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Ansvar og erklaeringer

Ansvar for Vi erklaerer herved, at oplysningerne i Informationsmaterialet os bekendt er rigti-
Informations- ge, og at Informationsmaterialet os bekendt ikke er behaeftet med undladelser,
materialet der vil kunne forvanske det billede, som Informationsmaterialet skal give, herun-

der at alle relevante oplysninger i bestyrelsesprotokoller, revisionsprotokoller og
andre interne dokumenter er medtaget i Informationsmaterialet.

Kgbenhavn, den 1. august 2005

KommuneKredit

Arranggrens I vor egenskab af arranggr skal vi hermed bekraefte, at vi har faet forelagt alle de

erklaering oplysninger, vi har anmodet om, og som vi har skgnnet ngdvendige, 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 efterprgvelse af, men vi har foretaget en gennemgang
af oplysningerne og har sammenholdt de naevnte oplysninger med de i Informati-
onsmaterialet indeholdte informationer og har herved ikke konstateret ukorrekt-
heder eller manglende sammenhang.

Garanti Invest A/S patager sig intet ansvar for KommuneKredits opfyldelse af
dets forpligtelser over for rettighedshaverne, og eventuelle tvister mellem Kom-
muneKredit og rettighedshaverne eller mellem rettighedshaverne indbyrdes er
Garanti Invest A/S uvedkommende.

Ved begrebet "rettighedshavere" forstas i dette Informationsmateriale indehavere
af registrerede ejerrettigheder i Vaerdipapircentralen A/S over hovedstol i forbin-
delse med de udstedte obligationer.

Kgbenhavn, den 1. august 2005

Garanti Invest A/S

Vigtige oplysninger til investorerne

Neaervaerende Informationsmateriale indeholder en uddybende beskrivelse af de udbudte obligationer
samt vilkarene for udbudet af disse. Informationsmaterialet erstatter et egentligt prospekt. Obligationer-
ne er pa forhdnd godkendt til notering af og p& Kgbenhavns Fondsbgrs.

Investering i obligationerne kan medfgre en risiko for tab og det anbefales investorerne at sgge uafhaen-
gig radgivning i relation til juridiske, regnskabs- og skattemaessige aspekter, som relaterer sig til investo-
rernes individuelle forhold. Obligationerne er underkastet de til enhver tid geeldende regler om udbud,
markedsfgring og omsaetning af veerdipapirer i hvert enkelt lands nationale lovgivning. Udsteder patager
sig intet ansvar i s3 henseende.

Obligationerne egner sig bedst for investorer, som har en investeringshorisont, der som minimum mod-
svarer obligationernes Igbetid. For at sikre investorer det fulde afkastpotentiale anbefales det at beholde
obligationerne til udlgb. Investorer bgr sdledes betragte obligationerne som en "K@B og BEHOLD” inve-

stering.



Obligationsbetingelser

Udsteder

Udstedelsen

Belgb

Udstedelsesdato
Notering
Stykstgrrelse og
registrering

Emissionskurs

Amortisering
Kuponrente

Indfrielse

KommuneKredit
Kultorvet 16
1175 Kgbenhavn K

Afkastet pa obligationerne afhaenger af vaerditilvaeksten i tre Underliggende Por-
tefgljer. Hver portefglje er sammensat af 3 forskellige aktivklasser — aktier, obli-
gationer og ravarer - som igen er fordelt pd en reekke Underliggende Aktiver. De
Underliggende Aktiver i de tre portefgljer er identiske, men vaegtningen mellem

aktivklasserne i portefgljerne er forskellig.

Indfrielseskursen p& obligationerne beregnes i forhold til vaerditilvaeksten pd den
af de tre Underliggende Portefgljer, der op til indfrielsestidspunktet har haft den
hgjeste vaerditilvaekst. Indfrielseskursen beregnes sdledes som kurs 100 tillagt
100 % af den relative veerditilvaekst i den af de Underliggende Portefgljer, der har
haft det hgjeste afkast, jf. afsnittet Indfrielsesbelgb. Indfrielseskursen udggr som
minimum kurs 100.

Stgrrelsen af den initiale udstedelse vil blive fastsat ved Tegningsperiodens udlgb,
jf. afsnittet Tegning. Udstedelsen vil dog som minimum udggre DKK 50 mio. S&-
fremt dette minimumsbelgb ikke opnas, vil udstedelsen blive annulleret.

Udstedelsen vil ligeledes blive annulleret, hvis der ikke kan fastsaettes en Emissi-
onskurs pa hgjest 110,00 %, jf. afsnittet Emissionskurs.

Obligationsl@net kan senere forhgjes uden fastsat maksimumbelgb. L&net lukkes
for yderligere udstedelse den 26. marts 2010.

26. september 2005.

Obligationerne sgges optaget til notering pd Kgbenhavns Fondsbgrs A/S med for-
ste noteringsdag den 26. september 2005.

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

Emissionskursen pa den initiale udstedelse vil blive endeligt fastlagt den 13. sep-
tember 2005. Emissionskursen vil afhaenge af markedsvilkarene pr. denne dato,
herunder rente- og volatilitetsniveauerne pa en raekke markeder. Safremt der
ikke kan opnds en Emissionskurs p& 110,0 eller lavere, vil emissionen blive aflyst.
Baseret p& markedsvilkdrene den 1. august 2005 ville der kunne opnds en Emis-
sionskurs pa ca. 106,50.

Den initiale udstedelse sker franko kurtage.
Stdende I18n. Obligationerne kan ikke indfries for udlgb.
Obligationerne beerer ikke kuponrente.

Obligationerne indfries den 26. september 2010 (Indfrielsesdagen). Tilbagebeta-
ling sker gennem det kontofgrende institut via Veaerdipapircentralen A/S.

Indfrielsesbelgbet beregnes af Beregningsagenten, jf. afsnittet Indfrielsesbelgb.
Beregningsagentens afggrelser er, bortset fra abenbare fejl, endelige og binden-
de.

I perioden mellem udstedelsen og indfrielsen bestemmes kursen p& obligation-
erne gennem den almindelige handel pa Kgbenhavns Fondsbgrs A/S. Udstederen
og Arranggren patager sig intet ansvar for, at denne kursnotering folger kursen
pad de Underliggende Aktiver, og har ingen forpligtelse til at tilbagekgbe obligatio-
nerne, bortset fra at Udsteder er forpligtet til at indfri obligationerne pd Indfriel-
sesdagen.



Afkastprofil

Underliggende
Portefgljer

Indfrielsesbelgb

Deltagelsesgrad

Er forfaldsdagen for hovedstolen ikke en bankdag (dvs. en dag hvor banker i
Danmark er abne), vil betaling blive udskudt til den naermest fglgende bankdag.
Obligationsejerne vil ikke have krav pa rente eller andre belgb i anledning af sa-
dan udskudt betaling.

Indfrielseskursen p& obligationerne beregnes i forhold til vaerditilvaeksten pd den
af de tre Underliggende Portefgljer, der op til indfrielsestidspunktet har haft den
hgjeste vaerditilvaekst. Indfrielsesbelgbet beregnes sdledes som hovedstolen til-
lagt afkastet pa den af de Underliggende Portefgljer, der pd opggrelsestidspunktet
har haft det hgjeste afkast, jf. afsnittet Indfrielsesbelgb.

Veerditilvaeksten i de Underliggende Portefgljer beregnes som den vaegtede relati-
ve forskel mellem startvaerdien (Startvaerdi) og slutveerdien (Slutvaerdi) p& hver
af de Underliggende Aktivklasser.

Er veerditilvaeksten pa opggrelsestidspunktet positiv i blot én af de Underliggende
Portefgljer, vil indfrielseskursen blive hgjere end kurs 100. Er veerditilvaeksten i
alle portefgljerne derimod negativ ved udlgb, vil obligationerne blive indfriet til
kurs 100.

Selvom flere af de Underliggende Aktiver er denomineret i anden valuta end dan-
ske kroner, har udviklingen i valutakursen ingen indflydelse pa afkastberegnin-
gen, da det alene er den relative aendring i kursen pd de pagaeldende aktiver, der
indgar i beregningen af afkastet, jf. afsnittet Indfrielsesbelgb.

De Underliggende Portefgljer er alle sammensat af tre aktivklasser - aktier, obli-
gationer og ravarer. Vaegtningen af aktivklasserne i de tre portefgljer er imidlertid
forskellig. Portefgljerne er sammensat efter fglgende vaegtning:

Portefglje 1 Portefglje 2 Portefglie 3
5% 5%
20% 20%

30%
45%

65%
35%
O Aktier O Ravarer @ Obligationer 759,

Eksponering til aktiemarkedet opnds via en ligevaegtet kurv af aktieindeks besta-
ende af det danske KFX, det europeaeiske Euro Stoxx 50 Index, det amerikanske
S&P 500 Index og det japanske TOPIX Index, jf. afsnittet Underliggende Aktiein-
deks.

Eksponering til obligationsmarkedet opnas via obligationsindekset iBoxx Euro 3-5
Sovereign Index, jf. afsnittet Underliggende Obligationsindeks.

Eksponering til rAvaremarkedet opnds via en ligevaegtet kurv bestdende af Kob-
ber, Aluminium, R3olie og Naturgas, if. afsnittet Underliggende Ravarer.
Hver obligation & DKK 1.000 indfries pa Indfrielsesdagen med et belgb, der er det

hgjeste af:

e Kurs 100, dvs. DKK 1.000 pr. styk eller
e En veerdi, der beregnes af Beregningsagenten som fglger:

DKK 1.000 + (DKK 1.000 x Deltagelsesgrad x Portefgljeafkastmay)

Den procentdel som investor modtager af Portefgljeafkast.x. Deltagelsesgraden
er pa forhand fastlagt til 100,0 %.



Portefglje-
afkastax

Portefgljeafkast;
Portefgljeafkast,
Portefgljeafkast;

Aktieafkast

Obligationsafkast

Ravareafkast

Aktieindeks;
Obligationsindeks
Ravare;

Startveaerdi

Slutveaerdi

Vurderings-
dagesiart

Vurderingsdageg);

Vurderings-
tidspunktet

Beregningsagent

ISIN kode

Opsigelighed

Retsstilling

Misligholdelse

Max(Portefgljeafkast;, Portefgljeafkast,, Portefgljeafkasts)

(65 % x Aktieafkast + 5 % x Obligationsafkast + 30 % x Ravareafkast)
(20 % x Aktieafkast + 45 % x Obligationsafkast + 35 % x Ravareafkast)

(20 % x Aktieafkast + 5 % x Obligationsafkast + 75 % x Ravareafkast)

lxi Aktieindeks; Slutveerdi
4 — Aktieindeks; Startveerdi

Obligationsindeks Slutveerdi 1
Obligationsindeks Startveerdi

4 o .
1 z[ Ravare; Slutveerdi ]
1

4 R3vare; Startvaerdi

4 i=1

KFX, Euro Stoxx 50, S&P 500 samt TOPIX, jf. afsnittet Underliggende Aktieindeks.
iBoxx Euro 3-5 Sovereign Index, jf. afsnittet Underliggende Obligationsindeks.
Kobber, Aluminium, Naturgas samt Raolie, jf. afsnittet Underliggende R&varer.

Veerdien af det Underliggende Aktiv p& Vurderingstidspunktet pd Vurderings-
dagstart-

Det simple, aritmetiske gennemsnit af vaerdien af Underliggende Aktiv pfé Vurde-
ringstidspunktet pa hver af de 13 datoer naevnt under Vurderingsdagesyt.

13. september 2005. Er en Vurderingsdag ikke en Handelsdag, defineres den
pdgaeldende Vurderingsdag som den nzestfglgende Handelsdag.

1. september 2009, 1. oktober 2009, 2. november 2009, 1. december 2009, 4.
januar 2010, 1. februar 2010, 1. marts 2010, 1. april 2010, 3. maj 2010, 1. juni
2010, 1. juli 2010, 2. august 2010 og 1. september 2010. Er en Vurderingsdag
ikke en Handelsdag, defineres den pagaeldende Vurderingsdag som den naestfgl-
gende Handelsdag.

Det tidspunkt hvor lukkekursen pd de Underliggende Aktiver offentligggres.
Beregningsagenten vil blive udpeget af Udsteder i forbindelse med fastlaeggelsen
af Emissionskursen den 13. september 2005, og vil efterfglgende blive meddelt
via Kgbenhavns Fondsbgrs A/S.

DK0030008859

Obligationerne er uopsigelige for savel Udsteder som obligationsejerne i hele Igbe-
tiden, bortset fra situationen hvor Udsteder har misligholdt sine forpligtelser som
angivet under afsnittet Misligholdelse.

Obligationerne er en almindelig, usikret fordring pa Udsteder.

Enhver obligationsejer er berettiget til at erklaere obligationslanet forfaldent til
umiddelbar betaling:

a) Safremt Udsteder undlader at betale hovedstol pd obligationerne, og sadan
betalingsundladelse fortseetter mere end 30 dage efter forfaldsdato;



Omseaettelighed

Foraldelse

Udsteders,
Arranggrens og
Beregnings-
agentens
erstatningsansvar

Meddelelser

Lovvalg og
vaerneting

b) Safremt Udsteder i gvrigt ikke overholder gvrige vilkar for naervaerende obliga-
tionslan i indtil 60 dage, efter skriftlig rekommanderet meddelelse er fremsendt
af en eller flere obligationsejere til Udsteder med anmodning om overholdelse
af disse samme vilkar.

Obligationerne er at betragte som omsaetningspapirer lydende pa ihandehaveren.
Obligationerne kan ikke noteres pa navn. Der gzelder ingen indskraenkninger i
obligationernes omsezettelighed. For investorer med tilhgrsforhold til andre retsom-
rader end Danmark tages dog forbehold for sddanne retsomraders lovgivning.

Forzeldelsesfristen for hovedstolen er 20 ar fra forfaldsdagen.

Udsteder og/eller Arranggren og/eller Beregningsagenten (den relevante part her-
efter defineret som Parten) er erstatningsansvarlig, hvis Parten pd grund af fejl
eller forsgmmelser opfylder aftalte forpligtelser for sent eller mangelfuldt.

Selv p& de omrader, hvor der gaelder et strengere ansvar, er Parten ikke ansvarlig
for tab, som skyldes:

e nedbrud i/manglende adgang til IT-systemer eller beskadigelser af data i
disse systemer, der kan henfgres til nedennaevnte begivenheder, uanset
om det er Parten selv eller en ekstern leverandgr, der star for driften af
systemerne

e svigti Partens strgmforsyning eller telekommunikation, lovindgreb eller
forvaltningsakter, naturkatastrofer, krig, oprgr, borgerlige uroligheder,
sabotage, terror eller haervaerk (herunder computervirus og -hacking)

e strejke, lockout, boykot eller blokade, uanset om konflikten er rettet mod
eller ivaerksat af Parten selv eller dens organisation, og uanset konfliktens
drsag. Det gaelder ogsd, nar konflikten kun rammer dele af Parten

e andre omstaendigheder, som er uden for Partens kontrol.

Partens ansvarsfrihed geelder ikke hvis:

e Parten burde have forudset det forhold, som er arsag til tabet, da aftalen
blev indgaet eller burde have undgadet eller overvundet drsagen til tabet

e lovgivningen under alle omstaendigheder ggr Parten ansvarlig for det for-
hold, som er arsag til tabet.

Alle meddelelser i forbindelse med obligationerne vil blive afgivet til Kgbenhavns
Fondsbgrs A/S og Vardipapircentralen A/S.

Obligationerne er underlagt dansk ret og eventuelle ssggsmal med relation til obli-
gationerne skal anlaegges ved Sg- og Handelsretten i Kgbenhavn.



Beskrivelse af vasentlige risici og eksempel pa afkastberegning

Kreditrisiko

Likviditetsrisiko

Valutakursrisiko

Afkastrisiko

Afkasteksempel

For opfyldelse af forpligtelserne knyttet til obligationerne, herunder udbetaling af
Indfrielsesbelgb, haefter Udsteder. Udsteder er naermere beskrevet i afsnittet "Op-
lysninger om KommuneKredit”.

Udsteder er ikke forpligtet til at etablere et sekundaert marked for handel med
obligationerne. Eventuel handel med obligationerne i perioden frem til Indfrielses-
dagen vil derfor vaere praeget af den aktuelle udbuds- og efterspgrgselssituation.
Obligationerne kan af samme arsag veere praeget af lav likviditet, szerligt i perio-
der med generel markedsuro, hvilket kan have en ugunstig indflydelse p& prisfast-
szettelsen. Der er i perioden frem til Indfrielsesdagen ingen sikkerhed for, at pri-
serne stillet p& Kgbenhavns Fondsbgrs A/S modsvarer en teoretisk beregnet vaerdi
(“indre vaerdi”) pa obligationerne. Obligationerne egner sig dermed bedst for inve-
storer, som har en investeringshorisont, der som minimum modsvarer obligatio-
nernes lgbetid. For at sikre investorer det fulde afkastpotentiale anbefales det at
beholde obligationerne til udigb. Investorer bgr saledes betragte obligationerne
som en "K@B og BEHOLD"” investering.

Selvom flere af de Underliggende Aktiver er denomineret i anden valuta end dan-
ske kroner, har udviklingen i valutakursen ingen indflydelse pa afkastberegningen,
da det alene er den relative aendring i kursen pa de pageeldende aktiver, der ind-
gar i beregningen af afkastet, jf. afsnittet Indfrielsesbelgb.

Den garanterede indfrielseskurs pa kurs 100,00 gzelder alene pa Indfrielsesdagen.
Kursen pa obligationerne vil i perioden frem til Indfrielsesdagen bl.a. blive pavir-
ket af kursudviklingen i de Underliggende Aktiver. Et fald i de Underliggende Akti-
ver vil eksempelvis pavirke obligationskursen i ugunstig retning og dermed med-
fare risiko for kurstab, safremt obligationerne realiseres fgr Indfrielsesdagen. P3
tilsvarende vis kan sendringer i sdvel rente- som volatilitetsniveauer pvirke obli-
gationskursen.

Forudsaettes Slutvaerdierne pa de respektive indeks eller ravarer at vaere neden-
stdende procentdel hgjere eller lavere end Startveerdien, kan afkastet pa de enkel-
te aktivklasser beregnes som vist nedenfor:

[ Aktieindeks; Slutveerdi 1]

Aktieindeks; Aktieindeks; Startveerdi

KFX 15 %
Euro Stoxx 50 10 %
S&P 500 -5%
TOPIX 20 %

Obligationsindeks

Obligationsindeks Slutveerdi 1
Obligationsindeks Startveerdi

iBoxx Euro 3-5 Sovereign Index 20 %
R& Ravare; Slutvaerdi 1
vare, Ravare; Startvaerdi
Kobber 70 %
Aluminium 20 %
Naturgas 120 %
Raolie 30 %

Afkastet pa de enkelte underliggende aktivklasser opggres derefter sdledes:



1 < [Aktieindeksi Slutveerdi

Aktieafkast = = x z —— __
4 Aktieindeks; Startveerdi

1] - %x (15% + 10% — 5% + 20%) = 10%
i=1

Obligationsindeks Slutveerdi
Obligationsindeks Startveerdi

Obligationsafkast = ( - 1j =20%

Ravareafkast = — x

4 ° .
e Ravare; Slutvaerdi 4} _ 1 (5604 4 2006 +120% + 30%) = 60%
4 ~/\Ravare; Startveerdi 4 -

I

Afkastet pa de enkelte Underliggende Portefgljer beregnes herefter som det vaeg-
tede gennemsnit af afkastet pa hver enkelt aktivklasse:

Aktivklasse Portefglje 1 Portefglje 2 Portefglje 3

Aktier 65% x 10% = 6,5% 20% x 10% = 2,0% 20% x 10% = 2,0%
Obligationer 5% x 20% = 1,0% 45% x 20% = 9,0% 5% x 20% = 1,0%
Ravarer 30% x 60% = 18,0% | 35% x 60% = 21,0% | 75% x 60% = 45,0%
Portefglje- 6,5+1,0+18,0 2,0+9,0+21,0 2,0+1,0+45,0
afkast =25,5% =32,0% =48,0%

Indfrielsesbelgbet beregnes, jf. afsnittet Indfrielsesbelgb, som det hgjeste af:

e Kurs 100, dvs. DKK 1.000 pr. styk eller
e En veerdi, der beregnes af Beregningsagenten som faglger:

DKK 1.000 + (DKK 1.000 x Deltagelsesgrad x Portefgljeafkastmay)

Har den bedste portefglje (Portefgljeafkastmax) haft et afkast pd 48,0 %, som i
eksemplet, bliver Indfrielsesbelgbet:

DKK 1.000 + (DKK 1.000 x 100 % x 48,0 %) = DKK 1.480,00

Indfrielsesbelgbet svarer saledes til en indfrielseskurs pa 148,0

Tabel 1. Afkastsimulering (v. forventet Emissionskurs)

Portefgljeafkastax Indfrielseskurs Afkast ,&rligt afkast
(Emissionskurs 106,5) (IRR)
-10 % 100 -6,1 % -1,25 %
0 % 100 -6,1 % -1,25 %
10 % 110 3,3 % 0,65 %
20 % 120 12,7 % 2,42 %
30 % 130 22,1 % 4,07 %
40 % 140 31,5 % 5,62 %
48 % 148 39,0 % 6,80 %
50 % 150 40,8 % 7,09 %
60 % 160 50,2 % 8,48 %
70 % 170 59,6 % 9,80 %
80 % 180 69,0 % 11,07 %
90 % 190 78,4 % 12,27 %
100 % 200 87,8 % 13,43 %
110 % 210 97,2 % 14,54 %
120 % 220 106,6 % 15,62 %
130 % 230 116,0 % 16,65 %
140 % 240 125,4 % 17,64 %
150 % 250 134,7 % 18,61 %

Ovenstdende afkastsimulering er beregnet som afkast fgr skat men efter emissi-
onsomkostninger. Der er ikke medregnet depotomkostninger.



Nedenstdende graf viser den historiske, indekserede udvikling i de tre Underlig-
gende Portefgljer i perioden 16. juni 2000 til 17. juni 2005. Grafen viser, hvordan
vaegtningen af portefgljerne kan medfgre betydelige forskelle i veerditilvaeksten.
Indfrielsesbelgbet pd Obligationerne beregnes, jf. afsnittet Indfrielsesbelgb, auto-
matisk i forhold til den af de tre Underliggende Portefgljer, der op til indfrielses-
tidspunktet har haft den hgjeste veerditilvaekst. Portefglje 3, der, jf. afsnittet Un-
derliggende Portefgljer, har en overvaegt af Ravarer, har haft den stgrste veerditil-
vaekst over perioden, og ville sdledes udggre grundlaget for beregningen af Indfri-
elsesbelgbet, safremt Obligationerne havde Igbet over de forgangne 5 &r.

Figur 1. Historisk kursudvikling i de tre Underliggende Portefgljer
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Nedenstdende afkastsimulering er beregnet pa baggrund af historiske data pa de
Underliggende Aktiver i perioden 1995 - 2005.

Figur 2. Simulerede historiske afkast, juni 1995 til juni 2005
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"iBoxx 3-5 Euro Sovereign Index” blev etableret ultimo 1999. For perioden juni
1995 til januar 1999 er i stedet anvendt data p3 et tilsvarende obligationsindeks
"Citigroup Germany 3-5 Performance Index”. Kursudviklingen pd de to anvendte
indeks er stort set parallel i perioden efter januar 1999.

Ovenstaende diagram viser det simulerede, historiske afkast (IRR) ved investering
i en obligation med samme egenskaber som naerveerende Obligation. Afkastet er
opgjort pd baggrund af vaerditilvaeksten i den af de Underliggende Portefgljer, der
har haft den hgjeste veerditilvaekst i den pdgaeldende 5-ars periode (Portefgljeaf-
kastmax) Der er i beregningen taget hgjde for en udstedelseskurs pa 106,5, samt at
de respektive aktivklasseafkast opggres pa baggrund af det simple, aritmetiske
gennemsnit af 13 vurderingsdage. Simuleringen er foretaget pa baggrund af i alt
261 5-3rs observationsperioder.

Det gennemshnitlige arlige afkast (IRR) er opgjort til 7,57 % p.a. mens ca. 80 % af
perioderne har givet et afkast pd 4,0 % eller mere, og ingen af perioderne har haft
negativt afkast.

Det skal bemeerkes, at der ikke ngdvendigvis er nogen direkte sammenhang mel-
lem de historiske afkast og de afkast som kan forventes i fremtiden.



Skattemaessige forhold

Skattemaessige
forhold for danske
investorer

Skattemaessig
definition af
obligationerne

Personer

Selskaber, fonde
m.v.

Investering for
pensionsmidler

Beskatning af
udenlandske in-
vestorer

Nedenstdende retningslinier er baseret pa gaeldende regler pr. den 1. august
2005 for fuldt skattepligtige danske investorer.

Fuldt skattepligtige investorer er navnlig personer, der har bopael i Danmark, eller
som opholder sig her i mindst 6 maneder, samt selskaber, fonde m.v. som er
registreret i Danmark, eller hvis ledelse har saede i Danmark.

Nedenstdende oplysninger er af generel karakter, hvor saerregler og detaljer ikke
omtales. Investorer som er i tvivl om den skattemaessige behandling af obligati-
onsinvesteringen opfordres til at sgge individuel skatteradgivning.

Obligationerne anses skattemaessigt for at vaere finansielle kontrakter.

Ved investering i obligationerne beskattes eventuelle kursgevinster lgbende som
kapitalindkomst efter lagerprincippet. Eventuelle kurstab kan, efter saerlige regler
og ligeledes efter lagerprincippet, fratraekkes i anden positiv kapital indkomst
hidrgrende fra finansielle kontrakter. I det omfang ét ars tab overstiger tidligere
ars gevinster, kan tabet fremfgres til modregning i senere ars skattepligtige for-
tjenester pa finansielle kontrakter. Kursgevinst og -tab opggres i forhold til de
arlige kursreguleringer.

Virksomhedsskatteordningen kan finde anvendelse ved investering i obligationer-
ne, men de skattemaessige konsekvenser afhanger i hgj grad af individuelle for-

hold. Investorer som investerer via virksomhedsskatteordningen bgr sdledes sgge
individuel skatter@dgivning.

Ved investering i obligationerne bliver selskaber beskattet af eventuelle kursge-
vinster mens eventuelle tab er fradragsberettigede. Kursgevinst og -tab opggres
og beskattes efter lagerprincippet.

Investering i obligationerne kan tillige foretages af investorer, der betaler pensi-
onsafkastskat, f.eks. forsikringsselskaber, eller for midler i pengeinstitutternes
pensionsordninger.

Ved investering i obligationerne skal kursgevinst/-tab medregnes i grundlaget for
pensionsafkastskat. Opggrelsen og beskatningen sker efter lagerprincippet. Det
indebaerer, at urealiseret gevinst/tab Igbende skal medregnes. Afkastet beskattes
med 15 % i pensionsafkastskat.

Der ggres opmaerksom p3, at obligationerne ikke er underlagt 20 procentgraensen
for en enkelt emittent, jf. "Bekendtggrelse om puljepension og andre skatte-
begunstigede opsparingsformer m.v.”

Investorer, der ikke er fuldt skattepligtige i Danmark og ikke driver virksomhed
fra et fast driftssted her i landet eller deltager i en sddan virksomhed, er ikke
skattepligtige af afkastet til Danmark.

For udenlandske investorer afhanger beskatningen af reglerne i det land, hvor
investor er hjemmehgrende. Investorer hjemmehgrende i udlandet bgr derfor
konsultere egne professionelle rddgivere.

Besiddelse af obligationerne kan ikke i sig selv begrunde dansk skattepligt.

Hvis investor har fast driftssted i Danmark og derfor er begraenset skattepligtig il

Danmark, kan der gaelde samme regler som for danske investorer, hvis investe-
ringen har tilknytning til den danske del af virksomheden.
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Oplysninger om Teghing m.v.

Beslutning

Anvendelse af
provenu

Tegning

Tegningssteder

Betalingsdag og
afvikling

Obligationsud-
stedende institut

Emissions-
omkostninger
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Obligationerne udstedes i henhold til direktionsbeslutning af 1. august 2005.

Obligationsl@nets provenu vil blive anvendt til finansiering af Udsteders generelle
virksomhed. Nettoprovenuet udggr 100,00 % af det nominelle tegningsbelgb.

Tegningen foregar fra den 22. august 2005 til den 9. september 2005, begge dage
inklusive (Tegningsperioden). Mindste nominelle tegningsbelgb er DKK 10.000.

Stgrrelsen af den initiale udstedelse vil blive fastsat ved Tegningsperiodens udlgb.
Udstedelsen vil dog som minimum udggre DKK 50 mio. Safremt dette minimums-
belgb ikke opnf%s, vil udstedelsen blive annulleret. Udstedelsen vil ligeledes blive
annulleret, hvis der ikke kan fastsaettes en Emissionskurs pa maksimalt 110,0, jf.
afsnittet Emissionskurs.

Udstederen og Arranggren kan beslutte at lukke for tegningen, nar minimumsbe-
Igbet er tegnet, dog tidligst 1. tegningsdag kl. 16.00. Fgrste noteringsdag for obli-
gationerne forbliver 26. september 2005, selv om tegningen lukkes fgr Tegnings-
periodens udlgb.

Udsteder og Arranggren forbeholder sig i gvrigt retten til at tilbagekalde tegnings-
indbydelsen. En sddan tilbagekaldelse skal dog ske senest den 9. september 2005
kl. 10.00 og vil straks blive meddelt Kgbenhavns Fondsbgrs A/S.

Ordrer om tegning af obligationer skal afgives til:

Danske Andelskassers Bank A/S
Baneskellet 1, Hammershgj
8830 Tjele

Telefon: 87 99 30 00
Telefax: 87 99 30 99

samt lokale pengeinstitutter: Se www.garanti-invest.dk.

Tegningsordrer kan endvidere indleveres gennem eget kontofgrende pengeinsti-
tut.

Afregning af obligationerne sker med 3 bgrsdages valgr mod registrering i Veerdi-
papircentralen A/S. Den initiale udstedelse afvikles dog med valgr den 26. sep-
tember 2005 mod registrering i Veaerdipapircentralen A/S, uanset om tegningen
lukkes inden den 9. september 2005, jf. afsnittet Tegning.

KommuneKredit

I forbindelse med udstedelsen foreligger fglgende ansldede omkostninger. Ved
beregning af omkostningerne er der antaget en samlet udstedelse pd i alt nomi-
nelt DKK 50 mio. De endelige omkostninger og udstedelsesbelgb er ikke kendt ved
Informationsmaterialets offentligggrelse.

Tegningsprovision til tegningssteder: ca. 0,80 % p.a.

e Tegningsprovision til arranggren: ca. 0,18 % p.a.
Markedsfgringsomkostninger, herunder bl.a. annoncering, brochurer og tryk-
ning af Informationsmateriale: ca. 0,10 % p.a.

Omkostninger til notering pd Kgbenhavns Fondsbgrs m.v.: ca. 0,02 % p.a.

e Licensafgifter til indeks sponsorer: ca. 0,10 % p.a.

I altca. 1,20 % p.a.



Salgsrestriktioner Obligationerne er underkastet de til enhver tid gaeldende regler om udbud, mar-
kedsfgring og omsaetning af veerdipapirer i hvert enkelt lands nationale lovgivning.
Udsteder og Arranggren patager sig intet ansvar i s3 henseende.

Papirnavne 0 % KommuneKredit Bedst-af-3 2010

Arranggr Garanti Invest A/S
Nicolai Eigtveds Gade 36
1402 Kgbenhavn K
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Beskrivelse af Underliggende Aktiver m.v.

Underliggende
Aktieindeks

14

Den underliggende aktieindekskurv er sammensat af fire aktieindeks, som reprae-
senterer hver sin region i verden. Kurven er ligevaegtet sdledes at hvert indeks
indgdr med 25 %. Aktieindekskurven er sammensat af fglgende fire aktieindeks:

KFX

KFX beregnes af Kgbenhavns Fondsbgrs (sponsor) pa baggrund af kursudviklingen
i de 20 mest omsatte aktier pd fondsbgrsen. Indekset revideres halvarligt primo
juni henholdsvis primo december. De 20 selskaber udvaelges pa baggrund af aktie-
omsaetningen i den forudgdende halvarsperiode. Indekset er vaegtet efter mar-
kedsvaerdi, hvilket indebzerer, at det er selskabernes aktuelle markedsveerdi, der
ligger til grund for vaegtningen af indekset.

KFX blev etableret med en startvaerdi pa 100,00 den 3. juli 1989. Dividender med-
tages ikke i beregningen af indekset, hvilket indebaerer, at indekset over tid giver
et lavere afkast end direkte investering i de underliggende aktier.

Udviklingen i KFX i perioden 16. juni 2000 til 17. juni 2005 fremgar af nedenstaen-
de figur:

Figur 3. Indeksudvikling i KFX, juni 2000 til juni 2005
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KFX har indentifikationskoden "KFX Index” p& Bloomberg og ”.KFX” pa Reuters. For
yderligere information vedrgrende indekset henvises til sponsors hjemmeside pa
adressen www.cse.dk.

Dow Jones EURO STOXX 50

Dow Jones EURO STOXX 50 indekset beregnes af STOXX Limited (sponsor) pa
baggrund af kursudviklingen i de 50 stgrste selskaber blandt selskaberne i Dow
Jones STOXX 600. De 50 selskaber udvaelges pa baggrund af selskabernes mar-
kedsvaerdi (“free float”) sdledes, at Dow Jones EURO STOXX 50 bestar af de stgr-
ste selskaber pd tvaers af de 18 markedssektorer defineret af Dow Jones Global
Classification Standard. Indekset er veegtet efter markedsvaerdi, hvilket indebeerer,
at det er selskabernes aktuelle markedsveerdi (“free float”), der danner baggrund
for beregningen af indekset. Vaegten for det enkelte selskab er dog begraenset til
at udggre maksimalt 10 %. Indekset revideres én gang om &ret i september ma-
ned, mens vaegtningen revideres kvartalsvis.

Dow Jones EURO STOXX 50 blev etableret med en startvaerdi pd 1.000 den 31.
december 1991. Dividender medtages ikke i beregningen af indekset, hvilket inde-
baerer, at indekset over tid giver et lavere afkast end direkte investering i de un-
derliggende aktier.



Udviklingen i Dow Jones EURO STOXX 50 i perioden 16. juni 2000 til 17. juni 2005
fremgar af nedenstdende figur:

Figur 4. Indeksudvikling i Euro Stoxx 50, juni 2000 til juni 2005
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Dow Jones EURO STOXX 50 har indentifikationskoden “SX5E Index” p& Bloomberg
og ".STOXX50E” pd Reuters. For yderligere information vedrgrende indekset henvi-
ses til sponsors hjemmeside pa adressen www.stoxx.com.

Licens

Udsteder har indgdet licensaftale med sponsor for Dow Jones EURO STOXX 50 og
har derved blandt andet forpligtet sig til at inkludere fglgende i Informationsmate-

rialet:

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 "0 % KommuneKredit Bedst af 3
2010” (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 secu-
rities.

Have any responsibility or liability for or make any decisions about
the timing, amount or pricing of the Notes.

Have any responsibility or liability for the administration, man-
agement or marketing of the Notes.

Consider the needs of the Notes or the owners of the Notes in de-
termining, composing or calculating the Dow Jones EURO STOXX
50 or have any obligation to do so.

15
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STOXX and Dow Jones will not have any liability in connection with the
Notes. Specifically,

e STOXX and Dow Jones do not make any warranty, express or im-
plied and disclaim any and all warranty about:

e 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;

e The accuracy or completeness of the Dow Jones EURO STOXX 50
and its data;

e The merchantability and the fitness for a particular purpose or use of
the Dow Jones EURO STOXX 50 and its data;

e STOXX and Dow Jones will have no liability for any errors, omissions
or interruptions in the Dow Jones EURO STOXX 50 or its data;

e 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.

S&P 500

S&P 500 beregnes af Standard & Poors Corporation (sponsor), en division af
McGraw-Hill Inc., pd baggrund af kursudviklingen i 500 amerikanske selskaber.
De 500 selskaber udvaelges pa baggrund af selskabernes stgrrelse, aktieomsaet-
ning og branchetilhgrsforhold.

Indekset er vaegtet efter markedsveerdi, hvilket indebzerer, at det er selskabernes
aktuelle markedsvaerdi, der ligger til grund for veegtningen af indekset. Indekset
revideres Igbende med henblik pd eventuelle justeringer af indekssammensaetnin-
gen.

S&P 500 blev etableret med en startvaerdi pa 10 for perioden 1941-43. Dividender
medtages ikke i beregningen af indekset, hvilket indebzerer, at indekset over tid
giver et lavere afkast end direkte investering i de underliggende aktier.

Udviklingen i S&P 500 i perioden 16. juni 2000 til 17. juni 2005 fremgar af neden-
stédende figur:

Figur 5. Indeksudyvikling i S&P 500, juni 2000 til juni 2005
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S&P 500 har indentifikationskoden “SPX Index” pa Bloomberg og ”.SPX” pa Reu-
ters. For yderligere information vedrgrende indekset henvises til sponsors hjem-
meside pa adressen www.indices.standardandpoors.com.

Licens
Udsteder har indgaet licensaftale med sponsor for S&P 500 og har derved blandt
andet forpligtet sig til at inkludere fglgende i Informationsmaterialet:

The Product(s) is not sponsored, endorsed, sold or promoted by Stan-
dard & Poor's, a division of McGraw-Hill, Inc. ("S&P"). S&P makes no
representation or warranty, express or implied, to the owners of the
Product(s) or any member of the public regarding the advisability of in-
vesting in securities generally or in the Product(s) particularly or the
ability of the S&P 500 Index to track general stock market performance.
S&P's only relationship to the Licensee is the licensing of certain trade-
marks and trade names of S&P and of the S&P 500 Index which is de-
termined, composed and calculated by S&P without regard to the Licen-
see or the Product(s). S&P has no obligation to take the needs of the Li-
censee or the owners of the Product(s) into consideration in determining,
composing or calculating the S&P 500 Index. S&P is not responsible for
and has not participated in the determination of the timing of, prices at,
or quantities of the Product(s) to be issued or in the determination or
calculation of the equation by which the Product(s) is to be converted
into cash. S&P has no obligation or liability in connection with the ad-
ministration, marketing or trading of the Product(s).

S&P DOES NOT GUARANTEE THE ACCURACY AND/OR THE COMPLETE-
NESS OF THE S&P 500 INDEX OR ANY DATA INCLUDED THEREIN AND
S&P SHALL HAVE NO LIABILITY FOR ANY ERRORS, OMISSIONS, OR IN-
TERRUPTIONS THEREIN. S&P MAKES NO WARRANTY, EXPRESS OR IM-
PLIED, AS TO RESULTS TO BE OBTAINED BY LICENSEE, OWNERS OF
THE PRODUCT(S), OR ANY OTHER PERSON OR ENTITY FROM THE USE
OF THE S&P 500 INDEX OR ANY DATA INCLUDED THEREIN. S&P MAKES
NO EXPRESS OR IMPLIED WARRANTIES, AND EXPRESSLY DISCLAIMS
ALL WARRANTIES OF MERCHANT- ABILITY OR FITNESS FOR A PARTICU-
LAR PURPOSE OR USE WITH RESPECT TO THE S&P 500 INDEX OR ANY
DATA INCLUDED THEREIN. WITHOUT LIMITING ANY OF THE FORE-
GOING, IN NO EVENT SHALL S&P HAVE ANY LIABILITY FOR ANY SPE-
CIAL, PUNITIVE, INDIRECT, OR CONSEQUENTIAL DAMAGES (INCLU-
DING LOST PROFITS), EVEN IF NOTIFIED OF THE POSSIBILITY OF SUCH
DAMAGES.

TOPIX

TOPIX indekset beregnes af Tokyo Stock Exchange (sponsor) pd baggrund af kurs-
udviklingen i de selskaber, der er bgrsnoteret pd Tokyo Stock Exchange’s Fgrste
Sektion. Fgrste Sektion omfatter de stgrste selskaber pa Tokyo Stock Exchange
malt pd markedsvaerdi. Antallet af selskaber pa Forste Sektion er aktuelt 1649 -
herunder selskaber som bl.a. NCC DoCoMo Inc., Sony Corp. og Toyota Motor Corp.

Indekset er vaegtet efter markedsveerdi, hvilket indebzerer, at det er selskabernes
aktuelle markedsveaerdi (“free float”), der ligger til grund for vaegtningen af indek-
set. Indekset er bredt diversificeret, hvad angdr repraesentationen af industrisekto-
rer, og har saledes 33 underindeks opdelt efter industrisektorer. Ultimo aret gen-
nemgas de selskaber, som er noteret under Anden Sektion pa Tokyo Stock Ex-
change, og opfylder disse selskaber kravene til Fgrste Sektion bliver de overfgrt
hertil og medgdr dermed i TOPIX. Omvendt vil selskaber, som ikke opfylder krave-
ne til Fgrste Sektion blive overflyttet til Anden Sektion.

TOPIX blev etableret med en startvaerdi pa 100,00 japanske yen pr. den 1. jul
1969. Dividender medtages ikke i beregningen af indekset, hvilket indebzerer, at
indekset over tid giver et lavere afkast end direkte investering i de underliggende
aktier.
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Aktuelt udggr de 30 tungest vejende aktier omtrent en tredjedel af indekset. For
en fuldstaendig oversigt over hvilke selskaber der indgar i TOPIX henvises til

www.tse.or.jp.

Kursudviklingen i TOPIX i perioden 16. juni 2000 til 17. juni 2005 fremgar af ne-
denstdende figur:

Figur 6. Indeksudvikling i TOPIX, juni 2000 til juni 2005
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Indeksveerdi

TOPIX har indentifikationskoden "TPX Index” pa Bloomberg og ".TOPX” pa Reuters.
For yderligere information vedrgrende TOPIX, henvises til sponsors hjemmeside pa

adressen www.tse.or.jp.

Licens
Udsteder har indgdet licensaftale med sponsor for TOPIX og har derved blandt
andet forpligtet sig til at inkludere fglgende i Informationsmaterialet:

The TOPIX Index Value and the TOPIX Trademarks are subject to the in-
tellectual property rights owned by the Tokyo Stock Exchange, Inc. and
the Tokyo Stock Exchange owns all rights relating to the TOPIX Index
such as calculation, publication and use of the TOPIX Index Value and
relating to the TOPIX Trademarks.

The Tokyo Stock Exchange, Inc. shall reserve the rights to change the
methods of calculation or publication to cease the calculation or publica-
tion of the TOPIX Index Value or to change the TOPIX Trademarks or
cease the use thereof.

The Tokyo Stock Exchange, Inc. makes no warranty or representation
whatsoever, either as to the results stemmed from the use of the TOPIX
Index Value and the TOPIX Trademarks or as to the figure at which the
TOPIX Index Value stands on any particular day.

The Tokyo Stock Exchange, Inc. gives no assurance regarding accuracy
or completeness of the TOPIX Index Value and data contained therein.
Further, the Tokyo Stock Exchange, Inc. shall not be liable for the mis-
calculation, incorrect publication, delayed or interrupted publication of
the TOPIX Index Value.

No Products are in any way sponsored, endorsed or promoted by the To-
kyo Stock Exchange, Inc.

The Tokyo Stock Exchange, Inc. shall not bear any obligation to give an
explanation of the Products or an advice on investments to any pur-
chaser of the Products or to the public.



Underliggende
Obligationsindeks

The Tokyo Stock Exchange, Inc. neither selects specific stocks or groups
thereof nor takes into account any needs of the issuing company or any
purchaser of the Products, for calculation of the TOPIX Index Value.

Including but not limited to the foregoing, the Tokyo Stock Exchange,
Inc. shall not be responsible for any damage resulting from the issue and
sale of the Products.

Som Underliggende Obligationsindeks indgar obligationsindekset iBoxx 3-5 Euro
Sovereign Index (iBoxx).

iBoxx 3-5 Euro Sovereign Index

IBoxx er sammensat af statsobligationer udstedt af euro-zone landene med en
restlgbetid p& mellem 3 og 5 8r og med en udstdende maengde pd minimum EUR 2
milliarder. Indekset er et sdkaldt “total return” indeks, hvilket indebaerer at savel
kursudsving som kuponrente pa obligationerne indgar i indeksberegningen.

iBoxx beregnes og administreres af International Index Company (sponsor) som
ejes af en raekke store internationale banker. Sdvel sammensaetningen som vaegt-
ningen af de relevante obligationer re-balanceres én gang om maneden. Vaegtnin-
gen af de enkelte obligationsserier baseres pa obligationernes aktuelle markeds-
veerdi.

iBoxx blev etableret pr. den 31. december 1998 med en startveerdi pa 100. Da
indekset er et "total return” indeks, vil iBoxx over tid give et afkast som stort set
modsvarer direkte investering i de underliggende obligationer.

Kursudviklingen i iBoxx i perioden 16. juni 2000 til 17. juni 2005 fremgar af ne-
denstdende figur:

Figur 7. Indeksudvikling pa iBoxx Euro 3-5 Sovereign Index, juni 2000 til juni 2005
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iBoxx har indentifikationskoden "QW1I Index” pa Bloomberg. For yderligere infor-
mation vedrgrende iBoxx, henvises til sponsors hjemmeside pa adressen
WWW.indexco.com.

Licens
Udsteder har indgdet licensaftale med sponsor for iBoxx og har derved blandt an-
det forpligtet sig til at inkludere fglgende i Informationsmaterialet:

iBoxx is a trade mark of International Index Company Limited and has
been licensed for the use by KommuneKredit. International Index Com-
pany does not approve, endorse or recommend KommuneKredit or "0 %
KommuneKredit Bedst-af-3 2010”..
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Underliggende
Ravarer
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"0 % KommuneKredit Bedst-af-3 2010” is derived from a source consid-
ered reliable, but International Index Company Limited and its employ-
ees, suppliers, subcontractors and agents (together International In-
dex Company Associates) do not guarantee the veracity, complete-
ness or accuracy of "0 % KommuneKredit Bedst-af-3 2010” or other in-
formation furnished in connection with "0 % KommuneKredit Bedst-af-3
2010". No representation, warranty or condition, express or implied,
statutory or otherwise, as to condition, satisfactory quality, performance,
or fitness for purpose are given or assumed by International Index Com-
pany Limited or any of the International Index Company Associates in
respect of the "0 % KommuneKredit Bedst-af-3 2010” or any data in-
cluded in it or the use by any person or entity of the "0 % Kommune-
Kredit Bedst-af-3 2010” or that data and all those representations, war-
ranties and conditions are excluded save to the extent that such exclu-
sion is prohibited by law.

International Index Company Limited and the International Index Com-
pany Associates shall have no liability or responsibility to any person or
entity for any loss, damages, costs, charges, expenses or other liabilities
whether caused by the negligence of International Index Company Lim-
ited or any of the International Index Company Associates or otherwise,
arising in connection with the use of the "0 % KommuneKredit Bedst-af-
320107

Den underliggende ravarekurv er sammensat af fire ravarer - to metaller og to
. . o o . o
energiprodukter. Kurven er ligevaegtet saledes at hver af ravarerne indgar med 25
o o
%. Ravarekurven er sammensat af fglgende ravarer:

Aluminium

Aluminium er et sakaldt industrimetal, som i kraft af metallets lave vaegt og rustfri
egenskaber finder bred anvendelse ikke mindst i fly-, bil- og byggeindustrien.
Aluminiumsprisen som indgar i ravarekurven er den officielle pris pa “high grade
primary” aluminium kvoteret i dollar (USD) pr. ton fastsat dagligt pd London Metal
Exchange.

Kursudviklingen p& Aluminium i perioden 16. juni 2000 til 17. juni 2005 fremgar af
nedenstdende figur:

Figur 8. Prisudvikling pd Aluminium, juni 2000 til juni 2005
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Aluminium har indentifikationskoden "LMAHDY Cmdty” p& Bloomberg. For yderlige-
re information vedrgrende aluminium, henvises til London Metal Exchange ‘s
hjemmeside pd adressen www.Ime.co.uk.



Kobber

Kobber er et sdkaldt industrimetal, som i kraft af metallets ledeevne finder bred

anvendelse indenfor produktion af elektriske produkter og kabler samt i byggein-
dustrien. Kobberprisen som indgar i ravarekurven er den officielle pris pd "grade
A" kobber kvoteret i dollar (USD) pr. ton fastsat dagligt p& London Metal Exchan-

ge.

Kursudviklingen pa Kobber i perioden 16. juni 2000 til 17. juni 2005 fremgar af
nedenstdende figur:

Figur 9. Prisudvikling pd Kobber, juni 2000 til juni 2005
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Kobber har indentifikationskoden "LMCADY Cmdty” pa Bloomberg. For yderligere
information vedrgrende kobber, henvises til London Metal Exchange ‘s hjemmeside
pad adressen www.lme.co.uk.

Naturgas

Naturgas er et sdkaldt fossilt breendstof, som frem for alt anvendes til produktion
af varme og energi. Naturgasprisen som indgdr i r&varekurven er den officielle pris
p& "Henry Hub” naturgas kvoteret i dollar (USD) pr. MMBTU (en million British
Terminal Units). Prisen bestemmes ud fra prisen pa den fgrste terminskontrakt
(future) som forfalder efter det relevante observationstidspunkt som kvoteret pd
bgrsen New York Mercantile Exchange (NYMEX).

Kursudviklingen pa Naturgas i perioden 16. juni 2000 til 17. juni 2005 fremgar af
nedenstaende figur.

Figur 10. Prisudvikling pa Naturgas, juni 2000 til juni 2005
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Handelsdag

Markeds-
forstyrrelse
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Naturgas har indentifikationskoden “NG1 Cmdty” p8 Bloomberg. For yderligere
information vedrgrende naturgas, henvises til NYMEX "s hjemmeside p& adressen
WWW.Nnymex.com.

Raolie

Raolie i raffineret form er den hyppigst anvendte energikilde til fremstilling af var-
me og energi. R3olieprisen som indgar i ravarekurven er den officielle pris pd
"West Texas Intermediate light sweet crude” olie kvoteret i dollar (USD) pr. tgnde.
Prisen bestemmes ud fra prisen pa den fgrste terminskontrakt (future) som forfal-
der efter det relevante observationstidspunkt som kvoteret pd bgrsen New York
Mercantile Exchange (NYMEX).

Kursudviklingen pa Raolie i perioden 16. juni 2000 til 17. juni 2005 fremgar af
nedenstaende figur:

Figur 11. Prisudvikling p& Réolie, juni 2000 til juni 2005
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Raolie har indentifikationskoden “CL1 Cmdty” pa Bloomberg. For yderligere infor-
mation vedrgrende rdolie, henvises til NYMEX 's hjemmeside pd adressen
WWW.nymex.com.

En dag, hvor der er abent for handel i vaerdipapirer pa bgrser eller andre markeder
underliggende de Underliggende Aktiver, med mindre handelen p& den pageelden-
de dag er planlagt at slutte fgr normal bningstids udlgb eller der foreligger en
Markedsforstyrrelse, jf. nedenstaende definition.

En Markedsforstyrrelse foreligger, hvis Beregningsagenten pa en relevant Handels-
dag ikke er i stand til at fastseette vaerdien af et Underliggende Aktiv, jf. afsnittet
Vurderingstidspunktet.

Forekommer en Markedsforstyrrelse pd en dag, der ellers havde vaeret en Vurde-
ringsdag, sker sddan fastsaettelse i stedet pa den naestfslgende Handelsdag, hvor
ingen Markedsforstyrrelse forekommer, med mindre Markedsforstyrrelse forekom-
mer pa hver af de fem Handelsdage umiddelbart efterfslgende den dag, der, hvis
ikke Markedsforstyrrelse havde forekommet, havde vaeret en Vurderingsdag. I sa
fald (i) bliver den femte af disse Handelsdage Vurderingsdagen, uanset Markeds-
forstyrrelsen og (ii) Beregningsagenten fastsaetter vaerdien af det Underliggende
Aktiv pr. Vurderingstidspunktet pa denne femte Handelsdag.

N&r Beregningsagenten har underrettet Udsteder om, at en Markedsforstyrrelse
foreligger pd en dag, der ellers havde vaeret en Vurderingsdag, vil dette straks
blive meddelt Kgbenhavns Fondsbgrs A/S.



Justering af Un-
derliggende Akti-
ver

Hvis et Underliggende Aktiv enten (i) ikke beregnes og offentligggres af den, der
var Sponsor pa datoen for dette Informationsmateriale, men beregnes og offent-
ligggres af en efter Beregningsagentens bedgmmelse tilfredsstillende efterfglger
eller (ii) er erstattet af et andet aktiv, der efter Beregningsagentens bedgmmelse
benytter den samme eller en i al vaesentlighed ens formel og metode for beregning
af vaerdien af aktivet, som den der benyttedes pr. datoen for dette Informations-
materiale, vil dette nye aktiv eller denne Sponsor traede i stedet for det hidtidige
aktiv eller den hidtidige Sponsor.

Hvis enten (i) en Sponsor pa eller fgr nogen Vurderingsdag foretager en vaesentlig
andring af formel eller metode for beregning af et Underliggende Aktiv eller pa
nogen anden made veaesentligt forandrer et Underliggende Aktiv (bortset fra modi-
fikationer indeholdt i sddan formel eller metode for at opretholde et Underliggende
Aktiv i anledning af a&ndringer i aktiesammensaetning, aktiernes kapitalforhold eller
andre begivenheder af en tilsvarende rutinemaessig karakter) eller (ii) en Sponsor
pa nogen Vurderingsdag ikke beregner og meddeler vaerdien af et Underliggende
Aktiv, skal Beregningsagenten p& diskretionaer basis beregne vaerdien af det pa-
gzeldende Underliggende Aktiv pr. Vurderingsdagen i overensstemmelse med den
formel og metode for beregning af det Underliggende Aktiv, der sidst var i kraft
umiddelbart fgr Sponsors frafald eller beslutning om forandring af det Underlig-
gende Aktiv (bortset fra sddanne af de underliggende vaerdipapirer, som ikke laen-
gere matte vaere optaget til notering pa den pagaeldende fondsbgrs eller det pa-
geeldende marked).

Ansvar for beregning af vaerdien af de Underliggende Aktiver for de udbudte obli-

gationer kan i intet tilfaelde af obligationsejerne ggres gaeldende mod Udsteder,
Arranggren, Beregningsagenten, Sponsor, fondsbgrser eller andre markeder.
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(der de sidste 3 ar
har revideret Ud-
steders arsregn-
skaber)

Rating

Registrering

Retstvister
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KommuneKredit
Kultorvet 16
1175 Kgbenhavn K

KommuneKredit er en forening oprettet ved lov af 19. marts 1898 og er under
tilsyn af Indenrigsministeriet. KommuneKredits formal er at yde finansiering til
kommuner og amtskommuner samt til selskaber/institutioner mod kommunega-
ranti.

Medlemmerne i KommuneKredit er kommuner og amter, der har udestaende 13n i
KommuneKredit eller har afgivet garantier for 13n ydet af KommuneKredit. Med-
lemmerne i KommuneKredit haefter solidarisk for alle KommuneKredits forpligtel-
ser inklusive l&neoptagelser.

KommuneKredit har etableret Kommune Leasing A/S, som er et 100 % ejet dat-
terselskab. Bestyrelse og direktion er den samme som i KommuneKredit.

Regnskaber og vedtaegter udleveres pa forlangende ved henvendelse til Udsteder.
Disse er endvidere tilgeengelige via internettet pd adressen:
www.kommunekredit.dk.

For regnskabsdret 2002:

Torben Bender, statsautoriseret revisor

Sgren Christiansen, statsautoriseret revisor

KPMG C. Jespersen Statsautoriseret Revisionsinteressentselskab
Borups Allé 177

2000 Frederiksberg

For regnskabsdret 2003:

Torben Bender, statsautoriseret revisor

Lars Rhod Sgndergaard, statsautoriseret revisor

KPMG C. Jespersen Statsautoriseret Revisionsinteressentselskab
Borups Allé 177

2000 Frederiksberg

For regnskabsdret 2004:

Torben Bender, statsautoriseret revisor

Lars Rhod Sgndergaard, statsautoriseret revisor

KPMG C. Jespersen Statsautoriseret Revisionsinteressentselskab
Borups Allé 177

2000 Frederiksberg

For regnskabsdrene 2002, 2003 og 2004:
Udpeget af Indenrigsministeriet
Overpraesident Emil le Maire

c/o KommuneKredit

Kultorvet 16

1175 Kgbenhavn K

Obligationerne er ikke specifikt ratede, men Udsteders udestdende langfristede
geeldsforpligtelser er tildelt den hgjest opndelige kreditrating pd Aaa af Moody's
Investor Services og AAA af Standard & Poor's svarende til Kongeriget Danmarks
rating.

CVR-nr. 0022128612

Hverken KommuneKredit eller dets datterselskab er involveret i retstvister eller
voldgiftssager, som kan fa vaesentlig betydning for KommuneKredits mulighed for
at opfylde sine forpligtelser i forbindelse med obligationerne. KommuneKredit er
heller ikke bekendt med, at sddanne sager skulle vaere pa vej til at blive anlagt.



Seneste udvikling

Udsigterne for
2005

Bestyrelse og
direktion

Der er ikke siden afslutning og offentligggrelse af arsregnskab for 2004 indtruffet
begivenheder, der vaesentligt pdvirker Udsteder. Der henvises til Udsteders ars-
regnskabsmeddelelse for 2004 og hjemmeside.

Folgende uddrag stammer fra “Strategier og forventninger” pa side 17 i Udsteders
drsrapport 2004:

"Det er KommuneKredits malsaetning at fastholde og udbygge sin position som
absolut fgrende pa det kommunale |&ne- og leasingmarked, idet der samtidig op-
retholdes hgje etiske forretningsprincipper.”

"Kommuners og amters budgetterede I&ntagning i 2005 ligger ca. 300 mio. under
niveauet i 2004. Hertil kommer, at udldnet til energisektoren ogsa i 2005 forven-
tes at ligge pa et relativt lavt niveau, idet investeringsaktiviteten er stagnerende.
Omfanget af Idneomlaegningerne forventes ogsa at falde, idet markedet ikke for-
venter yderligere rentefald i 2005. Det ma derfor forudses, at KommuneKredits
bruttoud|an vil ligge under niveauet for 2004.”

"Koncernens nettorente- og leasingindtaegter forventes i 2005 at ligge p& nogen-
lunde samme niveau som i 2004, det vil sige i stgrrelsesordenen 190 mio. kr.
Administrationsudgifterne forventes at stige i 2005, som fglge af anskaffelsen af
et portefgljestyringssystem, og der forventes derfor et resultat fgr skat og kursre-
gulering i stgrrelsesordenen 130 mio. kr.”

Bestyrelse:

Borgmester Kaj Petersen, Sakskgbing, formand
Borgmester Hans Toft, Gentofte, naestformand
Amtsborgmester Kristian Ebbensgaard, Roskilde
Kommunalbestyrelsesmedlem Else Kgbstrup, Hjgrring
Amtsborgmester Vibeke Storm Rasmussen, Kgbenhavn
Borgmester Eigil W. Rasmussen, Gedved

Borgmester Henrik Zimino, Tarnby

Borgmester Henning G. Jensen, Aalborg

Borgmester Erik Fabrin, Sglleragd

Borgmester Anker Boye, Odense

Direktion:

Adm. direktgr Sgren Hggenhaven
Direktgr Johnny Munk
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Bilag 1: Uddrag af Arsregnskab 2004

Hovedtal for KommuneKredit koncernen, der bestar af KommuneKredit samt dets 100 % ejede dattersel-

skab, Kommune Leasing A/S

Belgb i mio. DKK

UDLAN

Danske obligations|&n
Indeksldn

Aftaleldan m.m.

BruttoudIan i alt
Konverteringer/omlaegninger
NettoudIdn i alt

LEASINGUDLAN
Bruttoudlan
Afdrag
NettoudI8n

REGNSKABSTAL

Nettorenteindtsegt m.v.

Renteindtaegt fra leasingud|&n
Administrationsomkostninger

Resultat fgr kursregulering af obligationer
Kursregulering af obligationer m.v.
Resultat fgr skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Restgaeld pd udl&n

Obligationer noteret pa fondsbgrser samt
andre 18n, herunder 18n i udlandet
Egenkapital

Balancesum

Antal medarbejdere

2000

1.681,90
100,8
5.079,90
6.862,60
339,5
6.523,10

576,9
307,4
269,5

99,3
58,9
54,5
103,6
32,5
136,2
-34,2
102

59.201,30

60.708,60
3.052,10
66.661,40
35

2001

3.172,80
458,8
9.105,10
12.736,70
1.369,70
11.367,00

669,1
385,6
283,5

102,6
71,3
56,8

107,2
43,1

150,2

-47,8

102,4

62.364,30

63.360,20
3.156,80
68.866,60
36

2002

2.622,30
2,3
12.974,20
15.598,80
2.957,30
12.641,50

802,7
460,1
342,6

124,1
71,5
58,2

137,3
91,5

228,9

-70,2

158,7

65.013,30

67.682,80
3.320,40
73.398,90
39

2003

4.059,30
0,1
15.169,40
19.228,80
4.855,40
14.373,40

615,1
479,5
135,6

140,8
70,8
57,8

133,6
-1,2

132,4

-39,5
92,9

70.449,30

73.107,50
3.413,30
80.215,90
44

2004

3.267,0
0,0
12.486,5
15.753,5
2.139,5
13.614,0

630,9
561,4
69,5

125,4
67,9
56,1

136,0
-5,7

130,3

-40,7
89,6

75.178,1

77.052,7
3.505,0
82.868,5
45

1 Regulering af pensionsforpligtelse er ikke indeholdt i administrationsomkostninger for 2003 og 2004.
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