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Udviklingen pa de finansielle markeder har medfart en stigende efterspergsel af information om de
CDO-sikkerhedsobligationer, der indgar i de PLUS-obligationer, der er udstedt af BIG-selskaberne.
Dette nummer af PLUS Invest Nyt indeholder derfor information om udviklingen og status pa disse
CDO-sikkerhedsobligationer.

Kursudvikling for CDO-sikkerhedsobligationer

Siden lanceringen af CDO-sikkerhedsobligationerne har der veeret seks udlgb. Obligationsudstedel-

serne er forlgbet som antaget og har gennem deres femarige levetid sikret et tilfredsstillende afkast
for investorerne via en hgjere deltagelsesgrad. Som forventet er CDO-sikkerhedsobligationerne
udlgbet til kurs 100 uden de store kursudsving undervejs.

Der er fortsat ni udestédende obligationsudstedelser med CDO-sikkerhedsobligationer med udlagb
fra 2009 til og med 2013. Kursudviklingen for disse kan observeres i nedenstaende graf, der pa

venstre akse angiver kursen pa CDO-sikkerhedsobligationen, mens hgjre akse angiver udviklingen
pa det generelle kreditmarked angivet ved iTraxx XO-indekset.
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Kilde: Bl Asset Management Fondsmeeglerselskab A/S. Opdateret pr. 26. maj 2009
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1 Noter:

Alle de anvendte CDO-sikkerhedsobli-
gationer har en buffer til at absorbere
konkurser i de tilherende underliggende
referenceportefoljer. Det er storrelsen
af denne buffer, der fastsaettes af rating-
bureauerne under deres tildeling af den
pakraevede maksimale AAA-rating ved
udstedelsen. Tallet angiver det forven-
tede antal konkurser, der kan tales uden
tab pa sikkerhedsobligationer, beregnet
ud fra den nuveerende buffer samt en
forudsaetning om konkursdividender pa
30 procent. Tallene i parentes angiver
det forventede antal konkurser, der
kunne tales uden tab pa sikkerhedsob-
ligationer pa udstedelsestidspunktet. |
oversigten er der regnet med felgende
konkursdividender: Washington Mutual:
73,625 procent, Lehman Brothers: 75
procent, Fannie Mae: 88,55 procent,
Landsbanki: 0,75 procent, BTA Bank
(og datterselskabet Turanalem Finance
BV): 15 procent (antaget), og Syncora
Guarantee: 10 procent (antaget). For
Masonite International Corp., Smurfit-
Stone Container og Georgia Gulf er
konkursdividenden kontraktligt fastsat
til 70 procent. Faktorerne er beregnet
pa baggrund af data fra Moody's.

N}

Med faktor menes antal gange veaerre
end henholdsvis det veerste historiske
fortilfeelde og gennemsnittet set siden
1970, for en periode, der svarer til CDO-
sikkerhedsobligationens restlgbetid.
Der er en antaget konkursdividende pa
30 procent. Den gennemsnitlige histo-
riske udstederveegtede konkursdivid-
ende pé seniorusikrede obligationer

er 37 procent (kilde: Moody's, 2008).
Faktorerne er beregnet pa baggrund af
CDO-sikkerhedsobligationens veegtede
gennemsnitlige rating og restlebetid,
som er opnaet pa baggrund af data fra
Moody's.

Det ses af grafen, at der er en stor sammenhang mellem udviklingen i kreditspaend, udtrykt ved

den fede sorte linje, og kursen pa CDO-sikkerhedsobligationerne i de angivne PLUS-obligationer.

Frem til ferste kvartal 2007 oplevede CDO-sikkerhedsobligationerne et forventelig beskedent kurs-
udsving. Ved begyndelsen af kreditkrisen i august 2007 begyndte kreditmarkedet at komme under
pres, hvorefter kursudsvingene pad CDO-sikkerhedsobligationerne er blevet @get betydeligt.

Yderligere ser man, at jo kortere restlgbetiden er, jo mindre falder kursen pa CDO-sikkerhedsobligatio-
nerne, nar kreditrenterne kommer under pres og kreditspaend udvides. Tidspunktet, hvor den kraftigt
forvaerrede markedssituation begyndte at medfere konkurser blandt virksomheder, som indgar i grund-
laget for CDO-sikkerhedsobligationerne, er angivet ved den lodrette bjeelke i grafen. Frem til denne
dato i september 2008 havde der kun veeret en konkurs i de underliggende portefaljer til CDO-sikker
hedsobligationerne siden 2003.

Siden det seneste PLUS Invest Nyt blev publiceret medio maj, har der veeret en betalingsstands-
ning i felgende selskab, der indgér i to af de underliggende referenceportefaljer.

. Georgia Gulf (Maj 2009)

Felgende PLUS-obligationers sikkerhedsobligationer er blevet pavirket af ovenstaende betalings-
standsning:

. PLUS 7 Index Super 2013
[ PLUS Bonusrente 2013

Status pa CDO-sikkerhedsobligationer

Nedenfor ses en tabel over status pa de anvendte CDO-sikkerhedsobligationer. Af denne tabel frem-
gar blandt andet antallet af konkurser, som de enkelte CDO-sikkerhedsobligationer kan tale uden

at lide tab pa sikkerheden ud fra en antaget konkursdividende (se note 1). Bemeerk, at de to PLUS-
obligationer, som er pavirket af ovenstdende betalingsstandsning, har kontraktligt fastsat konkurs-

dividenden til 70 procent.

Herudover oplyses det, hvor mange konkurser, der er observeret siden start samt det forventede
resterende antal konkurser, der kan téles inden for restlgbetiden. Endeligt oplyses det, hvor robust
CDO-sikkerhedsobligationen er malt pa de historiske gennemsnit af konkurser samt de historiske
veerste konkursperioder, malt tilbage til 1970.
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Udstedelses-/
Udlgbar

Obligation

observeret
siden start

5 Vaekst Index 2009 2004/2009 110,00 3,2 1,6 71 5,4 7 (oprindeligt 9) 2
@steuropa 2009 2004/2009 110,00 3,2 1,6 Al 54 7 (oprindeligt 9) 2
5 Index Super 2010 2005/2010 110,00 4,6 141 6,9 53 7 (oprindeligt 9) 2
Eggrging Markets 2005/2010 115,00 2,5 71 47 3,9 5 (oprindeligt 7) 2
7 Index Super 2012 2005/2012 110,00 1,2 29 57 4,9 7 (oprindeligt 8) 2
Ravarer 2013 2006/2013 105,00 0,4 11 5,4 2,5 3 (oprindeligt 7) 4
Révarer Super 2013 2006/2013 110,00 0,4 11 5,4 2,5 3 (oprindeligt 7) 4
7 Index Super 2013 2006/2013 110,00 1,0 17 14,4 13,5 21 (oprindeligt 24) 3
Bonusrente 2013 2006/2013 100,00 1.0 1.7 14,4 13,6 21 (oprindeligt 24) 3

Opdateret pr. 20. maj 2009. Udstedelsesrating for samtlige obligationer er AAA. Alle underliggende portefeljer i CDO-sikkerhedsobligationer, som endnu
ikke er udlebet, er forvaltede af Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S.
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Udlgbne PLUS-obligationer med CDO-sikkerhedsobligationer

Obligation Udstedelses-/UdIgbar Udstedelseskurs Indfrielseskurs Afkast siden start % Afkast siden start p.a. %
Global 2007 2002/2007 105,00 157,24 49,75 9,95
Basisrente 2008 2003/2008 100,00 100,00 24,76 4,52
Extrarente 2008 2003/2008 100,00 100,00 38,20 6,68
5 Index Basis 2008 2003/2008 100,00 156,46 56,46 9,36
5 Index Super 2008 2003/2008 110,00 197,73 79,75 12,43
5 Index Rente 2009 2004/2009 100,00 100,00 25,76 4,69
5 Index Super 2009 2004/2009 110,00 165,92 50,84 8,56

Med baggrund i den historisk voldsomme finansielle krise kan det veere sveert at kvantificere robust-
heden af CDO-sikkerhedsobligationerne ud fra traditionelle mal. Dette skyldes blandt andet, at geengse
finansielle modeller til at kvantificere kreditrisiko delvist er sat ud af spil af de ekstreme markeds-

forhold. Eksempelvis er den historiske gennemsnitlige arlige sandsynlighed for, at en virksomhed

med en AA-rating (som Washington Mutual, der blev historiens sterste bankkrak) gar konkurs mindre

end 0,01 procent, mens den gennemsnitlige arlige sandsynlighed for, at en virksomhed med en

A-rating (som Lehman Brothers) gar konkurs, er 0,1 procent.

Herudover er en raekke sektorer i gkonomien pt. afhaengige af offentlig stette for at klare sig igen-
nem den finansielle krise. Dette geelder blandt andet flere banker, nogle typer af forsikringssel-
skaber, herunder verdens sterste forsikringsselskab AlG, nogle realkreditselskaber samt senest
ogsa bilindustrien bade i Skandinavien, Europa og USA. Ogsa her er det vanskeligt at kvantificere
kreditrisikoen, da den i mange tilfeelde er afhaengig af politisk velvilje frem for traditionelle finansi-
elle kreditvurderingsmodeller. Det kan for tiden veere sveert at vurdere, hvilke scenarier, der venter
i resten af 2009 og frem, men det er sikkert, at der fortsat vil veere seerdeles vanskelige forhold for
kreditmarkedet generelt. Det afggrende spargsmal er, hvor dyb den gkonomiske krise vil blive.
Sammen med omfanget og virkningen af de penge- og finanspolitiske indgreb vil dette veere
retningsgivende for udviklingen i konkurshyppigheden og dermed sikkerheden i CDO-sikkerheds-
obligationerne.

| den nuveerende situation kan man blot konstatere, at CDO-sikkerhedsobligationerne pt. kan mod-
std mellem 3 og 21 konkurser ud fra de antagede konkursdividender i de underliggende selskaber,
for der opleves tab af sikkerheden, alt efter hvilken udstedelse, man ser pa (se tabellen ovenfor).
Dette kan sammenlignes med traditionelle sikkerhedsobligationer, der typisk er udstedt af én en-
kelt virksomhed, og dermed kun kan modsta en enkelt konkurs fer hele sikkerhedsobligationens
veerdi er tabt.

PLUS Ravarer 2013 og PLUS Ravarer Super 2013 hardt ramt

Som det ogsa blev beskrevet i forrige PLUS Invest Nyt har en raekke virksomhedskonkurser pavirket
PLUS Ravarer 2013 og PLUS Ravarer Super 2013 negativt. Senest har betalingsstandsninger i slut-
ningen af april og begyndelsen af maj ramt CDO-sikkerhedsobligationerne, der er blevet anvendt
pa de to neevnte PLUS-obligationer. Dette er Syncora Guarantee Inc. og BTA Bank. | CDO-sikker-
hedsobligationerne er der ligeledes eksponering til BTA Banks datterselskab Turanalem Finance BV,
som ogsa ma formodes at gé i betalingsstandsning. For PLUS Révarer 2013 og PLUS Ravarer Su-
per 2013 er der nu en risiko for tab af hovedstolssikringen og dermed risiko for tab af store dele af
investeringen, safremt yderligere tre virksomheder gar konkurs afhaengigt af de konkursdividender,
der matte veere i de eventuelt konkursramte virksomheder.

Bl Asset Management Fondsmeeglerselskab A/S, der har arrangeret PLUS Réavarer 2013 og PLUS
Réavarer Super 2013, ser med dyb alvor pa situationen og ger alt, hvad der er muligt, for at undga,
at hovedstolssikringen gar tabt. Saledes har man siden udstedelsestidspunktet foretaget 19 om-
lzegninger i CDO-sikkerhedsobligationen for PLUS Ravarer 2013 og PLUS Ravarer Super 2013.

Endvidere er CDO-sikkerhedsobligationerne blevet sammensat i samarbejde med internationalt aner
kendte kreditratingbureauer sdsom Moody's, Fitch og S&P og bygger pa, at deres rating holder vand.
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PLUS Invest Nyt udgives af Bl Asset
Management Fondsmaeglerselskab
A/S, der arrangerer obligationsudste-
delserne pa vegne af BIG-selskaberne,
og som fungerer som selskabernes
finansielle radgiver.

Disclaimer:

PLUS Invest Nyt indeholder oplysninger
om historiske afkast, aktuelle markeds-
forhold og udvikling, hvilket ikke iso-
leret set kan anses som veerende pa-
lidelige indikatorer for fremtidige afkast
og udvikling. Gevinster kan endvidere
blive formindsket eller foraget som felge
af udsving i markedsforholdene.
Derfor anbefaler vi, at der altid seges
professionel radgivning om forhold, der
kan pavirke den aktuelle investering.
Der tages forbehold for trykfejl, fejl i
priser, kurser og lignende. Der opfordres
generelt til at investorer af PLUS-obliga-
tioner seger yderligere informationer

samt radgivning fra deres pengeinstitut.

Det vaerst teenkelige overgaet af virkeligheden

Den globale finansielle krise har fart til konkurser i sdvel amerikanske som europaiske virksom-
heder. Det har ramt brancher som den finansielle sektor og bilindustrien, hvor velrenommerede
virksomheder som Lehman Brothers, Washington Mutual, Freddie Mac og Fannie Mae har veeret
tvunget til at kaste handkleedet i ringen, fordi de ikke har kunnet betale renter og afdrag pa deres
obligationsgeeld. Situationens alvor understreges af de massive hjeelpepakker som regeringerne

i store dele af den vestlige verden har sat i gang for at hjeelpe virksomhederne og gkonomien pa
sporet igen.

De veerste forudsigelser og sandsynlighedsberegninger om gkonomisk afmatning og konkurser er
blevet overhalet af virkeligheden. Det er disse forudsigelser og sandsynlighedsberegninger, der er
blevet brugt, nar kreditratingbureauer, kapitalforvaltere og arrangerer af obligationsudstedelser har
underkastet obligationsinvesteringer sakaldte stresstest. Formalet med disse stresstest har blandt
andet veeret at teste, i hvilken grad obligationsudstedelserne er robuste nok til at kunne modsta
selv de vanskeligste perioder historisk set, det vil sige skabe det bedst mulige produkt med hen-
syn til afkast og risiko for investorerne. Stresstestene viste, at obligationsinvesteringerne kunne
modsta kriser, der er vaerre end det veerste, vi har oplevet i verden siden 1970, hvor man begyndte
at male denne type af kreditnggletal. Det har vist sig ikke at vaere tilstreekkeligt i den nuveerende
globale krise med stribevis af konkurser.
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