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Ansvar og erklæringer 
 

 
 
Nærværende Informationsmateriale indeholder en uddybende beskrivelse af de udbudte obligationer 
samt vilkårene for udbuddet af disse. Idet KommuneKredit ifølge Værdipapirhandelslovens § 23, 
stk. 4, nr. 6 er undtaget for offentliggørelse af prospekt, er der udarbejdet nærværende 
informationsmaterialet som erstatning for et egentligt prospekt. Obligationerne er på forhånd 
godkendt til optagelse til handel og officiel notering på OMX Nordic Exchange Copenhagen A/S.  
 
 
 
Udsteder 
erklæring 
 

Vi erklærer herved, at oplysningerne i Informationsmaterialet os bekendt er 
rigtige, og at Informationsmaterialet os bekendt ikke er behæftet med 
undladelser, der vil kunne forvanske det billede, som Informationsmaterialet 
skal give, herunder at alle relevante oplysninger i bestyrelsesprotokoller, 
revisionsprotokoller og andre interne dokumenter er medtaget i 
Informationsmaterialet. 

 
København, den 27. februar 2008 

KommuneKredit 
 
 

 
 
Arrangør 
erklæring 
 

I vor egenskab af Arrangør skal vi hermed bekræfte, at vi har fået forelagt 
alle de oplysninger, vi har anmodet om, og som vi har skønnet nødvendige, 
fra Udsteder og dennes revisor. De udleverede eller oplyste data, herunder de 
data, som ligger til grund for regnskabsoplysninger, oplysninger om 
markedsforhold m.v., har vi ikke foretaget en egentlig efterprøvelse af, men 
vi har foretaget en gennemgang af oplysningerne og har sammenholdt de 
nævnte oplysninger med de i Informationsmaterialet indeholdte 
informationer og har herved ikke konstateret ukorrektheder eller manglende 
sammenhæng. 
 
Finnovi Fondsmæglerselskab A/S påtager sig intet ansvar for 
KommuneKredits opfyldelse af dets forpligtelser over for rettighedshaverne, 
og eventuelle tvister mellem KommuneKredit og rettighedshaverne eller 
mellem rettighedshaverne indbyrdes er Finnovi Fondsmæglerselskab A/S 
uvedkommende. 
 
Ved begrebet "rettighedshavere" forstås i dette Informationsmateriale 
indehavere af registrerede ejerrettigheder i Værdipapircentralen A/S over 
hovedstol i forbindelse med de udstedte obligationer. 

 
København, den 27. februar 2008 
Finnovi Fondsmæglerselskab A/S   
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Obligationsbetingelser 
 
 
 
Udsteder 
 

KommuneKredit  
Kultorvet 16 
1175 København K 
 

Arrangør 
 
 

Finnovi Fondsmæglerselskab A/S 
Vimmelskaftet 41A 3. sal 
1161 København K 
Et selskab under tilsyn af Finanstilsynet 
 

Beregningsagent 
 
 

Beregningsagenten vil blive udpeget af Udsteder i forbindelse med 
fastlæggelsen af Emissionskursen. 

Kort beskrivelse 
af udstedelsen 
 
 

Nærværende obligationer giver mulighed for at opnå en gevinst ved et 
stigende aktiemarked samtidig med, at investor på Indfrielsesdagen er sikret 
mindst at modtage hovedstolen (se dog afsnittet Kreditrisiko).  
 
Afkastet på obligationerne, er knyttet til udviklingen i det europæiske 
aktieindeks Dow Jones EURO STOXX 50® (se yderligere beskrivelse af 
dette aktieindeks i afsnittet Beskrivelse af det Underliggende Aktiv).  
 
I nærværende informationsmateriale vil Dow Jones EURO STOXX 50® 
herefter blive omtalt som ”Underliggende Aktiv”. 
 
Obligationerne udstedes maksimalt til kurs 103,00 og indfries efter 3 år og 10 
bankdage til minimum kurs 100,00. Obligationerne bærer ikke kuponrente. 
Udover hovedstolen på kurs 100 modtager investorerne på Indfrielsesdagen et 
eventuelt tillæg, der ikke kan være negativt. Tillægget beregnes som summen 
af de månedlige afkast på det Underliggende Aktiv. Dog kan hvert månedligt 
afkast maksimalt være 4%. Opnåede gevinster låses løbende fast i multipla á 
hele 4% (dvs. 4%, 8%, 12% o.s.v.) 
 
For nærmere beskrivelse af obligationernes afkast samt yderligere oplysninger 
om det Underliggende Aktiv henvises der til afsnittene Obligationsbetingelser 
samt Beskrivelse af det Underliggende Aktiv.  
 

Beløb Størrelsen af den initiale udstedelse vil blive fastsat ved Tegningsperiodens 
udløb, jf. afsnittet Tegning og vil efterfølgende blive meddelt via OMX 
Nordic Exchange Copenhagen A/S.  
 
Udstedelsen vil som minimum udgøre DKK 25.000.000. Såfremt dette 
minimumsbeløb ikke opnås, vil udstedelsen blive annulleret. 
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Udstedelsen vil ligeledes blive annulleret, hvis der ikke kan fastsættes en 
Emissionskurs på højest 103,00 jf. afsnittet Emissionskurs. 
 
Obligationslånet kan senere forhøjes uden fastsat maksimumbeløb. Lånet 
lukkes for yderligere udstedelse den1. april 2011. 
 

Udstedelsesdato 
 

1. april 2008 

Notering Obligationerne søges optaget til handel og officiel notering på OMX Nordic 
Exchange Copenhagen A/S med første handelsdag den1. april 2008. 
 

 
Stykstørrelse og  
registrering 

 
Obligationerne registreres i Værdipapircentralen A/S i andele af DKK 1.000. 
Der udstedes ingen fysiske papirer. 
 

Emissionskurs Emissionskursen på den initiale udstedelse vil blive endeligt fastlagt senest 
den 26. marts 2008 og vil senest 2 bankdage herefter blive meddelt via OMX 
Nordic Exchange Copenhagen A/S. Emissionskursen vil afhænge af 
markedsvilkårene pr. denne dato, herunder bl.a. renteniveauet i Danmark samt 
volatiliteten på det Underliggende Aktiv. Baseret på markedsvilkårene den 18. 
februar 2008 ville der kunne opnås en Emissionskurs på ca. 102,50. Den 
endelige Emissionskurs kan blive såvel højere som lavere. Såfremt der ikke 
kan opnås en Emissionskurs på 103,00 eller lavere, vil emissionen blive 
aflyst.  
 
Den initiale udstedelse sker franko kurtage.  
 
Efterfølgende udstedelser vil ske til markedskurs. 
 
 

Amortisering Stående lån. 

Kuponrente 
 

Obligationerne oppebærer ikke kuponrente. 
 

Handelsrente 
 

Obligationerne handles i det sekundære marked uden handelsrenter. 
 

Indfrielse Obligationerne indfries den 15. april 2011 [Indfrielsesdagen]. Tilbagebetaling 
sker gennem det kontoførende institut via Værdipapircentralen A/S. 
 
Indfrielsesbeløbet beregnes af Beregningsagenten, jf. afsnittet 
Indfrielsesbeløb. Beregningsagentens afgørelser er, bortset fra åbenbare fejl, 
endelige og bindende. 
 
Er forfaldsdagen for hovedstolen ikke en bankdag (dvs. en dag hvor banker i 
Danmark er åbne), vil betaling blive udskudt til den nærmest følgende 
bankdag. Obligationsejerne vil ikke have krav på rente eller andre beløb i 
anledning af sådan udskudt betaling. 
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Afkastprofil 
 
 

Afkastet på obligationerne, er knyttet til udviklingen i det europæiske 
aktieindeks Dow Jones EURO STOXX 50® (se yderligere beskrivelse af 
dette aktieindeks i afsnittet Beskrivelse af det Underliggende Aktiv).  
 
Obligationerne udstedes til maksimalt kurs 103,00 og indfries efter 3 år og 10 
bankdage til minimum kurs 100. Obligationerne bærer ikke kuponrente. 
Udover hovedstolen på kurs 100 tilbagebetales et tillæg, der ikke kan være 
negativt. Tillægget beregnes ud fra udviklingen i det Underliggende Aktiv 
Dow Jones EURO STOXX 50® på følgende måde: 
 

Den officielle lukkekurs af det Underliggende Aktiv aflæses på obligationens 
udstedelsesdag og på hver månedsdag herefter. Efter 3 år er der på denne 
måde registreret i alt 37 månedlige aflæsninger af det Underliggende Aktiv.  
Hver måned beregnes den procentuelle ændring i det Underliggende Aktiv 
som forskellen i procent mellem den sidst aflæste værdi og den forrige 
måneds værdi. Efter 3 år er der på denne måde beregnet i alt 36 månedlige 
afkast for det Underliggende Aktiv. Tillægget til hovedstolen er som 
udgangspunkt summen af disse 36 månedlige afkast, dog med følgende tre 
justeringer: 
 
1. Ingen af de månedlige afkast for det Underliggende Aktiv kan overstige     
    4,00 % 
2.  Hvis summen af de beregnede månedsafkast fra starten til en given 

Vurderingsdag er mindst 4,00 %, låses disse 4,00 % fast og kan ikke tabes 
igen. Tilsvarende låses løbende gevinster på 8,0 %, 12,0 %, …144 % fast ( 
i hele multipla af 4,00 % op til 144%, der er den teoretisk øvre grænse for 
tillægget, da der er 36 månedlige afkast, der hver maksimalt kan være 4%). 

3. Er summen (med ovenstående to justeringer) negativ, sættes tillægget til 
nul. 

 
 
Selvom det Underliggende Aktiv Dow Jones EURO STOXX 50® kvoteres i 
euro, har udviklingen i valutakursen mellem danske kroner og euro ingen 
indflydelse på afkastberegningen, da det alene er den relative ændring af det 
Underliggende Aktivs værdi, der indgår i beregningen af afkastet, jf. afsnittet 
Indfrielsesbeløb. 
 
Obligationerne kan teoretisk opfattes som sammensat af en nulkupon 
obligation samt en option på det Underliggende Aktiv.  
 
Baseret på markedsforholdene den 18. februar 2008, ville værdien af 
nulkuponobligationen kunne fastsættes til ca. kurs 89,47 og værdien af 
optionen til ca. 9,28 %.  
 
Nulkuponobligationen udløber på Indfrielsesdagen til kurs 100. Dette sikrer, 
at obligationerne aldrig vil skulle indfries til en kurs, der ligger under 100 på 
indfrielsesdagen, se dog afsnittet Beskrivelse af væsentlige risici - 
Kreditrisiko.  
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Optionens udløbsværdi på Indfrielsesdagen afhænger af udviklingen i det 
Underliggende Aktiv og det er denne komponent, der sikrer at 
indfrielseskursen kan blive over kurs 100. Optionens udløbsværdi på 
Indfrielsesdagen er mindst nul og højst 144%, svarende til 36 månedlige 
afkast, der hver maksimalt kan være 4%. Dette svarer til et maksimalt 
Indfrielsesbeløb for obligationerne på DKK 2.440 per obligation a nominelt 
DKK 1.000 (kurs 244).  
 
Da obligationerne udstedes til over kurs 100 og indfries til mindst kurs 100, 
kan investor risikere at tabe denne overkurs. Overkursen kan maksimalt 
fastsættes til 3,00 %. 
 
Havde investor i stedet købt en statsobligation med samme løbetid som 
nærværende obligationer, ville investor pr. den 18. februar 2008 kunne have 
opnået et afkast på 3,54 %. p.a. før skat. 
 

Indfrielsesbeløb Hver obligation á DKK 1.000 indfries på Indfrielsesdagen med et beløb, der 
er det højeste af: 
 
• Kurs 100, dvs. DKK 1.000 pr. styk eller 
• En værdi, der beregnes af Beregningsagenten som følger: 
 
DKK 1.000 + (DKK 1.000 x Tillægsprocent) 
 

Tillægsprocent 
 
 

Tillægsprocent beregnes ved at den officielle lukkekurs af det Underliggende 
Aktiv aflæses på Udstedelsesdag og på hver månedsdag herefter. Efter 3 år er 
der på denne måde registreret i alt 37 månedlige aflæsninger af det 
Underliggende Aktiv.  Hver måned beregnes den procentuelle ændring i det 
Underliggende Aktiv som forskellen i procent mellem den sidst aflæste værdi 
og den forrige måneds værdi. Efter 3 år er der på denne måde beregnet i alt 36 
månedlige afkast for det Underliggende Aktiv. Tillægsprocent er summen af 
disse 36 månedlige afkast, dog med følgende tre justeringer: 
 
1.      Ingen af de månedlige afkast for det Underliggende Aktiv kan overstige  
         4,00 % 
2.      Hvis summen af de beregnede månedsafkast fra Udstedelsesdag  
         til en given Vurderingsdag er mindst 4,00 %, låses disse 4,00 % fast og  
          kan ikke tabes igen. Tilsvarende låses løbende gevinster på 8,0   
          %, 12,0 %, …144 % fast ( i hele multipla af 4,00 % op til 144% - 
         der er den øvre grænse for tillægget, da der er 36 måned- 
         lige afkast, der hver maksimalt kan være 4%). 
3.       Er summen (med ovenstående to justeringer) negativ, sættes til   
          lægget til nul. 
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Matematisk kan Tillægsprocent beskrives som: 
 

])/)(%;4[;0(
36

0 1 iii i IndeksIndeksIndeksMINMAX −∑
=

+
, dog med den 

tilføjelse, at hvis summen: 
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j
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=

+
 

 
på en Vurderingsdag en given måned ”j” er mindst 4%, låses disse 4% fast og 
kan ikke tabes igen. Tilsvarende låses løbende opnåede gevinster på 8%, 12%, 
…144% fast. Den maksimale værdi af Tillægsprocent er 144%, svarende til 
36 månedlige afkast, der hver maksimalt kan være 4%. 
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Generelle vilkår 
 
 
 
Retstilling 
 
 

Obligationerne er en almindelig, usikret fordring på Udsteder. 
 
 

Opsigelighed 
 
 

Obligationerne er som udgangspunkt uopsigelige fra Udsteders side i deres 
løbetid, medmindre obligationerne er udstedt med vilkår om adgang til 
førtidsindfrielse. 
 
Obligationerne er uopsigelige fra obligationsejernes side, bortset fra 
situationen hvor Udsteder har misligholdt sine forpligtelser, jf. afsnittet 
”Misligholdelse”. 
 

Misligholdelse 
 
 

Enhver obligationsejer er berettiget til at erklære obligationslånet forfaldent til 
umiddelbar betaling: 
 
a) Såfremt Udsteder i øvrigt undlader rettidigt at opfylde eller overholde 

nærværende obligationsvilkår, og en sådan undladelse ikke kan afhjælpes, 
eller hvis den kan afhjælpes, ikke bliver afhjulpet indenfor 30 dage efter 
datoen, på hvilken skriftlig meddelelse om en sådan undladelse er givet til 
KommuneKredit af en rettighedshaver. 

 
b) Såfremt Udsteder i øvrigt ikke overholder øvrige vilkår for nærværende 

obligationslån i indtil 30 dage, efter skriftlig rekommanderet meddelelse er 
fremsendt af en eller flere obligationsejere til Udsteder med anmodning om 
overholdelse af disse samme vilkår. 

 
I tilfælde af sådan misligholdelse fastsættes Indfrielsesbeløbet til en rimelig 
markedspris, justeret for eventuelle rimelige omkostninger for Udsteder til at 
opsige/tilbageføre underliggende og/eller tilknyttede afdæknings- eller 
fundingtransaktioner, beregnet i god tro af Beregningsagenten. 
 

Omsættelighed Obligationerne er omsætningspapirer, og der gælder ingen indskrænkninger i  
obligationernes omsættelighed. 
 
Reglerne i lov om værdipapirhandel §§ 66-75 (retsvirkning af  
registrering m.v.) samt §§ 15-18 i lov om gældsbreve finder  
anvendelse i relation til beskyttelse af rettigheder og fortabelse af  
indsigelser. 
 
Der tages dog forbehold for begrænsninger indeholdt i lovgivningen i  
andre jurisdiktioner end Danmark. 
 
 

Forældelse I henhold til de gældende regler på udstedelsesdagen er forældelsesfristen for 
obligationernes hovedstol 10 år og for renter 3 år fra forfaldsdagen. 
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Udsteders, 
Arrangørens og  
Beregnings-
agentens 
erstatningsansvar 
 
 

Udsteder og/eller Arrangøren og/eller Beregningsagenten (den relevante part  
herefter defineret som Parten) er erstatningsansvarlig, hvis Parten på grund af  
fejl eller forsømmelser opfylder aftalte forpligtelser for sent eller mangelfuldt. 
 
Selv på de områder, hvor der gælder et strengere ansvar, er Parten ikke 
ansvarlig for tab, som skyldes: 
 

• nedbrud i/manglende adgang til IT-systemer eller beskadigelser af 
data i disse systemer, der kan henføres til nedennævnte begivenheder, 
uanset om det er Parten selv eller en ekstern leverandør, der står for 
driften af systemerne 

 
• svigt i Partens strømforsyning eller telekommunikation, lovindgreb 

eller forvaltningsakter, naturkatastrofer, krig, oprør, borgerlige 
uroligheder, sabotage, terror eller hærværk (herunder computervirus 
og -hacking) 

 
• strejke, lockout, boykot eller blokade, uanset om konflikten er rettet 

mod eller iværksat af Parten selv eller dens organisation, og uanset 
konfliktens årsag. Det gælder også, når konflikten kun rammer dele af 
Parten 

 
• andre omstændigheder, som er uden for Partens kontrol. 

 
Partens ansvarsfrihed gælder ikke hvis: 
 

• Parten burde have forudset det forhold, som er årsag til tabet, da 
aftalen blev indgået eller burde have undgået eller overvundet årsagen 
til tabet 

 
• lovgivningen under alle omstændigheder gør Parten ansvarlig for det 

forhold, som er årsag til tabet. 
 
 

Meddelelser 
 
 

Alle meddelelser i forbindelse med obligationerne vil blive afgivet til 
OMX Nordic Exchange Copenhagen A/S og/eller Værdipapircentralen A/S. 
 
 

Lovvalg og 
værneting 
 
 

Obligationerne er underlagt dansk ret og eventuelle søgsmål med  
relation til obligationerne skal anlægges ved Sø- og Handelsretten i  
København. 
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Væsentlige risikofaktorer 
 
 
 
Vigtige oplysninger 
 
Investering i obligationerne kan medføre en risiko for tab og det anbefales investorerne at søge 
uafhængig rådgivning i relation til juridiske, regnskabs- og skattemæssige aspekter, som relaterer 
sig til investorernes individuelle forhold. Obligationerne er underkastet de til enhver tid gældende 
regler om udbud, markedsføring og omsætning af værdipapirer i hvert enkelt lands nationale 
lovgivning. Udsteder påtager sig intet ansvar i så henseende. 
 
Obligationerne egner sig bedst for investorer, som har en investeringshorisont, der som minimum 
modsvarer obligationernes løbetid. For at sikre investorer det fulde afkastpotentiale anbefales det at 
beholde obligationerne til udløb. Investorer bør således betragte obligationerne som en ”KØB og 
BEHOLD” investering 
 
 
Kreditrisiko Investor har en kreditrisiko på KommuneKredit, idet KommuneKredit som  

Udsteder hæfter for opfyldelse af forpligtelserne knyttet til obligationerne,  
herunder udbetaling af Indfrielsesbeløbet. 
 
Udsteder er nærmere beskrevet i kapitlet ”Oplysninger om KommuneKredit. 
 
 

Likviditetsrisiko Udsteder er ikke forpligtet til at etablere et sekundært marked for handel med 
obligationerne. Eventuel handel med obligationerne i perioden frem til 
Indfrielsesdagen vil derfor være præget af den aktuelle udbuds- og 
efterspørgselssituation. Obligationerne kan af samme årsag være præget af 
lav likviditet, særligt i perioder med generel markedsuro, hvilket kan have en 
ugunstig indflydelse på prisfastsættelsen. Der er i perioden frem til 
Indfrielsesdagen ingen sikkerhed for, at priserne stillet på OMX Nordic 
Exchange Copenhagen A/S modsvarer en teoretisk beregnet værdi (”indre 
værdi”) på obligationerne. Obligationerne egner sig dermed bedst for 
investorer, som har en investeringshorisont, der som minimum modsvarer 
obligationernes løbetid. For at sikre investorer det fulde afkastpotentiale 
anbefales det at beholde obligationerne til udløb. Investorer bør således 
betragte obligationerne som en ”KØB og BEHOLD” investering. 
 
 

Valutarisiko Selvom det Underliggende Aktiv Dow Jones EURO STOXX 50® kvoteres i 
euro, har udviklingen i valutakursen mellem danske kroner og euro ingen 
indflydelse på afkastberegningen, da det alene er den relative ændring af det 
Underliggende Aktivs værdi, der indgår i beregningen af afkastet, jf. afsnittet 
Indfrielsesbeløb. 
 

Afkastrisiko For obligationerne gælder, at såfremt summen af de månedlige afkast på det 
Underliggende Aktiv (med de under afsnittet Tillægsprocent anførte 
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justeringer) er negativ vil obligationerne blive indfriet til kurs 100 ved 
obligationernes udløb, og investor har således mistet et alternativ afkast ved 
investering i eksempelvis statsobligationer i hele investeringsperioden 
svarende til ca. 3,54 % p.a. opgjort ud fra markedsforholdene den 18. februar 
2008. 
 

Salg inden udløb 
 
 

En yderligere risiko ved obligationerne er deres prisdannelse i det sekundære 
marked. Obligationerne forventes ikke at blive handlet dagligt. Hverken 
Udsteder eller Arrangøren er forpligtet til at etablere et sekundært marked for 
handel med obligationerne. Arrangøren tilstræber, at der under normale 
markedsforhold opretholdes et sekundært marked. 
 
I obligationernes løbetid (perioden mellem Udstedelsesdagen og 
Indfrielsesdagen) vil den teoretiske værdi af obligationerne bl.a. afhænge af 
renteniveauet i danske kroner samt kursudviklingen og volatiliteten i det 
Underliggende Aktiv. Obligationernes teoretiske værdi før udløb kan således 
ikke beregnes ved kun at betragte det Underliggende Aktivs værdi. Den 
garanterede indfrielseskurs på 100 gælder alene på Indfrielsesdagen. Et fald i 
det Underliggende Aktiv vil kunne påvirke kursen på obligationerne i 
ugunstig retning og dermed medføre risiko for kurstab, såfremt 
obligationerne realiseres før Indfrielsesdagen. 
 

Førtidig indfrielse 
 
 

Obligationerne kan kun førtidsindfries, hvis der foreligger en Misligholdelse 
(se afsnittet Misligholdelse). 
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Beskrivelse af det Underliggende Aktiv 
 
 
 
Kort beskrivelse 
af det 
Underliggende 
Aktiv 
 
 

Det Underliggende Aktiv Dow Jones EURO STOXX 50®  beregnes af 
STOXX Limited (Sponsor) på baggrund af kursudviklingen i de 50 største 
selskaber blandt selskaberne i Dow Jones STOXX 600®. De 50 selskaber 
udvælges på baggrund af selskabernes markedsværdi (”free float”) således, at 
Dow Jones EURO STOXX 50®  består af de største selskaber på tværs af de 
15 markedssektorer defineret af Dow Jones Global Classification Standard. 
 
Indekset er vægtet efter markedsværdi, hvilket indebærer, at det er 
selskabernes aktuelle markedsværdi (”free float”), der danner baggrund for 
beregningen af indekset. Vægten for det enkelte selskab er dog begrænset til 
at udgøre maksimalt 10 %. Indekset revideres én gang om året i september 
måned, mens vægtningen revideres kvartalsvis. Dow Jones EURO STOXX 
50®  blev etableret med en startværdi på 1.000 den 31. december 1991. 
Dividender medtages ikke i beregningen af indekset, hvilket indebærer, at 
indekset over tid giver et lavere afkast end direkte investering i de 
underliggende aktier. Udviklingen i Dow Jones EURO STOXX 50® i 
perioden 2. januar 2002 til 18. februar 2008 fremgår af nedenstående graf: 
 
Indeksudvikling i Dow Jones EURO STOXX 50® 2. januar 2002 til 18. 
februar 2008. 
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Kilde: Bloomberg 
 
Den historiske udvikling i det Underliggende Aktiv kan ikke anvendes som 
en pålidelig indikator for fremtidige afkast. 
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Dow Jones EURO STOXX 50® har identifikationskoden "SX5E <index>" på 
Bloomberg og ”.STOXX50E” på Reuters.  
 
På hjemmesiden www.djindexes.com og specielt på 
http://www.stoxx.com/indices/index_information.html?symbol=SX5E findes 
en nærmere beskrivelse af indekset og dets sammensætning.  
  
Udsteder har indgået licensaftale med Sponsor for Dow Jones EURO STOXX 
50® og har derved blandt andet forpligtet sig til at inkludere følgende i 
Informationsmaterialet: 
 
STOXX and Dow Jones have no relationship to KommuneKredit, other than 
the licensing of the Dow Jones EURO STOXX 50® and the related 
trademarks for use in connection with the notes. 
 
STOXX and Dow Jones do not:  
 
Sponsor, endorse, sell or promote the notes. 
Recommend that any person invest in the notes or any other securities. 
Have any responsibility or liability for or make any decisions about the 
timing, amount or pricing of notes. 
Have any responsibility or liability for the administration, management or 
marketing of the notes. 
Consider the needs of the notes or the owners of the notes in determining, 
composing or calculating the Dow Jones EURO STOXX 50® or have any 
obligation to do so. 
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STOXX and Dow Jones will not have any liability in connection with the 
notes.  Specifically, 
 
STOXX and Dow Jones do not make any warranty, express or implied and 
disclaim any and all warranty about: 
 
The results to be obtained by the notes, the owner of the notes or any other 
person in connection with the use of the Dow Jones EURO STOXX 50® and 
the data included in the Dow Jones EURO STOXX 50®; 
The accuracy or completeness of the Dow Jones EURO STOXX 50® and its 
data; 
The merchantability and the fitness for a particular purpose or use of the Dow 
Jones EURO STOXX 50® and its data; 
STOXX and Dow Jones will have no liability for any errors, omissions or 
interruptions in the Dow Jones EURO STOXX 50® or its data; 
Under no circumstances will STOXX or Dow Jones be liable for any lost 
profits or indirect, punitive, special or consequential damages or losses, even 
if STOXX or Dow Jones knows that they might occur. 
 
The licensing agreement between KommuneKredit and STOXX is solely for 
their benefit and not for the benefit of the owners of the notes or any other 
third parties.   

 
 

Vurderingsdag Vurderingsdag er hver måned den 1., første gang den 1. april 2008. Er en 
Vurderingsdag ikke en Handelsdag, defineres den pågældende Vurderingsdag 
som den næstfølgende Handelsdag.  
 
Hvis værdien af det Underliggende Aktiv efter Beregningsagentens skøn ikke 
kan fastsættes på en Vurderingsdag på grund af, at denne dag er en Afbrudt 
Handelsdag, skal værdien af det Underliggende Aktiv i stedet fastsættes på 
Vurderingstidspunktet på den næstfølgende Handelsdag, som ikke er en 
Afbrudt Handelsdag. Hvis værdien af det Underliggende Aktiv ikke har 
kunnet fastsættes senest på den ottende Handelsdag efter den givne 
Vurderingsdag, skal Beregningsagenten på Vurderingstidspunktet på den 
ottende Handelsdag efter den givne Vurderingsdag fastsætte værdien af det 
Underliggende Aktiv til den værdi, som efter Beregningsagentens skøn vil 
give det rimeligste resultat, under hensyntagen til bl.a. de beregningsmetoder, 
der var gældende for det Underliggende Aktiv, da dette senest blev fastsat. 
 
Hvis det Underliggende Aktiv er et Ophørt Indeks, skal Beregningsagenten i 
stedet fastsætte værdien af det Underliggende Aktiv som beskrevet nedenfor 
under Justering af Underliggende Aktiv. 
 

Vurderings-
tidspunkt 

Det tidspunkt hvor lukkekursen for det Underliggende Aktiv annonceres, eller 
et andet tidspunkt fastsat efter Beregningsagentens skøn.  
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Handelsdag I relation til det Underliggende Aktiv, en på forhånd planlagt åbningsdag for 
børser eller andre markeder, hvorpå (i) det pågældende Underliggende Aktiv, 
eller (ii) værdipapirer, der indgår i det Underliggende Aktiv, eller (iii) 
finansielle kontrakter, der relaterer sig til det Underliggende Aktiv, handles 
("Relevante Markeder"), som også er en dag, hvor Sponsor har planlagt at 
annoncere værdien af det Underliggende Aktiv.  
 

Afbrudt 
handelsdag 

I relation til det Underliggende Aktiv, en Handelsdag på hvilken Relevante 
Markeder, efter Beregningsagentens skøn, ikke åbner som planlagt eller der 
foreligger en Markedsforstyrrelse (som defineret nedenfor). 
 

Justering af det 
Underliggende 
Aktiv 
 
 

Hvis det Underliggende Aktiv enten (i) ikke beregnes og offentliggøres af 
den Sponsor, som er ansvarlig for dette, men derimod beregnes og 
offentliggøres af en efter Beregningsagentens vurdering tilfredsstillende 
efterfølger, eller (ii) er blevet erstattet af et andet indeks, der efter 
Beregningsagentens vurdering benytter den samme eller en i al væsentlighed 
tilsvarende formel og metode for beregning af indekset som det 
Underliggende Aktiv (det "nye indeks"), kan Beregningsagenten fastsætte 
værdien af det Underliggende Aktiv på baggrund af det nye indeks. 
 
Hvis det enten  
 
(i) annonceres at der vil foretages en væsentlig ændring af formel eller 
metode for beregning af det Underliggende Aktiv, eller at det Underliggende 
Aktiv på anden måde, efter Beregningsagentens skøn, væsentligt forandres 
(bortset fra modifikationer indeholdt i sådan formel, eller metode for at 
opretholde indekset i anledning af ændringer i værdipapirsammensætning, 
aktiers kapitalforhold, eller andre begivenheder af en tilsvarende 
rutinemæssig karakter), eller 
 
(ii) det Underliggende Aktiv ophører med at eksistere, og intet efterfølgende 
indeks findes (et "Ophørt Indeks"); eller 
 
(iii) Sponsor, som er ansvarlig for dette, ikke foretager beregning og 
offentliggørelse af det Underliggende Aktiv, 
 
kan Beregningsagenten beregne værdien af det Underliggende Aktiv efter 
eget skøn i overensstemmelse med den formel og metode for beregning af 
indekset, der sidst var i kraft før (i) og (iii) ovenfor indtrådte. Såfremt (ii) 
ovenfor indtræder, beregner Beregningsagenten værdien af det Ophørte 
Indeks. 
 
Hvis der indtræffer noget væsentligt i relation til et værdipapir, som indgår i 
det Underliggende Aktiv, som ifølge Beregningsagentens vurdering kan få 
indvirkning på det Underliggende Aktiv, kan Beregningsagenten foretage de 
justeringer, som ifølge Beregningsagentens opfattelse er nødvendige. 
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Ansvar for 
beregning  

Ansvar for beregning af værdien af det Underliggende Aktiv for de udbudte 
obligationer kan i intet tilfælde gøres gældende af obligationsejerne mod 
Udsteder, Arrangøren, Beregningsagenten, Sponsor, fondsbørser eller andre 
markeder. 
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Beregning af afkast 

 
Afkast- 
eksempel 

Afkastet på obligationerne afhænger af den månedlige udvikling i det 
Underliggende Aktiv.  
 
Nedenfor er angivet to mulige scenarier, et scenarie, der giver et højt afkast og et 
scenarie, der giver det lavest muligt afkast. Herudover er angivet en backtesting, 
der viser, hvilket tillæg en tilsvarende obligation ville have givet såfremt den var 
udstedt 2. januar 1995, 3. januar 1995 og på hver bankdag herefter frem til 18. 
februar 2005 (og med sidste aflæsning af det Underliggende Aktiv 18. februar 
2008). 
 
Scenarie 1: 

Måned 
Faktiske  
månedsafkast 

Månedsafkast 
med loft på 
4% 

Løbende sum 
af måneds-
afkast med loft Fastlåsning 

     
1 -0,18 -0,18 -0,18  
2 2,88 2,88 2,70  
3 -0,72 -0,72 1,98  
4 3,20 3,20 5,18 4,00 
5 1,58 1,58 6,76  
6 5,36 4,00 10,76 8,00 
7 0,95 0,95 11,71  
8 1,81 1,81 13,52 12,00 
9 2,95 2,95 16,47 16,00 

10 0,52 0,52 16,99  
11 -2,15 -2,15 14,84  
12 -0,69 -0,69 14,15  
13 1,49 1,49 15,64  
14 -0,35 -0,35 15,29  
15 1,54 1,54 16,83  
16 1,59 1,59 18,42  
17 2,33 2,33 20,75 20,00 
18 2,14 2,14 22,89  
19 5,35 4,00 26,89 24,00 
20 1,36 1,36 28,25 28,00 
21 -1,27 -1,27 26,98  
22 1,12 1,12 28,10  
23 2,95 2,95 31,05  
24 2,39 2,39 33,44 32,00 
25 3,00 3,00 36,44 36,00 
26 -0,33 -0,33 36,11  
27 4,10 4,00 40,11 40,00 
28 -2,02 -2,02 38,09  
29 -1,79 -1,79 36,30  
30 0,86 0,86 37,16  
31 2,12 2,12 39,28  
32 2,59 2,59 41,87  
33 1,67 1,67 43,54  
34 1,05 1,05 44,59 44,00 
35 -3,25 -3,25 41,34  
36 0,85 0,85 42,19  
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I dette scenarie er summen af de justerede månedsafkast 42,19%, men da 44% er 
låst fast i måned 34, indfries obligationerne i dette tilfælde til kurs 144. 
 
Med den forventede Emissionskurs på 102,50, svarer dette til en årlig effektiv 
rente på 11,84% p.a. før skat. 
 
Ved den maksimale Emissionskurs på 103,00, svarer dette til en årlig effektiv 
rente på 11,66% p.a. før skat. 
 
 
Scenarie 2: 
 

Måned 
Faktiske  
månedsafkast 

Månedsafkast 
med loft på 
4% 

Løbende sum 
af måneds-
afkast med loft Fastlåsning 

     
1,00 -0,18 -0,18 -0,18  
2,00 2,88 2,88 2,70  
3,00 -0,72 -0,72 1,98  
4,00 0,17 0,17 2,15  
5,00 1,58 1,58 3,73  
6,00 -0,65 -0,65 3,08  
7,00 0,95 0,91 3,99  
8,00 -0,81 -0,81 3,18  
9,00 0,25 0,25 3,43  

10,00 0,52 0,52 3,95  
11,00 -2,15 -2,15 1,80  
12,00 -0,69 -0,69 1,11  
13,00 1,49 1,49 2,60  
14,00 -0,35 -0,35 2,25  
15,00 1,01 1,01 3,26  
16,00 1,59 0,55 3,81  
17,00 -2,33 -2,33 1,48  
18,00 2,14 2,14 3,62  
19,00 -5,35 -5,35 -1,73  
20,00 -1,36 -1,36 -3,09  
21,00 -1,27 -1,27 -4,36  
22,00 1,12 1,12 -3,24  
23,00 2,95 2,95 -0,29  
24,00 -2,39 -2,39 -2,68  
25,00 3,00 3,00 0,32  
26,00 -0,33 -0,33 -0,01  
27,00 -4,10 -4,10 -4,11  
28,00 -2,02 -2,02 -6,13  
29,00 -1,79 -1,79 -7,92  
30,00 0,86 0,86 -7,06  
31,00 2,12 2,12 -4,94  
32,00 2,59 2,59 -2,35  
33,00 1,67 1,67 -0,68  
34,00 1,05 1,05 0,37  
35,00 -3,25 -3,25 -2,88  
36,00 0,85 0,85 -2,03  
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I dette scenarie er summen af de justerede månedsafkast minus 0,95%. Da der 
ydermere på intet tidspunkt er sket en fastlåsning af et løbende afkast på mindst 
4%, indfries obligationerne i dette tilfælde til kurs 100, der er den mindst muligt 
indfrielseskurs. 
 
Med den forventede Emissionskurs på 102,50, svarer dette til en årlig effektiv 
rente på minus 0,81% p.a. før skat. 
 
Ved den maksimale Emissionskurs på 103,00, svarer dette til en årlig effektiv 
rente på minus 0,97% p.a. før skat. 
 
Tillægsprocent beregnet på historisk udvikling: 
 
Nedenfor er beregnet hvilken Tillægsprocent en obligation med tilsvarende 
Obligationsbetingelser ville have givet hvis den var udstedt den 2. januar 1995, 
den 3. januar 1995, frem til den 18. februar 2005 med sidste aflæsning af det 
Underliggende Aktiv den 18. februar 2008. 
 
Der er således beregnet i alt 2.621 daglige udstedelser. 
 
Tillægsprocenten kan for hver daglig udstedelse ses i nedenstående graf: 
 

Tillægsprocent beregnet på historisk udvikling
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Kilde: Beregninger foretaget af Finnovi Fondsmæglerselskab A/S på grundlag af 
data fra Bloomberg. 
 
Den gennemsnitlige Tillægsprocent er 23,50%, svarende til en gennemsnitlig 
indfrielseskurs på 123,50. Den maksimaleTillægsprocent i denne periode er 
64,82% og den mindste Tillægsprocent er nul. Det skal dog bemærkes, at 
historiske data ikke kan anvendes som en pålidelig indikator for fremtidige afkast. 
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Skattemæssige forhold 

 
 
 
Skattemæssige 
forhold for 
danske  
Investorer 

Nedenstående oplysninger er af generel karakter, hvor særregler og detaljer 
ikke omtales. Investorer som er i tvivl om den skattemæssige behandling af 
investeringen opfordres til at søge individuel skatterådgivning.   
 
Nedenstående retningslinier er baseret på gældende regler pr. den 27. februar 
2008 for fuldt skattepligtige danske investorer.  
 
Fuldt skattepligtige investorer er navnlig personer, der har bopæl i Danmark, 
eller som opholder sig her i mindst 6 måneder, samt selskaber, fonde m.v. 
som er registreret i Danmark, eller hvis ledelse har sæde i Danmark. 
 
 
 

Skattemæssig 
definition af 
obligationerne 
 
 

Skattemæssigt behandles obligationerne efter samme regler som finansielle 
kontrakter.  
 
Kursgevinst og tab opgøres efter lagerprincippet. Det indebærer blandt andet, 
at urealiserede kursgevinster og tab opgøres år for år. 
 
 

Personer 
 

Kursgevinst er skattepligtig, mens tab kun kan modregnes i tilsvarende 
gevinster på visse strukturerede obligationer udstedt 4. maj 2005 eller senere, 
eller i gevinster på finansielle kontrakter. Tab kan dog altid fratrækkes, i det 
omfang tabet ikke overstiger beskattede nettogevinster i 2002 og senere på 
finansielle kontrakter eller visse strukturerede obligationer udstedt 4. maj 
2005 eller senere. Uudnyttet tab kan fremføres til modregning i følgende års 
gevinster. 
 
Skattepligtige kursgevinster, samt tab der kan fratrækkes, medregnes i 
kapitalindkomsten.  
 
Der kan investeres i obligationerne for midler omfattet af 
virksomhedsskatteordningen.  
 
 
 

Selskaber, fonde 
m.v. 
 

Kursgevinst og –tab medregnes i selskabsindkomsten. 

Investering for 
pensionsmidler 
 
 

Investering i strukturerede obligationer kan tillige foretages af investorer, der 
betaler pensionsafkastskat, f.eks. livsforsikringsselskaber og midler på 
pensionsopsparingskonti i pengeinstitutterne. 
 
Pensionsafkast beskattes med 15 % og opgøres efter lagerprincippet. Det 
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indebærer, at urealiseret kursgevinst og -tab løbende skal medregnes.  
 
Obligationen er ikke omfattet af reglen om, at der maksimalt må investeres 
for 20 % af opsparingens værdi i værdipapirer fra samme udsteder. 
 

Beskatning af 
udenlandske 
investorer 
 
 

Investorer, der ikke er fuldt skattepligtige i Danmark og ikke driver 
virksomhed fra et fast driftssted her i landet eller deltager i en sådan 
virksomhed, er ikke skattepligtige i Danmark af afkastet af strukturerede 
obligationer. 
 
For udenlandske investorer afhænger beskatningen af reglerne i det land, 
hvor investor er hjemmehørende. Investorer hjemmehørende i udlandet bør 
derfor konsultere advokat eller revisor. 
 
Besiddelsen af strukturerede obligationer kan ikke i sig selv begrunde dansk 
skattepligt. 
 
Hvis investor har fast driftssted i Danmark og derfor er begrænset 
skattepligtig til Danmark, kan der gælde samme regler som for danske 
investorer, hvis investeringen har tilknytning til den danske del af 
virksomheden. 
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Oplysninger om tegning m.v. 
 
 
 
Beslutning 
 

Obligationerne udstedes i henhold til direktionsbeslutning af 20. februar 2008. 
 

Anvendelse af 
provenu 
 
 

Obligationslånets provenu vil blive anvendt til finansiering af Udsteders 
generelle virksomhed. Nettoprovenuet udgør 100,00 % af det nominelle 
tegningsbeløb. 
 

Tegning 
 
 

Tegning foregår i perioden 3. marts 2008 til 19. marts 2008, begge dage 
inklusive. Tegningsblanket findes på sidste side i nærværende 
Informationsmateriale. Tegningen kan lukkes før den 19. marts 2008, dog 
tidligst 1. tegningsdag kl. 1600. 
 

Tegningssteder 
 
 

Tegningsordrer indleveres gennem investors eget kontoførende pengeinstitut. 
 
 

Betalingsdag og 
afvikling 
 

Den initiale udstedelse afvikles med valør den 1. april 2008, uanset om 
tegningen måtte lukke før tid, jf. afsnittet Tegning.  

Emissions-
omkostninger 
 
 

De samlede omkostninger i forbindelse med udstedelsen andrager 1,25 % af 
hovedstolen. Obligationerne udstedes uden beregning af kurtage og alle 
udgifter forbundet med obligationsudstedelsen er således indeholdt i 
Emissionskursen. Omkostningsfordelingen fremgår af nedenstående 
sammenstilling, hvor de enkelte omkostninger er omregnet til procent pro 
anno. Den endelige fordeling afhænger af det samlede udstedelsesbeløb, 
hvilket ikke er kendt på tidspunktet for Informationsmaterialets 
offentliggørelse.  
 
Nedenstående fordeling er beregnet på baggrund af en samlet udstedelse på i 
alt nominelt DKK 25 millioner.   
 
• Tegningsprovision til tegningssteder: ca.1,00 % p.a. 
• Tegningsprovision til Arrangøren: ca. 0,10 % p.a. 
• Markedsføringsomkostninger, herunder bl.a. annoncering, brochurer og 

trykning af Informationsmateriale: ca. 0,04 % p.a. 
• Omkostninger til børsnotering m.v.: ca. 0,06% p.a. 
• Licensafgifter til indeks Sponsorer: ca. 0,05 % p.a. 
 
I alt ca. 1,25 % p.a. 
 
Med en forventet Emissionskurs på 102,50 svarer dette til en ÅOP på 1,22%.  
 

Salgsrestriktioner 
 

Obligationerne er underkastet de til enhver tid gældende regler om udbud, 
markedsføring og omsætning af værdipapirer i hvert enkelt lands nationale 
lovgivning. Udsteder og Arrangøren påtager sig intet ansvar i så henseende. 
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Oplysninger om KommuneKredit 
 
 
 
Adresse KommuneKredit 

Kultorvet 16 
1175 København K 
 
 

Formål KommuneKredit er en forening oprettet ved lov af 19. marts 1898, ændret ved 
lov nr. 383 af 3. maj 2006, og er under tilsyn af Velfærdsministeriet. 
KommuneKredits formål er at yde finansiering til danske kommuner og 
regioner samt til selskaber/institutioner mod kommunegaranti eller garanti fra 
en region. 
 
Medlemmer i KommuneKredit er enhver kommune eller region, der har lån 
eller garanterer for lån eller hæfter for lån som interessent i selskaber eller 
sammenslutninger. Medlemmerne hæfter solidarisk for alle 
KommuneKredit’s forpligtelser. Alle kommuner og alle regioner er for tiden 
medlemmer af KommuneKredit.  
 
Den overordnede ledelse af KommuneKredit varetages af en bestyrelse. 
Bestyrelsen har 10 medlemmer, hvoraf 8 vælges af kommunerne, og 2 vælges 
af regionerne. Den daglige ledelse varetages af en direktion på 2 medlemmer. 
 
KommuneKredit har etableret Kommune Leasing A/S, som er et 100 % ejet 
datterselskab. Bestyrelse og direktion er den samme som i KommuneKredit. 
 
 

Regnskaber og 
vedtægter 

Regnskaber og vedtægter udleveres på forlangende ved henvendelse til 
Udsteder. Disse er endvidere tilgængelige via internettet på adressen: 
www.kommunekredit.dk. 
 
 

Revisorer 
 

For de 3 seneste regnskabsår: 
Torben Bender, statsautoriseret revisor 
Lars Rhod Søndergaard, statsautoriseret revisor 
KPMG C. Jespersen 
Borups Allé 177 
2000 Frederiksberg 
 
For de 3 seneste regnskabsår: 
Udpeget af Velfærdsministeriet 
Forhenværende overpræsident Emil le Maire 
c/o KommuneKredit 
Kultorvet 16 
1175 København K 
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Rating Obligationerne er ikke specifikt ratede, men Udsteders udestående 
langfristede gældsforpligtelser er tildelt den højest opnåelige kreditrating på 
Aaa af Moody's Investor Services og AAA af Standard & Poor's svarende til 
Kongeriget Danmarks rating.  
 
 

Registrering CVR-nr.: 22128612 
 

Retstvister Hverken KommuneKredit eller dets datterselskab er involveret i retstvister 
eller voldgiftssager, som kan få væsentlig betydning for KommuneKredits 
mulighed for at opfylde sine forpligtelser i forbindelse med obligationerne. 
KommuneKredit er heller ikke bekendt med, at sådanne sager skulle være på 
vej til at blive anlagt. 
 

Seneste udvikling Der er ikke siden afslutning og offentliggørelse af seneste årsregnskab 
indtruffet begivenheder, der væsentligt påvirker Udsteder. Der henvises til 
Udsteders årsregnskabsmeddelelse på hjemmesiden www.kommunekredit.dk. 
 

Bestyrelse og  
direktion 
 

Bestyrelse: 
Borgmester Kaj Petersen, Guldborgsund, formand 
Borgmester Erik Fabrin, Rudersdal, næstformand 
Regionsrådsformand Kristian Ebbensgaard, Region Sjælland 
Regionsrådsformand Vibeke Storm Rasmussen, Region Hovedstaden 
Borgmester Hans Toft, Gentofte 
Borgmester Henrik Zimino, Tårnby 
Borgmester Henning G. Jensen, Aalborg 
Rådmand Anker Boye, Odense 
Borgmester Lars Krarup, Herning 
Rådmand Mariann Nørgaard, Aalborg 
 
Direktion: 
Adm. direktør Søren Høgenhaven 
Direktør Johnny Munk 
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0% KK Lås Fast 2011 – Tegningsblanket 
 
Tegningsperiode: 3. marts – 19.marts 2008 (begge dage inklusive) 
 
Tegning I henhold til omstående Informationsmateriale tegner jeg/vi 0% KK Lås 

Fast 2011 udstedt af KommuneKredit (Obligationerne) til en 
Emissionskurs på maksimalt 103. Nominelt beløb skal være deleligt med 
DKK 1.000. 
 
Angiv nominelt tegningsbeløb DKK _______________ 

                                              (Deleligt med DKK 1.000) 

 
Udsteder og Arrangør (Finnovi Fondsmæglerselskab A/S) forbeholder 
sig i øvrigt retten til at aflyse udstedelsen, skulle der indtræffe en 
begivenhed, der skønnes at kunne indvirke på udstedelsen. En sådan 
aflysning skal dog ske senest den 26. marts 2008 kl. 16.00. 
KommuneKredit annullerer udstedelsen, såfremt der tegnes under 
nominelt DKK 25 millioner. 
 

Fondskode og  
Papirnavn 

 DK0030092978, 0% KK Lås Fast 2011 
 

Emissionskurs Maksimalt kurs 103,00 franko kurtage.  
Angående Emissionskurs henvises til Informationsmaterialet. 
 

Kuponrente Obligationerne bærer ingen kuponrente 
 

Obligationerne Registreres i eksisterende depot 
Registreres i nyt depot 

 

Depot nr. 
CD ident: 

Betaling Hæves på min/vores konto den 1. april 2008 
               
       Navn på pengeinstitut: 
 

Konto nr. 
 

Navn og Adresse 
(med blokbogstaver) 

CPR-/CVR-nr.: 
Navn: 
Adresse: 
Postnr.:       By: 
 

Underskrift Dato:               
                          
   /    -  2008 
 

Underskrift: 
 

Tegningssted Tegningsordrer indleveres gennem eget kontoførende pengeinstitut. 
 

 
 


