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CoCo-obligationer

(Betingede konvertible obligationer)

Kapitalbeviser, i det fglgende benaevnt CoCo-obligationer, er en kompleks og
risikofyldt type af virksomhedsobligationer, hvor du som investor kan risikere, at
hovedstolen enten nedskrives eller konverteres, hvis udstederens solvens bliver

udfordret.

Hvad er CoCo-obligationer?

Coco er en forkortelse af det
engelske ord Contigent Convertible,
som oversat til dansk betyder
betinget konvertibel. Der er med
andre ord tale om kapital, der kan
andre status (konvertibel), hvis
nogle foruddefinerede begivenheder
indtreeffer.

CoCo-obligationer bliver udstedt af
finansielle institutter — oftest
pengeinstitutter.

Langt de fleste CoCo-obligationer
bliver udstedt som efterstillet
kapital. Det betyder, at man star
lavere i prioritetsstillingen og derved
har stgrre risiko for at miste det
investerede belgb. Der er derfor en
gget risiko ved at investere i
efterstillet kapital sammenlignet
med almindelige obligationer.

Efterstillet kapital, herunder CoCo-
obligationer, kan udstedes i
forskellige varianter (fx hybrid
kernekapital eller ansvarlig
lanekapital).

CoCo-obligationer er udstedt for at
kunne absorbere tab, hvis udsteder
kommer i vanskeligheder. For dig
betyder det, at der er risiko for, at du
taber hele din investering, hvis
udsteder kommer i gkonomiske
problemer — ogsa selv om udsteder
ikke ender med at ga konkurs.

CoCo-obligationerne kan dermed
vaere medvirkende til, at udsteder
kan drives videre, eller at
foranstillede kreditorer far deekket
deres krav pa bekostning af ejerne af
CoCo-obligationer.

Triggers - Hendelser der udlgser
nedskrivning af hovedstolen

De haendelser, der far kapitalen
(obligationen) til at 2endre karakter,
kaldes "triggers".

Triggers kan bade vaere kvantitative

og kvalitative.

En kvantitativ trigger er en
"mekanisk” trigger, hvilket vil sige et
kendt foruddefineret niveau, hvor
den tabsabsorberende mekanisme
udlgses. Den kvantitative trigger er
som hovedregel relateret til
udsteders egentlige kernekapital-
procent (CET1 ratio). Det er et krav
for at kapitalen kan bruges til at
daekke udsteders
minimumssolvenskrav, at triggeren
ligger pa en egentlig
kernekapitalprocent pd minimum
5.125%

Jo hgjere triggeren er, jo stgrre er
sandsynligheden for, at triggeren
rammes, hvorfor CoCo-obligationer
med en hgj trigger (typisk 7 % eller
mere) alt-andet-lige er mere risikable
end CoCo-obligationer med en lav
trigger (5,125%)

En kvalitativ trigger er en ”subjektiv”
trigger. Safremt de finansielle
myndigheder vurderer det
sandsynligt, at udsteder ikke lzengere
er levedygtig, men kan overleve ved
effektuering af den
tabsabsorberende mekanisme, kan
de kraeve triggeren pa obligationen
udlgst.

Tabsabsorberende mekanismer
Hvis triggeren udlgses, vil den
tabsabsorberende mekanisme enten
vaere en konvertering af CoCo-
obligationen til aktier eller
nedskrivning af hovedstolen.
Nedskrivningen kan vaere midlertidig
eller permanent.

Hvilken tabsabsorberende
mekanisme, der gor sig geeldende i
det enkelte tilfeelde, fremgar af
lanedokumentationen for den
enkelte obligation.

Er der aftalt konvertering til aktier vil
obligationen blive konverteret til

egenkapital via udstedelse af nye
aktier. Ejerne af obligationen vil i
dette tilfelde ende op med at blive
aktioneerer. Vilkarene for
konverteringen vil veere angivet i
dokumentationen for obligationen.

Er der aftalt nedskrivning af
hovedstol findes der to varianter:

Ved en midlertidig nedskrivning
nedskrives kapitalen (obligationens
hovedstol) helt eller delvist, Safremt
udsteder igen efter en periode
kommer pa fode, er der mulighed for
at hovedstolen kan blive
genopskrevet.

Ved en permanent nedskrivning
nedskrives obligationens hovedstol
helt eller delvist. | dette tilfeelde er
det nedskrevne belgb tabt for
investor, da der ikke er mulighed for
senere genopskrivning.

Afkast

Som udgangspunkt gelder de
samme grundprincipper for CoCo-
obligationer som for andre
obligationer med hensyn til
renteafkast, kursgevinster mv. P
grund af den hgije risiko er der
mulighed for at opna et hgjere
afkast, end det er tilfeldet pa
traditionelle obligationer som fx
statsobligationer. Jo hgjere risiko der
er for at triggeren bliver udlgst, jo
stgrre merafkast vil obligationerne
handle med

Kuponafvigelse

Som et led i CoCo obligationernes
tabsabsorbering kan de ligeledes fa
udskudt eller aflyst
rentekuponbetalingerne. Der kan
vaere tale om bade frivillig
kuponfravigelse, hvor udsteder selv
veelger ikke at udbetale rentekupon
eller tvungen kuponfravigelse, hvor
udsteders nggletal og indtjening er
sa darlige, at der ikke ma betales
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rentekupon. Ikke betalte
rentekuponer bliver ikke anset som
misligholdelse.

Lgbetid

De fleste CoCo-obligationer har ikke
en endelig udlgbsdato. De er dermed
evigt Igbende. Udsteder vil have en
ret til men ikke en pligt til at
fortidsindfri lanet pa en fremtidig
dato. Indfrielse kan kraeve
Finanstilsynets godkendelse.

Der kan vaere andre klausuler i
lanebetingelserne, som kan give
udsteder en ret til at fgrtidsindfri
CoCo-obligationerne under visse
betingelser.

Kreditvurdering og rating

Kvaliteten af en CoCo-obligation, det
vil sige udsteders evne til at betale
lanet tilbage, vurderes blandt andet
ved at anvende en karakterskala
(rating), der gar fra AAA til D, hvor
AAA er den hgjeste rating. Det er
typisk statsobligationer udstedt af
OECD-lande, der ligger i den gverste
kategori (AAA til AA-). Karakteren D
gives til virksomheder eller lande,
som enten er gaet i rekonstruktion
eller opfylder deres
betalingsforpligtelser i forhold til
obligationen. Alt andet lige er der en
hgjere risiko jo lavere rating en
obligation har.

Virksomhedsobligationer med
karakteren A til BBB kaldes ogsa for
Investment Grade obligationer.
Investment Grade obligationer er
kendetegnet ved, at de som
udgangspunkt ikke “svinger
fuldsteendig i takt” med hverken
obligationer eller aktier. Investment
Grade obligationer placerer sig typisk
mellem obligationer og aktier for sa

vidt angar risiko og afkastmuligheder.

Obligationer med karakteren BB til C,
kaldes ogsa hgjrenteobligationer
(high yield) eller "speculative grade
obligationer”. De "ligner” i hgjere
grad aktier for sa vidt angar risiko og
afkastmuligheder. Der er dog meget
stor forskel pa de bedst ratede
hgjrenteobligationer og de darligst
ratede.
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Du skal vaere opmaerksom pa3, at ikke
alle obligationer har en rating, da det
ikke er et krav. En manglende rating
har ikke indflydelse pa kvaliteten af
obligationen.

Safremt der er en rating pa en given
obligation, kan denne ikke sta alene
ved vurderingen af investeringen.

Inden du investerer i virksomheds-
obligationer, bgr du orientere dig om
individuelle forhold og betingelser
for obligationen, herunder
eventuelle klausuler, virksomhedens
mulighed for fgrtidsindfrielse mv.
samt regler/lovgivning som
udstedelsen er underlagt.
Oplysningerne findes i vilkar,
prospekt eller anden
investorinformation.

Hvad er risikoen?

Mange CoCo obligationer udstedes
henvendt til professionelle
investorer.

Investering i CoCo obligationer bgr
kun ske for en mindre del af den
samlede portefglje — den del hvor du
er villig til at Igbe en hgj
investeringsrisiko. CoCo obligationer
er komplekse, og det er en
forudsaetning, at du har sat dig
grundigt ind i produkttypens
specielle egenskaber, herunder
fglgende risikofaktorer:

e Ved kgb af
virksomhedsobligationer yder du
kredit til et selskab, og afkastet
afhaenger af selskabets vilje og
evne til at betale renter og afdrag
pa geelden.

e Der er en rente- og eventuelt ogsa
en valutarisiko forbundet med
investeringen.

e Investering i en CoCo-obligation
kan medfgre, at du taber
investeringen helt eller delvist,
ogsa selvom udsteder kun er i
risikozonen for at ga konkurs.
CoCo-obligationen kan blive brugt
som en stgdpude til at afvaerge en
potentiel konkurs og sikre
udsteders eventuelle overlevelse
eller til at beskytte kreditorer ved
en afvikling.

e Udstedere af CoCo-obligationer er
samlet set udsat for mange
forskellige risici, der tilsammen
eller hver for sig vil kunne
medvirke til, at udsteder kommer i
gkonomiske problemer. Det kan
resultere i, at udsteders
kapitalnggletal falder under det i
obligationen fastlagte
triggerniveau, og at hovedstolen
som fglge heraf ma nedskrives eller
konverteres.

CoCo obligationer er dybt
efterstillede. Kun aktionaererne
star lavere i prioritetsstillingen. |
visse tilfeelde vil du kunne miste
dine penge, selvom aktionzrerne
ikke taber deres kapital. Du Igber
derfor en meget betydelig
tabsrisiko, hvis udsteder kommer i
betalingsproblemer.

Du Igber ogsa en likviditetsrisiko. |
perioder — specielt under urolige
markedsforhold — kan det veaere
vanskeligt eller umuligt at omsaette
obligationen.

De fleste CoCo obligationer
indeholder forskellige indfrielses-
betingelser, der kan veere til fordel
eller ulempe for dig som investor.
Du anbefales derfor at seette sig
ind i disse forhold inden kgb af
obligationen.

Baeredygtighedsrisiko

Ved bzeredygtighedsrisiko forstas en
miljpmaessig, social eller
ledelsesmaessig begivenhed eller
omstaendighed, som hvis den
indtreeffer, kan have negativ
indvirkning pa veerdien af
investeringen.

Baeredygtighedsrisici kan
identificeres som seerlige risici
forbundet med udsteder i
forbindelse med:

e  Den grgnne omstilling,
hvilket vil pavirke
efterspgrgslen efter
forskellige energikilder
samt regulering for
forbruget af disse

e  Klimaforandringer, hvilket
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kan indebaere fysiske risici
for udsteders veerdier

° Forurening, hvilket kan
indebaere omkostninger til
udsteder for oprydning
eller omstilling af
produktionen

e  God selskabsledelse, hvor
mangel pa diversitet og
uafhaengighed i
bestyrelsen kan spille en
rolle

Dette er eksempler pa
bzeredygtigheds risici, og der kan
veere andre risici, der er saerligt
relevante for bestemte udstedere.

Hvor handles obligationerne?
Selv om en CoCo obligation er
optaget til notering pa et reguleret
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marked, vil obligationen ofte blive
handlet OTC (direkte mellem to
parter). Det vil sige, at du ikke altid
kan forvente, at der eksisterer en
velfungerende markedsplads for
denne type obligationer. Dette kan
pavirke bade kursdannelse og
omsaettelighed.

Skat

CoCo-obligationer er ikke et entydigt
defineret begreb i dansk skatteret og
den skattemaessige behandling af
afkast fra investering i
virksomhedsobligationer er
forskellig, alt efter om du investerer
frie midler, pensionsopsparing,
virksomheds- eller selskabsmidler.

Den skattemaessige behandling kan

variere og a&ndre sig afthaengig af
dine skattemaessige forhold, eller
som fglge af andrede regler for
beskatning.

Vi anbefaler derfor altid, at du
kontakter en skatteradgiver for at fa
klarlagt de skattemaessige
konsekvenser inden du investerer i
en CoCo-obligation.

Belaning af egne udstedelser
Pengeinstitutterne ma ikke medvirke
til belaning af eller finansiere kgb af
egne udstedelser.
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