til visse
prosentandeler av aksjene i et bgrs-
notert selskap skal det «flagges».
Innebaerer at man informerer Oslo
Bers om kjgpet/salget. Det skal «flag-
ges» nar eierandelen nar opp til eller
passerer 1/20, 1/10, 1/5, 1/3, 1/2, 2/3
eller 9/10. Det skal «flagges ned»

etter de samme grenser som ved kjap.

Fondsbors

Markedsplass for omsetning og kurs-
notering av verdipapirer, for eksempel
aksjer, obligasjoner og grunnfonds-
bevis.

Fondsemisjon

Utdeling av nye aksjer til aksjonzerene
ved overfgring av overskudd, fond-
smidler eller oppskrivning av selska-
pets aktiva. Medfgrer altsd ingen inn-
betaling av kapital.

Fondsmegler

En som er godkjent av
Fondsmeglerforbundet til & medvirke
ved kjgp og salg av aksjer, obligasjo-
ner og grunnfondsbevis.

Fremmedkapital

Den kapital et foretak bl.a bringer til
veie ved a ta opp obligasjonslan eller
andre lan. Fremmedkapital skal
tilbakebetales. Se egenkapital.

Forstehdndsmarkedet

Det markedet hvor verdipapirene kja-
pes av investorer fgrste gang, dvs. nar
verdipapirene utstedes og selskapet
tilfgres kapital.

Garantikonsortium
En gruppe som garanterer at en
emisjon blir fulltegnet.

Gevinstskatt

Den skatt som ma betales av eventuell
gevinst som oppstar ved salg av verdi-
papirer.

Grunnfondsbevis

Grunnfondsbevis er fritt omsettelige
verdipapirer som har mange likhets-
trekk med aksjer. Hovedforskjellen fra
aksjer er at grunnfondsbevis ikke gir
eierrett til selskapsformuen i den
utstedende sparebank. | tillegg velger
grunnfondsbeviseierne bare _ av med-
lemmene i forstanderskapet.
Grunnfondsbevis skal registreres i VPS
og kan noteres pa Oslo Bers.

Hausse
Borsuttrykk for kraftig stigning i
aksjekursene. Det motsatte av baisse.

Indeks
Se aksjeindeks.

Innlgsningskurs
Den pris en andelseier i et aksjefond
oppnar ved & innlgse en andel.

Innsidehandel
Nar en sakalt insider kjgper eller
selger verdipapirer.

Insider

En som har tilgang pa opplysninger
som ikke er offentlig tilgjengelig eller
allment kjent i markedet. Dette er ofte

ansatte, styremedlemmer, konsulen-
ter etc.

Investor

En som plasserer penger i verdipapir-
markedet. Kan bade veere enkeltper-
soner, firmaer og institusjoner som
forvalter penger.

Kapitalutvidelse
Se emisjon.

Kjgperkurs
Den pris en kjgper er villig til & betale
for et verdipapir.

Kurtasje

Meglerprovisjon for kjgp og salg av
verdipapirer. Kurtasjesatsene er frie,
dvs at kurtasjen varierer for de for-
skjellige meglerhusene.

Limit

Grense for det hgyeste du vil betale for
en aksje eller det lavest du vil selge
for. Benyttes ved kjgps- eller salgs
ordre til megler.

Markedsverdi

Antall aksjer i selskapet multiplisert
med aksjekursen. Kalles ogsa ofte for
bgrsverdi.

Meldepliktig handel

Personer som i ansettelsesforhold
eller pd annen mate normalt vil ha til-
gang pa innsideinformasjon fgr all-
mennheten far tilgang til den samme
informasjonen, er underlagt spesielle
bestemmelser nar de vil kjgpe eller
selge aksjer i det aktuelle selskapet.
Disse defineres som meldepliktige,
dvs. at nar de handler méa dette mel-
des til markedet via Oslo Bgrs.

Obligasjon

Bevis pa at du har [&nt ut penger til en
bedrift, institusjon, staten el.
Obligasjoner noteres p& Oslo Bars.

Se egen brosjyre.
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Obligasjonsfond

Fond som forvalter andelseiernes
kapital ved investering, hovedsakelig i
obligasjoner og sertifikater.

OBX-indeks

Kapitalveiet indeks ved Oslo Bars
bestdende av de 25 mest omsatte
aksjene pa Oslo Bers i de foregdende 6
manedene. Sammensetningen blir vur-
dert og eventuelt endret hver 6. maned.

Opsjon

Det finnes ulike typer opsjoner. En
kjgpsopsjon innebaerer retten, men
ikke plikten, til & kjgpe et visst antall
aksjer pa et avtalt tidspunkt i fremti-
den. Motsatt innebzerer en salgsop-
sjon retten, men ikke plikten, til
selge et visst antall aksjer pa et avtalt
tidspunkt. Se egen brosjyre.

Pengemarkedsfond

Fond som forvalter andelseiernes
kapital ved investering hovedsakelig i
kortsiktige rentebserende verdipapirer.

Portefglje
Beholdning av ulike verdipapirer.

Price/earning ratio (P/E)

Engelsk for kurs/fortjeneste pr. aksje.
Angir forholdet mellom en aksjes
aktuelle bgrskurs og fortjeneste pr.
aksje. Forholdstallet kan antyde om en
aksje er billig eller dyr.

Prospekt

Informasjonsdokument utarbeidet av
selskapet nar det inviteres til kjgp av
aksjer eller obligasjoner. Gir opplys-
ninger om selskapet og hva pengene
skal brukes til.

Palydende

Den verdien aksjen eller obligasjonen
lyder pa fgrste gang den utstedes.
Kalles ogsa pari eller nominell verdi.
Hvis du multipliserer denne med
antall aksjer kommer du frem til sel-
skapets samlede aksjekapital.
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Selgerkurs
Den laveste pris en selger er villig til &
selge en aksje for.

Short salg

Salg av lante verdipapirer. Laneren
forplikter seqg til & levere tilbake
aksjene til utldneren innen et visst
tidsrom.

Sluttauksjon

Gjennomfgres i handelssystemet fra
kL. 16.00. Det innebaerer at alle som er
interessert i & handle et bestemt papir
legger inn sine ordre pa dette papiret i
l@pet av 2-3 minutter etter kl. 16.00.
Fra ca. kl 16.03 - 16.10 gjennomfgres
selve auksjonen, basert p& innmeldt
interesse. Utfra resultatet av auksjo-
nen fastsettes s& sluttkurser for alle
papirer og indekser.

Sluttseddel
Bevis som sendes fra megleren til den
som har kjgpt eller solgt verdipapirer.

SMB-listen

Liste for sma& og mellomstore bedrif-
ter notert pa& Oslo Bers. Kravene for &
bli tatt opp pa SMB-listen er mindre
strenge enn de som gjelder for opptak
pa Hovedlisten. Les mer om note-
ringskrav pa
www.oslobors.no/ob/notering

Splitt

En oppdeling slik at en «gammel »
aksje gjgres om til flere nye aksjer.
Summen av de nye aksjenes pa-
lydende (nominelle] verdi blir lik den
«gamle» aksjens palydende.
Selskapets aksjekapital blir derfor den
samme.

Spread

Differansen mellom kj@per og selger-
kurs. Jo hyppigere en aksje omsettes,
jo mindre vil spreaden normalt veere.

Tegningsinnbydelse

En oversikt over den viktigste infor-
masjon knyttet til verdipapirer som
legges ut for salg i farsthdndsmarke-
det. Jfr. prospekt.

Tegningsrett

Fortrinnsrett for en aksjoneer til &
kjgpe en eller flere nye aksjer ved en
emisjon. Mens tegningsperioden
pagar er tegningsretten et verdipapir i
seg selv.

Utbytte

Det belgpet selskapet utbetaler som
aksjonaerenes andel av disponibelt
overskudd.

Verdipapir

Fellesbetegnelse for blant annet
aksjer, obligasjoner, opsjoner og
futures. Se egne brosjyrer.

Verdipapirkonto

En aksjeeiers konto i
Verdipapirsentralen. Viser status og
endringer i aksjebeholdningen.

Verdipapirsentralen (VPS)
Sentralt dataregister for registrering
av eierforhold i bl.a. alle bgrsnoterte
verdipapirer. Forkortes VPS.

.&pningsauksjon

Gjennomfgres i handelssystemet fra
kl. 09.15. Det innebaerer at alle som er
interessert i & handle et bestemt papir
legger inn sine ordre i dette papiret i
lgpet av 45 minutter etter kl. 09.15.
Fra kL. 10.00 til ca. kL. 10.05 gjennom-
fores selve auksjonen, basert pa inn-
meldt interesse. Etter hvert som
apningsauksjonen gjennomfgres,
starter kontinuerlig handel i verdi-
papirene.
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Oslo Bgrs - arsrapport

Oslo Bgrs - Facts & Figures
- arlig utgivelse med oversikt over
ngkkeltall og hendelser

Aksjer for alle
- en kort innfgring for deg som vil vite
mer om aksjemarkedet

Obligasjoner
- alt du bgr vite om rentebaerende
verdipapirer

Opsjoner & Futures
- nye muligheter for god avkastning

Opsjoner & Futures
- alt du ber vite om opsjoner og
futures

Disse publikasjonene kan du enten
laste ned eller bestille fra bgrsens
Internettsider www.oslobors.no eller
du kan fa tilsendt en trykket versjon
ved & henvende deg pr:

Fax:

(+47) 22 3419 25

Telefon:

(+47) 22 3417 00

Brev:

Oslo Bagrs
Kommunikasjonsavdelingen
Pb. 460 Sentrum

0105 OSLO
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Tollbugata 2
Postboks 460, Sentrum
0105 Oslo
Telefon 22 34 17 00
www.oslobors.no




