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For de fleste investorer, er ravarer en eksotisk storrelse,
som sjeeldent indgar i investeringsovervejelserne. |
praksis er det da heller ikke sa nemt at investere di-
rekte i rdvarer, da rdvarerne kan vaere sveert tilgeenge-
lige og ikke mindst forbundet med en betydelig risiko.
Og det eri grunden synd, da ravarer som aktivklasse,
ud over at repraesentere et attraktivt afkastpotentiale,
er velegnet til at begraense risikoen pa en traditio-

nel investeringsportefelje sammensat af aktier og
obligationer. Det skyldes, at priserne pa de fleste
ravarer bevaeger sig uafhaengigt af kursudviklingen

pa aktie- og obligationsmarkederne. Ravarer betrag-
tes desuden som et effektivt veern mod inflation, da
stigende inflation oftest ledsages af stigende ravare-
priser og omvendt.

Med den nye garantiobligation RavareMIX 2014, kan
du indirekte investere i otte forskellige ravarer og til-
med med begranset risiko. Afkastet pa garantiobliga-
tionen afhaenger af prisudviklingen i 2edelmetallerne
guld og platin, industrimetallerne zink og kobber,
afgrederne sojabgnner og sukker, prisen pa raolie
samt prisen pa international skibsfragt.

Fragtraterne fglges via det internationale fragtrate-
indeks Baltic Dry Index, der afspejler prisen pa skibs-
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fragt af terlast pa de internationale sejlruter. Fragtra-
terne er interessante at fglge, fordi de betragtes som
en sakaldt ledende indikator, dvs. en form for vaekstba-
rometer, der fglger udviklingen i den globale gkonomi-
ske aktivitet. Fragtpriserne er for tiden historisk lave pa
grund af den igangveerende gkonomiske krise, som har
ramt det meste af verden. Der transporteres simpelt-
hen faerre varer mellem verdensdelene - eksempelvis
Kina og USA - hvilket har presset priserne pa skibsfragt
i bund. Af samme arsag, kan det forventes, at fragt-
raterne igen vil stige i takt med, at den gkonomiske
aktivitet - og dermed verdenshandelen - tiltager.

Forar forude

Det er i det store hele de samme forhold, der gaelder
for priserne pa ravarerne. | perioder med lav gkono-
misk aktivitet, vil eftersporgslen efter de fleste ravarer
vaere lav, mens den omvendt stiger, nar den gkono-
miske aktivitet tiltager. Et tydeligt eksempel herpa er
olieprisen. For fa ar siden, da der endnu var fuld fart pa
den globale gkonomi, kostede en tgnde olie ca. 150 US
dollar. Det er naesten dobbelt s meget som den koster
i dag, hvor den gkonomiske krise har skruet gevaldigt
ned for aktiviteten og dermed efterspargslen pa olie.

Efterspargslen pa diverse ravarer har stor indvirkning
pa prisfastsaettelsen, idet udbuddet som regel er
relativ statisk. For de fleste ravarer gaelder sdledes, at
forekomsterne er begraensede, og at man derfor ikke
bare kan gge udbuddet, nar efterspgrgslen stiger.
Ravarepriserne er derfor meget konjunkturfglsomme,
og priserne vil typisk stige og falde i takt med den
gkonomiske aktivitet.

Af samme drsag kan det vaere gunstigt at investere i
ravarer netop nu, hvor eftersporgslen er lav og rava-
rerne billige. Efter den vaerste gkonomiske krise siden
30'erne, har den globale gkonomi sa smat vist tegn pa
bedring. Kina er igen det helt store lokomotiv, men
0gsd i USA - og til en hvis grad i Europa - er optimis-



men igen ved at finde fodfzeste. Meget tyder p3, at
den gkonomiske aktivitet sa smat er ved at komme op
i gear igen, hvilket i givet fald vil kunne presse ravare-
priserne op i de kommende ar.
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Prognoser er gennemsnittet af 70 finans- og analysehuses estimater.
Kilde: Bloomberg

Ravarepriserne er typisk kendetegnet ved voldsomme
kursudsving, hvilket giver mulighed for store gevin-
ster, men desvaerre ogsa indebaerer en betydelig risiko
for tab. Risikoen pa garantiobligationen RavareMIX

Underliggende ravarekurv - historisk udvikling
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Figuren indeholder alene historiske priser, og der er ikke nedvendigvis no-
gen sammenhaeng mellem den historiske og den fremtidige prisudvikling.
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2014 er imidlertid begraenset, idet obligationen ved
forfald indfries til kurs 100, ogsa selv om ravarepriser-
ne matte veere faldet. Der er dermed 100 % hoved-
stolsgaranti.

Afkastet pa obligationen afhaenger af den fremti-
dige prisudvikling pa de otte underliggende ravarer.
Jo starre prisstigning, jo hgjere afkast. Den sarlige
afkastprofil giver mulighed for at opna et attraktivt
lgbende afkast, ogsa selv om prisstigningerne pa de
underliggende ravarer er relativ beherskede.

Det Igbende afkast beregnes og udbetales én gang om
areti december maned - forste gang i 2010. Afkastet
beregnes som 100 % af den eventuelle prisstigning pa
de otte underliggende rdvarer. Prisstigningen bereg-
nes som den ligevaegtede gennemsnitlige prisstigning
i forhold til rdvarepriserne pa udstedelsestidspunktet,
dog med den begraensning, at hver enkelt ravare hgjst
kan indga med en stigning pa ca. 16 %'. Den arlige ud-
betaling kan dermed ikke blive hgjere end 16 %, men
kan pa den anden side heller ikke blive mindre end nul.

Eksempel pa beregning af afkast
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! Baseret pa markedsforholdene den 6. april 2010, kan afkastloftet
opgeres til ca. 16 %. Det endelige afkastloft vil blive fastlagt pa baggrund
af markedsvilkdrene den 8. juni 2010 og vil som minimum udgere 8 %. Ni-
veauet for afkastloftet vil frem for alt afhange af renteniveauet i Danmark
samt volatiliteten pd og korrelationen mellem de underliggende rdvarer.
Der er ikke noget maksimumniveau for afkastloftet, der sdledes kan blive
savel hgjere som lavere end det angivne forventede niveau pa 16 %. Ud-
stedelsen af obligationen vil dog kun blive gennemfert, safremt der som
minimum kan opnds et afkastloft pa 8 % den 8. juni 2010.
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Eksempler pa forskellige afkastscenarier
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Afkastscenario Afkast- Afkast- Afkast- Afkast- Afkast- Arligt afkast

udbetaling 1 udbetaling 2 udbetaling 3 udbetaling 4 udbetaling 5 (IRR)

scenario | 0% 0% 0% 0% 0% 2,11 %

(min. afkast)

Scenario Il 0% 0% 16 % 8% 16 % 5,94 %

Scenario lll 7% 16 % 16 % 16 % 0% 9,99 %

Scenario IV 7% 16 % 16 % 16 % 16 % 12,81 %

Maks. afkast 16 % 16 % 16 % 16 % 16 % 15,38 %

Beregningen af det drlige afkast er baseret pd udstedelseskursen pd 110,0. Der er antaget et afkastloft for hver enkelt ravare pa 16 %.

RévareMIX-obligationerne udstedes af norske Kom-
munalbanken og har en lgbetid pa ca. 4% ar. Obli-
gationerne udstedes til kurs 110,0 og indfries ved
forfald til kurs 100. Til gengeeld har du som investorer
mulighed for at fa i alt fem udbetalinger lgbende pa
op til 16 %' pr. gang. Risikoen er dermed begraenset til
trods for et attraktivt afkastpotentiale.

RévareMIX 2014 er interessant for investorer, som
gerne vil udnytte rdvaremarkedets afkastmuligheder
- uden at lgbe den fulde risiko. Obligationen udger
dermed et attraktivt alternativ til direkte ravareinve-
stering, savel som andre investeringsformer med fuld

risiko.
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Kort og godt

Navn

Fondskode (ISIN)
Udsteder (rating)
Udstedelsesdato
Indfrielsesdato
Underliggende aktiv
Afkastudbetaling

Ravareafkast

Afkastloft!

Startpriser (ravarer)

Slutpriser (ravarer)

Udstedelseskurs
Indfrielseskurs
Hovedstolsgaranti
Notering
Tegningsperiode

Minimuminvestering

0 % Kommunalbanken RavareMIX 2014

DK0030240593

Kommunalbanken AS (Aaa/AAA)

25.juni 2010

15. december 2014

Ravarekurv bestdende af syv ravarer og et fragtrateindeks

Udbetaling af evt. ravareafkast sker den 15. december 2010, 15. december 2011, 17.
december 2012, 16. december 2013, 15. december 2014

Safremt det gennemsnitlige afkast pa de underliggende ravarer er positivt (slutpriser i
forhold til startpriser) udbetales et ravareafkast

Hver enkelt ravare kan maksimalt indga med et afkast pa forventeligt 16 % i beregnin-
gen af ravareafkastet.

Opgeres pa baggrund af ravarepriserne den 8. juni 2010

Opgeres pa baggrund af de gennemsnitlige ravarepriser i perioden 28. - 30. november
hvert ar - startende i 2010. For fragtrateindekset dog pa baggrund af ravarepriserne i
perioden 1. - 30. november hvert ar

110,0

100,0

100 %

NASDAQ OMX Copenhagen A/S
17. maj til 4. juni 2010

Nominelt 10.000 kr.

Denne brochure er en forenklet fremstilling af Kommunalbankens prospektmateriale. Alle tal og data er gengivet med den 6. april 2010 som skaeringsda-
to. Brochuren kan ikke betragtes som fuldsteendig. Investorer opfordres til at rekvirere og leese prospektmaterialet, for beslutning om investering foretages.
I tilfaelde af uoverensstemmelse i beskrivelsen af obligationerne, vil beskrivelsen i prospektmaterialet vaere gaeldende.
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Det med smat...

De samlede omkostninger i forbindelse med udste-
delsen andrager 6,0 % af hovedstolen. Det modsvarer
en arlig omkostning i procent (AOP) p& ca. 1,22 % af
det investerede belgb. Obligationerne udstedes uden
beregning af kurtage, og alle udgifter foroundet med
obligationsudstedelsen er sdledes indeholdt i udste-
delseskursen.

- Tegningsprovision til tegningssteder: op til 0,81 % p.a.

« Arranggrhonorar: ca. 0,28 % p.a.

« Markedsfgringsomkostninger, bl.a. trykning af bro-
churer og informationsmateriale: ca. 0,11 % p.a.

« Omkostninger til bgrsnotering mv.: ca. 0,02 % p.a.
lalt ca. 1,22 % p.a. (AOP)

Teknisk set kan obligationerne betragtes som vae-
rende sammensat af en nul-kuponobligation samt en
reekke call-optioner pa den underliggende ravarekurv.
Den indikative veerdi af nul-kuponobligationen udger
ca. 90,80 %, mens veerdien af call-optionerne indika-
tivt udger ca. 13,20 %.

Beskatning

Obligationerne beskattes som “finansielle kontrakter”.
Ved investering for frie midler beskattes gevinst eller
tab som kapitalindkomst efter lagerprincippet - dvs.
pa baggrund af en arlig opgerelse af urealiseret/reali-
seret gevinst eller tab. Eventuelle kurstab er fradrags-
berettigede efter szerlige regler.

Investering i garantiobligationerne kan ogsa foretages
via pensionsmidler. Et evt. afkast beskattes med 15 %
i pensionsafkastskat. Ved investering i obligationerne
skal gevinst eller tab medregnes i grundlaget for pen-

sionsafkastskat. Opgerelsen sker efter lagerprincippet.

Det indebeerer, at urealiseret gevinst eller tab labende
skal medregnes. Ved investering for pensionsmidler,
kan der maksimalt investeres for 20 % af pensionsfor-
muen i RavareMIX 2014 og andre obligationer udstedt
af samme udsteder.

6 » RavareMIX 2010-2014

Ved investering via selskaber beskattes gevinst eller
tab efter geeldende regler. Gevinst og tab opgeres
normalt efter lagerprincippet. Virksomhedsskatte-
ordningen kan anvendes, men det anbefales i denne
forbindelse at sege individuel skatterddgivning.

Rad og vejledning

En garantiobligation vil for mange investorer vaere

et nyt og relativt komplekst investeringsprodukt.
Det er derfor vigtigt, at potentielle investorer saetter
sig grundigt ind i det tilgaengelige udbudsmateriale,
herunder prospektmaterialet, for investeringsbeslut-
ningen treeffes. Potentielle investorer opfordres i den
forbindelse til at sege radgivning i sit lokale pengein-
stitut.

Handel med obligationerne

Obligationerne har en lgbetid pa ca. 4%2 ar og egner
sig bedst for investorer med en tilsvarende investe-
ringshorisont. Obligationerne bliver noteret pa NAS-
DAQ OMX Copenhagen A/S og kan derfor omsaettes
inden udlgb. Ved salg for udlgb, vil markedsvaerdien
pa obligationerne bl.a. vaere afhaengig af prisudvik-
lingen i den underliggende ravarekurv samt renteni-
veauet i Danmark. Markedsvaerdien pa obligationerne
for udlgb kan derfor veere savel over som under kurs
100. For at sikre investor det fulde afkastpotentiale,
anbefales det at beholde obligationerne frem til ud-
lgb. Investor bor sdledes betragte obligationerne som
en "kgb-0g-behold-investering”. Kurser kan lsbende
folges pa www.garanti-invest.dk.

Hvem star bag?

Udsteder af obligationerne er Kommunalbanken AS,
som yder 1an til norske kommuner, amter, tvaerkom-
munale selskaber og andre, der udfgrer kommunale
opgaver. Kommunalbanken er ejet 100 % af den
norske stat og har den hgjst opnaelige kreditrating pa
Aaa/AAA fra de internationale ratingbureauer Moody'’s
og Standard & Poor’s.



Udstedelsen arrangeres af Garanti Invest A/S, som er
en af Danmarks fgrende udviklere af garantiobliga-
tioner. Garanti Invest A/S ejes af omkring 40 lokale
danske pengeinstitutter, og garantiobligationerne
udbydes gennem disse og gvrige samarbejdende
pengeinstitutter. Siden 1998 har Garanti Invest penge-
institutterne udbudt i alt 81 strukturerede obligatio-
ner med en samlet tegningssum pa knap 14 mia. kr.

Hvad med risikoen?

"Hvo intet vover, intet vinder..!” Sadan siger et godt
gammelt ordsprog, og de fleste former for investering
er da ogsa forbundet med risiko. Og det gaelder ogsa
garantiobligationer. Den vaesentligste afkastrisiko
relaterer sig til prisudviklingen i den underliggende
ravarekurv. Hvis veerdien af ravarekurven er faldet i en
eller flere af de fem afkastperioder, udger ravareafka-
stet for disse afkastperioder 0.

Som investor risikerer man saledes at tabe differencen
mellem udstedelseskursen og indfrielseskursen - dvs.
10 kurspoint - hvis der ikke modtages et ravareafkast
gennem de fem afkastperioder, der kan kompensere
herfor. Investor vil derudover veere gaet glip af den
forrentning en eventuel alternativplacering kunne

Hvorfor investere
i RavareMIX 2014?

+ Adgang til et ellers meget utilgaeenge-
ligt marked

« Bred eksponering til forskellige ravarer

- Garantiobligation med lav risiko og
med mulighed for Isbende afkast

have givet. En dansk statsobligation med en restlgbe-
tid pa ca. 4' ar, svarende til lgbetiden pa RavareMIX
2014, ville kunne give en effektiv rente pa ca. 2,34 %
for skat. Er vaerdien af ravarekurven omvendt steget

i en eller flere af de fem afkastperioder, risikerer man
som investor ikke at fa gavn af den fulde kursstigning.
Det skyldes afkastloftet pa den enkelte ravare.

Investeringen indebaeerer desuden en kreditrisiko pa
udstederen. Tilbagebetalingen af indfrielsesbelgbet,
dvs. obligationshovedstolen samt betaling af eventu-
elt ravareafkast er saledes afhaengig af, at udstederen
kan opfylde disse forpligtelser. Er dette ikke tilfeel-
det, kan hele eller en del af investeringen veere tabt.
Udstederens kreditveaerdighed er beskrevet i "Hvem
star bag?”.

Her far du mere at vide

Kontakt dit lokale Garanti Invest pengeinstitut for at
rekvirere det fulde prospekt- og tegningsmateriale.
Tegning kan ske ved at udfylde og indsende tegnings-
blanketten fra den 17. maj til den 4. juni 2010.

Laes mere om RavareMIX 2014 og andre garantiobliga-
tioner pa www.garanti-invest.dk

Symbolforklaring

Underliggende aktivklasse (Ravare)

S
——

Lobetid (4%2 ar)

Hovedstolsgaranti (100 %)

N
L

Strategi (Bull)

Skat ved frie midler (Lagerprincip)
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