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SAGENS OMSTENDIGHEDER:

Klageren er en andelsboligforening, som oprindelig havde
henholdsvis et kortrentelan F1 pa 14.741.000 og et kortrentelan F5
pd 43.220.000 kr. i1 det indklagede realkreditinstitut.

Efter det oplyste overvejede andelsboligforeningen 1 efteraret
2007 at foretage en omlagning af de indestaende lan. Der blev i
den anledning aftalt et mg@de mellem indklagede samt
andelsboligforeningens bestyrelse og administrator.

Indklagede udarbejdede den 12. november 2007 fglgende
praesentationsmateriale vedregrende en laneomlagning:

Refinansiering af Tilpasningslan F1 -+ indregning af F5 pr,

31.12.2009

12 november 2¢

Nykredil

Hhamk

I e Renteprognose
* Hvad forventer markedet ?
= Vores renteprognose?

* Finansiering

e Overbllk eksisterende finansiering
Udvikling i renten p3 TilpasningsiSn FS
Droftelse omkring ny finansiering :
Vejledende beregninger ny 18n
Hvad skal der ske 1 praksis

| = Bilag
* Fast rente med/uden konverteringsret
= Rentetrappe uden konverteringsret
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Nykredits renteforventninger Nykredilt

bhamnk

DKEK - Swap og Poangemarkedsroenter

OF 1eTery

et
DKE - Realkraditranter - Kreditorrenter
dH-11 R i 2
OO ANMUTTET - 2030 ()
e PALISED s (10+Z0

Kommentar :

= Kredit-krisen alt dominerende Srat ud.

Amerikansk ekonoml taber fart, ballgmarked h3rdt ramt
Uslikkerhed om holdbarheden af det europasiska opsving |
Vi forventer sta ing og
FED

de fra midten af 2008
- ydadigere en rentanedsasttelser | 8r i 4,259%

ECB udskyder naeste renteforhejelse til 2. kvartal 2008.. og haever kun én gang.

| 12. november 2007

Finanarfdoiverfunkeianan
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Overblik eksisterende finansiering
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Nykredit forventer at F1 renten til rentetiipasningen 31.12.2007 vil ligge p8 4,60% - 4,70%
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F5- renten i de seneste ar Nykredit

bank
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Nykredsk
bank

Til droftelse

Eksisterende Tilpasningsi8n F1 skal reflnansieres i 38r
Eksisterende F5-18n skal refinansleres 31-12-2009.
Renten p3 Fi 13net str til en stigning p& 0,40-0,50%.

en stigning p& ca. 1,70% - hvis renten er

— Renten p8 FS-18net st&r til
u==ndret fra i dag.

Drgftelse/holdning
— Ny finanslering fast eller variabel rente ?
Holdning hos beboerne til yderllgere stigning 1 bollgafgiften
Dnsker til ny finanslering (afvikling eller afdragsfrihed)

Andet ?

Finensridgiverfunktionen —
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Nykredit
bank

Vejledende ydelse

Hovedstol S8.230.000 58.230.000 57.451.000
Rente og bidrag 2.120.100 2.437.200 2.437:_300"— 2.346.600
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7 finansiering under |omizegges Ul et Hi et iyt CIBOR3 18n
(’ forudsastning af, [nyt CIBOR3 18n mod afdragsfribed.
at F1 renten med! afdragsfrihed | ydelsen stiger med
rentefastszettes ti 0,21% om 3ret de
4,65% forste S 8r,
31.12.2007 svarende t) ca. DKK
| 31.200.
.//
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Rentetrappe Nykredit

bank

= For I8ntagere, der gnsker fast rente.

* Renten stiger hvert 3r i aftalens Igbetid, og vil ved aftatens udigb
befinde sig p3d et niveau, der er hgjere end markedsrenten for en

J ¢ Der betales i begyndelsen en rente, der er under markeds-renten.
i
tilsvarende fast renteaftale (SWAP) ved aftalens Indg8else
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Fast renteaftale/swap Nykredit
eksempel 4,50% bank

CIB0H 6-remten
= Der optages et CIBOR 6-1dn, med : — Bidray

rentetilpasning hver 6. mianed vt aivireg

- Der indgdes en fast renteaftale hvor
kunden
- betaler fast rente | x &r
- modtager CIBORG-rente

+ Herved opniar kunden en sikring Dette er rentebyttet
‘ mod stigende renter

byttet ud med aen fast rente | x &r |

" =it [T 1,00 4,000, S.00% &, D0,
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| « Den variable CIBORG6-rente er nu
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Hvad sker der i praksis
— afregning markedsvardi

Nykredit
ek

e Ved hver termin udveksles rentebetalinger p3 den
aftalte restgaeld.

e Vi fremsender nota der fortaeller:

— hvor meget der skal betales i rente for den seneste
periode

— hvad rentesatsen er for den naeste periode

e Hver mined opggores swappen til en markedsvaardi

— Markedsvaerdien er et udtryk for swappens vaerdi | den
resterende lgbetid - hvis swappen lukkes ned

12, november 2007 Finansridgiverfunktionen — 13

Pavirkning af andelskronen Nykredit

bhank

e Som udgangspunkt skal finansielle instrumenter ikke

veerdireguleres i andelskronen (vurderet uafhzengigt af to
revislonsselskaber)

= Overvej fglgende:

- hvis andelskronen fastsasettes ved metode A (kontantvaerdl)
vaerdireguleres flnansielle instrumenter ikke

- hvis andeiskronen fastszettes ved metode B eller C (offentlig vurdering
eller valuarvurdering) vaerdireguleres finansielle instrumenter (ligesom
realkreditgaaidaen)

« Handtering og pavirkning af den positive eller negative
markedsvaerdi | foreningens regnskab bgr afstemmes med
administrator eller revisor

| 12. november 2007 Finansr3dgiverfunktionen — 14

Indklagede fremsendte den 21. november 2007 et lanetilbud til
andelsboligforeningen pa omlagning at Fl-lanet til et
obligationsldn pa 14.803.000 kr. med variabel rente - CIBOR 3 1lan.
Af lanetilbuddet fremgar felgende:

”.Bidragssats i procent pr. ar 0, 30000

..Ladnets rente reguleres hvert kvartal. Rentereguleringen sker pé& baggrund af
Nationalbanken dagligt noterede 3 maneders Cibor rentesats (Copenhagen InterBank
Offered Rate) den 5. sidste bankdag i henholdsvis marts, Jjuni, september og
december. Rentesatsen tillagges 00,0000 procentpoint og ganges med 365/360 som
felge af forskelle 1 renteberegningsmetoder. Tillagget andres ikke og gelder 1



hele lanets lobetid. Denne rentesats galder med virkning fra 1. januar, 1.
april, 1. juli og 1. oktober og de efterfolgende 3 maneder..

Lanet tilbydes med en individuel bidragssats, der galder indtil videre..

Lanet er konverterbart..”

Andelsboligforeningen tiltradte den 21. november 2007 en
rammeaftale vedrgrende handel med valuta og
verdipapirer/finansielle instrumenter med det med indklagede
koncernforbundne pengeinstitut. Af rammeaftalen fremgadr blandt
andet fglgende:

”..1. Formal og omfang
Rammeaftalen fastlagger vilkadr for de handler og kontrakter, der er omfattet af
rammeaftalen.

Rammeaftalen omfatter enhver kurs-, kurs-, valuta- og verdipapirer forretning
mellem parterne, ogsa selv om en forretning er indgaet, for denne rammeaftale er
underskrevet..

Indeholder den sarskilte aftale ikke bestemmelser om markedsvardiopgerelse og
slutafregning/netting, galder rammeaftalens bestemmelser herom, jf. pkt. 3 og
13..

3. Markedsvardiopggrelse

Der indgads og afvikling af valuta- og verdipapirforretninger finder sted pa
grundlag af nogle vurderinger af nettomellemvaerendet i bestdende forretninger og
nettomellemvaerendet i 1lukkede, men ikke afviklede forretninger, kan banken
lgbende opgore samtlige indgaede forretningers samlede markedsvardi, opgjort
efter princippet i pkt. 13 og Slutafregning..

Der kan aftales et maksimum pad nettomellemvarendets markedsvaerdi. Viser
opgerelsen markedsvardi 1 bankens faver, som overstiger dette maksimum, kan
banken efter forudgdende droftelse med kunden forlange, at den beregnede
markedsvardi udlignes eller nedbringes under det aftalte maksimum ved

e At kunden tilbagekeber/salger forretninger efter aftale med banken..
e At kunden stiller sikkerhed efter nermere aftale..

9. Opsigelse

Medmindre andet fremgdr, kan rammeaftalen skriftligt opsiges af begge parter med
et varsel pa& 14 dage. Efter udlegbet af denne frist er banken berettiget, men
ikke forpligtiget til at lukke enkelte eller samtlige forretninger uden
yderligere varsel. Forretninger indgaet under rammeaftalen, som ikke lukkes
enten af banken eller efter kundens instruks, fortsaetter uendret uanset
opsigelsen af rammeaftalen..

13. Slutafregning
Ved slutafregning opgeres markedsvardien af hver enkelt forretning pr.
misligholdelsesdagen, inkl. sadvanlige handelsmarginaler og omkostninger..

Markedsvardiberegningen er en forretning baseret pad vardipapirer, der er
noteret/handlet pa Kebenhavns Fondsbgors, foretages pa grundlag af Kurs Af Alle
Handler pr. misligholdelsesdagen..



Markedsvaerdiberegningen af @vrige forretninger foretages pa& grundlag af vardien
af nettobetalingsrakken (netto-casflow), hvor nettobetalingsrakken opggres som
forskellen mellem Dbetalingsforpligtigelserne i1 den oprindelige indgaede
forretning og en modforretning..

15. Kundens ansvar

Beslutningen om at indga henholdsvis undlade at indga forretninger traffes alene
af kunden for dennes regning og risiko. I den forbindelse er kunden bekendt med,
at handel med finansielle instrumenter kan vere forbundet med betydelige risici.

Tab, der matte opsta som folge af sddanne dispositioner, pahviler alene kunden.

Banken patager sig kun at foretage dispositioner efter instruks fra kunden, og
patager sig ingen pligt til at rette henvendelse til kunden, herunder til at
holde kunden underrettet om aktuelle markeds-, begrs- og valutaforhold.

Banken yder radgivning om forretning efter bedste skeon og er ikke ansvarlig for
tab, der matte opsta for kunden som felge heraf..”

Den 29. november 2007 fremsendte det koncernforbundne
pengeinstitut en handelsbekraftelse til andelsboligforeningen pa
en swapaftale, som frem til udgangen af 2009 omfattede et belsb pa
14.803.000 kr., og som efter december 2009 forhgjedes med
42.,588.000 kr. Af handelsbekreftelsen fremgar feglgende:

”.Hermed bekrazftes nedenstaende forretning indgdet mellem ..(det koncernforbundne
pengeinstitut).. og ..(andelsboligforeningen).. (“Kunden”).

Forretningen er omfattet af den samtidigt hermed indgédede rammeaftale..

Ordretype : Renteswap

Handelsdato : 29-11-2007. (Handelstid kan oplyses péa
anmodning)

Handelssted § OTC-handel med ..(indklagede)..

VARIABLE BEL@ZB/..

Startdato J 28-12-2007

Slutdato s 31-12-2037 i overensstemmelse med
“"Modified Following Business Day
Convention

Hovedstol : DKK 14.803.000,00

Betaler af variable belgb : ..{(Det koncernforbundne pengeinstitut)..

Rente for ferste periode i Fastsattes senere

Rentenota fremsendes separat for hver
rentefastsattelse

Kilde til rentefastsattelse : DKK-CIBOR-DKNA13

Renteperiodens langde : 3 maneder, med undtagelse af afvigende
renteperioder som beregnes ved linear
interpolation iht. “market practice”



Tillag
Renteberegningsmetode
"Reset dates”
Rentefastsattelses dato

Renters rente beregning

Ingen

ACTUAL/360

Den fegrste dag i hver renteperiode

-4D

Anvendes ikke

Startdato Slutdato Valuta Hovedstol Betalingsdato
28-12-2007 31-03-2008 DKK 14.803.000,00 31-03-2008
31-03-2008 30-06-2008 DKK 14.803.000,00 30-06-2008
30-06-2008 30-09-2008 DKK 14.803.000,00 30-09-2008
30~-09-2008 30-12-2008 DKK 14.803.000,00 30-12-2008
30-12-2008 31-03-2009 DKK 14.803.000,00 31-03-2009
31-03-2009 30~-06-2009 DKK 14.803.000,00 30-06-2009
30-06-2009 30-09-2009 DKK 14.803.000,00 30-09-2009
30-09-2009 30-12-2009 DKK 14.803.000,00 30-12-2009
30-12-2009 31-03-2010 DKK 57.391.000,00 31-03-2010
FASTE BELZB/..
Startdato : 28-12-2007
Slutdato 31-12-2037 i overensstemmelse med
“"Modified Following Business Day
Convention”
Hovedstol DKK 14.803.000,00
Betaler af faste belgb ..(klageren)..
Faste rente : 5,030000 % per Annum
Renteberegningsmetode ACTUAL/ACTUAL
Startdato Slutdato Valuta | Hovedstol Betalingsdato Betaling
28-12-2007 31-03-2008 DKK 14.803.000,00 31-03-2008 191.256,02
31-03-2008 30-06-2008 DKK 14.803.000,00 30-06-2008 185.130,52
30-06-2008 30-09-2008 DKK 14.803.000,00 30-09-2008 187.164,93
30-09-2008 30-12-2008 DKK 14.803.000,00 30-12-2008 185.130,52
30-12-2009 31-03-2009 DKK 14.803.000,00 31-03-2009 185.626,58
31-03-2009 30-06-2009 DKK 14.803.000,00 30-06-2009 185.637,73
30-06-2009 30-09-2009 DKK 14.803.000,00 30-05-2009 187.677,71
30-09-2009 30-12-2009 DKK 14.803.000,00 30-12-2009 185.637,73
30-12-2009 31-03-2010 DKK 57.391.000,00 31-03-2010 719.714,59

2. BETALINGSINSTRUKTIONER

Betaling til

Belgbet indsattes pa konto ..

Betaling til

..{andelsboligforeningen)..

..(det koncernforbundne pengeinstitut)..

i DKK




Belgbet trakkes fra konto ..
3. ADVISERING:

..Hvis De er uenig i en eller flere af ovenstaende oplysninger, bedes De kontakte
os med henblik pa en hurtig legsning af uoverensstemmelsen.

Kunden erklarer herved, at kunden indgdr denne forretning baseret pd sin egen
bedemmelse af, hvorvidt forretningen er hensigtsmassig for kunden og ikke pa

baggrund af en anbefaling fra ..(indklagede).. Kunden forstar forretningsvilkar og
de implicerede risici. Kunden har indhentet den viden fra sine radgivere som
kundens skenner ngdvendig, herunder om skattemassige forhold. Kunden er
indforstaet med, at kommunikation med ..(indklagede).. 1ikke under nogen

omstendigheder kan opfattes som en garanti eller tilsikring af et bestemt
resultat af forretningen.

De bedes venligst returnere handelsbekraftelsen/Reference: .. i underskrevet
stand senest 5 dage fra modtagelsen..”

Laneomlagningen af F1 lanet blev gennemfegrt ved udgangen af
december 2007.

I februar 2009 fremsendte indklagede meddelelse til
andelsboligforeningen om, at bidraget pa& foreningens 1l&n med
virkning fra den kommende termin ville blive forhejet fra 0,30
pct. til 0,36 pct. pd F5-lanet og fra 0,26 pct. til 0,32 pct. pa
CIBOR 3 lanet.

Indklagede fremsendte den 2. december 2009 et lanetilbud til
andelsboligforeningen vedregrende omlagning af F5-lanet til et
obligationsldn pd& 43.544.000 kr. med variabel rente - CIBOR 3 lan.
Af lanetilbuddet fremgar blandt andet felgende:

”.Bidragssats i procent pr. ar 0, 3600

.L&nets rente reguleres hvert kvartal. Rentereguleringen sker pa baggrund af
Nationalbankens dagligt noterede 3 méneders Cibor rentesats (Copenhagen
InterBank Offered Rate) den 5. sidste bankdag i henholdsvis marts, Jjuni,
september og december. Rentesatsen tillegges 0,0000 procentpoint og ganges med
365/360 som felge af forskelle 1 renteberegningsmetoder. Tillagget @ndres ikke
og galder i hele lénets 1lgbetid. Denne rentesats gelder med virkning fra 1.
januar, 1. april, 1. juli og 1. oktober og de efterfelgende 3 maneder.

Rentesatsen kan beregnes pa anden made ved refinansiering..

Lanet tilbydes med en individuel bidragssats, der galder indtil videre..

Lanet er inkonverterbart.

Lanets restgald refinansieres forste gang med virkning fra den 1. oktober 2011.

Ved hver refinansiering fastlagger ..(indklagede).. tidspunktet for naste
refinansiering..”
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Andelsboligforeningen tiltraddte den 6. december 2009 en lane- og
pantsaetningsaftale, hvoraf felgende fremgar:

”.Rente- og betalingsvilkar

Lanets rente er variabel og pt. fastsat til 1,7624% p.a. Som fglge af kvartarlig
renteberegning, svarer det til en arlig nominel rente pd pt. 1,7740%. Renten
@ndres endvidere ved refinansiering af lanets restgald. Der kan dog etableres
afdragsfrihed, jf. afsnittet om Betalinger pa lanet under sarlige bestemmelser.
Lanet er afdragsfrit. Den narmere fastsattelse af lanets rente fremgdr af
afsnittet Betalinger p& lanet under sarlige bestemmelser. Bidrag 0,1609%
kvartdrligt beregnet af lanets restgald.

Sarlige bestemmelser..

Lanets rente reguleres kvartarligt. Rentereguleringen sker med udgangspunkt i
Nationalbankens dagligt noterede 3 maneders Cibor rentesats (Copenhagen
InterBank Offered Rate) den 5. sidste bankdag 1 henholdsvis marts, juni,
september og december. Cibor rentesatsen pd pagazldende bankdag tillagges 0,0000
pct. point og multipliceres derefter med 365/360 som fglge af forskelle i
rentekonvertioner. Den saledes fastsatte rentesats vil vare lanets rente for de
efterfolgende 3 maneder med virkning fra en 1. januar, 1. april, 1. juli og 1.
oktober, jf. dog nedenfor om udbetaling af l&net. Om beregning af rentesatsen
ved refinansiering henvises dog til afsnittet Refinansiering. Beregning af
lanets rente foretages af ..(indklagede).. med bindende virkning for lantager..

Bidrag
Som en del af ydelserne betales et bidrag, hvis sterrelse og beregningsmade
fastsattes af ..(indklagede).. Bidragets steorrelse oplyses 1 forbindelse med

udbetaling af lé&net.

Bidraget beregnes af lanets restgald. Beregningsprincip og sterrelsen af bidrag
kan endres efter ..(indklagedes).. beslutning.. Ud over denne generelle adgang
forbeholder ..(indklagede).. sig ret til med en méneds varsel at forheje bidraget
for narvarende lan.

..(Indklagede).. kan desuden fastsatte specielle bidragssatser og/eller
beregningsprincipper for sarlige lan eller grupper af lan..”

Refinansiering
Lanets restgaeld refinansieres forste gang med virkning fra den 1. oktober 2011
og herefter hvert 2. ar.

Lanet refinansieres som et l1an med variabel rente frem til n®ste refinansiering,
jf. afsnittet om Betalinger pa lanet.

Tilleg til Cibor rentesatsen og/eller renteloftet @ndres 1 forbindelse med
refinansieringen.

..(Indklagede).. fastsaztter, hvilke obligationer en refinansiering skal ske pé
basis af og fastsatter 1 gvrigt vilkdrene for refinansieringen. Der kan herunder
refinansieres med en obligation i en anden serie med dertil herende nye
lanevilkdr. ..(Indklagede).. kan blandt andet fastsatte, at refinansiering sker
ved salg af obligationer til en kurs der er lig med eller overstiger kurs pari,
og at tillaggets storrelse og/eller renteloft fastsattes under hensyntagen
hertil. I sa& fald beregnes lanets rentesats pa grundlag heraf frem til den
forstkommende regulering af rentesatsen. Herefter beregnes rentesatsen frem til
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neste refinansiering ud fra Cibor renten med tillzg, Jjf. ovenstiende afsnit om
Betaling pa lanet..”

Andelsboligforeningen tiltradte ligeledes den 6. december 2009 en
refinansieringsaftale hvoraf felgende fremgar:

”.Renteregulering

Rentesatsen reguleres hvert kvartal med udgangspunkt i Nationalbankens dagligt
noterede 3-maneders Cibor rentesats (Copenhagen InterBank Offered Rate) den 5.
sidste bankdag i henholdsvis marts, Jjuni, september og december. Cibor
rentesatsen den pagaldende bankdag tillaegges 0,0000 procentpoint og ganges
derefter med 365/360 som folge af forskelle 1 renteberegningsmetoder.
Rentesatsen vil fra 1. januar, 1. april, 1. juli og 1. oktober vare lanets rente
for de efterfslgende 3 maneder. Lanets rente beregnes af ..(indklagede).. med
bindende virkning for lantager.

..{Indklagede).. kan ved lanets refinansiering med virkning fra den 1. oktober
2011 og ved de evt. efterfewlgende refinansieringer beregne lanets rente ud fra
andre  maneder og pa andre bankdage end de angivet i lane- og
pantsatningsaftalen/realkreditpantebrevet. Ligeledes kan ..(indklagede)...
fastsatte l&nets rente med udgangspunkt i Cibor renten samt tilleg pd en given
bankdag. ..(Indklagede).. kan endvidere &ndre rentereqguleringsfrekvens (1 antal
maneder) .

En @#ndring bliver meddelt lantager senest to maneder for denne trader i kraft.

Refinansiering

Ladnet er et obligationslédn, der er baseret pa obligationer med udleb pr. 30.
september 2011. Pr. denne dato skal lanet refinansieres ved salg af nye
obligationer, som ..(indklagede).. kan fastsatte vilkdr for og 1lgbetid pa.
..(Indklagede).. kan herunder fastsatte kuponrente og tillagget til rentesatsen,
og at refinansiering sker ved salg af obligationer til en kurs, der er lig med
eller overstiger kurs pari.

Senest 2 maneder fgr refinansieringstidspunktet vil lantager blive informeret om
refinansieringen, dens forleb, tidsfrister, vilkar og eventuelle muligheder for
valg af refinansieringsobligation m.v. Reagerer léantager ikke herpa, vil
..(indklagede).. refinansiere lanet ved salg af nye variabelt forrentede
obligationer med vilkar og lebetid, som er fastsat af ..(indklagede)..

..(Indklagede).. kan endvidere beslutte, at refinansieringen skal ske med kortere
eller langere mellemrum end angivet i lane- og
pantsatningsaftalen/realkreditpantebrevet. Lantager vil i givet fald fa
meddelelse herom senest 2 médneder for hvert refinansieringstidspunkt. Ved
zndring af renteberegningsmetode kan .. (indklagede).. endvidere andre brgken
365/360.

..(Indklagede).. kan opkrave gebyr, kurtage og foretage kursfradrag som betaling
for rentetilpasningen. Der henvises til ..(indklagedes).. prisliste..

Lantagers accept

Lantager erklerer sig indforstaet med, at denne aftale - der ikke tinglyses -
afviger fra lane- og pantsaetningsaftalen/realkreditpantebrevet serlige
bestemmelser om “Refinansiering” og “Betalinger pa lanet”. Dette indebzrer, at
denne aftale har forrang. De gvrige vilkar i
lanepantsatningsaftalen/realkreditpantebrevet, galder fortsat..”
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Indklagede fremsendte den 10. december 2009 en bekrazftelse til
andelsboligforeningen pa en indgaet fastkursaftale til afvikling
den 30. december 2009.

Laneomlagningen af kortrentelanet F5 Dblev gennemfegrt ultimo
december 20009.

Der blev den 11. januar 2010 atholdt mede mellem
andelsboligforeningens bestyrelse og indklagede. Til brug for
megdet havde indklagede udarbejdet fglgende prasentationsmateriale:

Nykredit

Status refinansiering 2009.

11. januar 2010

Nykraedit

Dagsorden

Finansiering
—~ Overblik finanslering
- Udbetaling nyt CIBOR-13n
- Status omkring tinglysning
=~ Samlet overblik
— #Endring | forhold tll oprindellg aftale (CIBOR)
— Sammenfatning aktuel finanslering

FEndring af priser

Status omkring finansiering
~ Foreningens draftelse omkring finansieringssammensaetning ?

Bilag

06-01-2010
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Nykredit

Udbetaling nyt CIBOR-I&n
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Nykredik

Samlet overblik realkredit og swap/derivat
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Nykreodit

/ZEndring i forhold til oprindelig aftale (CIBOR)

Hovedstolen pd den nye CIBOR3-18n blev pd kr. 43.544.000 - incl.
medfinansiering af garantiprovision pa kr. 150.000

Korrigeret for fejl-beregning var der oprindelig forudsat en hovedstol p3
kr. 43.220.000

I forhold til det oprindelige udgangspunkt er der en forskel pd folgende :

—  restgaeld (43.544.000 — 43.220.000) kr. -324.000
— udbetalt til foreningen
— nattodiffaranca pi restgasiden kr. -179.000

Kortere refinanslering p& CIBOR-18net - refinansiering den 1. okt. 2011

Beregnet merudgift for foreningen kr. 9.003 &rligt
~ Beregnet ud fra en rente pd 5,03% (eksisterande swap) af differencen p& kr. 179.000

—_—

i 08-01-2010 &

Nykredit

Sammenfatning aktuel finansiering

J

A',

Det lykkedes at gennemfare I8neomlaegning til CIBOR som oprindelig
forudsat.

Hovedstol steg med kr. 179.000 i forhold til den oprindelige aftale

Den samlede finansiering p& kr. 58.347.000 er renteafdaekket siledes :
— fastrenteaftale (swap) kr. 57,391.000 (98%)
—  Variabel rente CIBOR3 k.~ 956.000 (2%)

Vejledende ydelse for 2010 : kr. 3.113.738

Som kompensation for oprindellg fejl-beregning er det aftalt at Nykredit i
2010 ikke gennemfgrer bidragsforhgjelse fra 0,36% til min. 0,46%
- “"gevinst” for foreningen |1 2010 : kr. 58.347

2017

h

Py

Hennina Fris eR-11-2n1a 7

Nykredit

Hvad var det vi aftalte (oprindeligt i nov. 2007)

Omlaegning af Tilpasningslan F1 pr. den 31.12.2007 til nyt CIBOR3-1an

~ er gennemfort

Omlaegning af Tilpasningslan F5 pr. den 31.12.2009 til nyt CIBOR3-I1an h
* ar nu gennemifert

Rentesikring ved fastrenteaftale i 30 &r — rente 5,05% (begge 13n)
= er gennemfort renten blev pa 5,03%

08 01-2010
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Nykredit

Fejl i vejledende beregninger

I de vejledende beregninger der blev anvendt p8 medet | november 2007.
Indfrielseskursen pa Tilpasningsi8n F5 fejlagtigt anfart til kurs 96,00,

- Kursen pd 96,00 var den aktuelle bgrskurs pr. 11. nov. 2007
Indfrielseskursen ved reflnansiering (31.12.2009) er altid kurs 100.

Fejlen betyder at indfrielsen af Tllpasningslan F5 fejlagtigt blev beregnet
med en kursvardi kr. 42.384.388 hvor det retmasssig skulle have vaeret
restgzelden pr. 31.12.2009 kr. 43.220.000

« Hovedstol | beregningerne var siledes kr. 835.612 for lllle, hvilket betyder

at ;:Ien vtejledende ydelser p3 kr. 3.016.200 retmaessigt skulle have veeret
anfort til k. 3.060.070.

\

1 DE-pi-zol0 e

Nykredik

Vejledende ydelse 2010

08-01-2010 11

Nykredit
~ o

Hvad skal du veere opmaerksom p3 ved CIBOR-I&n

- CIBOR3-13n udigber 1. oktober 2011
— CIBOR3-renten fastsattes hver 3. m@ned (1/1, 1/4, 1/7 og 1/10)
CIBOR3-18n skal lpbende refinansieres (realkreditiinet laber op til 30 an
— ved refinansiering skal der szelges/udstedes en ny CIBOR-obligation.
salget af en ny CIBOR3-obligation medfgrer risiko for kurstab (refinansleringsrisiko)
— eventuelt kurstab vil blive omformet til et rentetilleeg !




Nykredit

Hvad skal du vaere opmaerksom pé ved derivater

= Derivater er feellesbetegnelsen for finansielle produkter

* Alt efter produktvalg, vil der ved en renteaendring opstd enten en

positiv eller negatlv markedsvaerdi.

* Udvikling i markedsvaerdien skal medtages i opggrelsen af
andelskronen.
— se bllag omkring skattemaessig behandling
— ved udigb af det finansielle produkt er markedsveerd! kr. 0,00 (DKK)

Individuel
finansiering
O a-3a10 12
Nykredit
Eksempel : refinansiering af CIBOR-13n
Cihor 2008
= s - | =S Ty ha B B

_ | ~ -
- | _l'_'*-*p-_ B by ] Pt ] I— 22— | h
- | e e et _'_‘_L_‘_ = !

BR/00 |

08-01-2010 14

Nykredit

Pavirkning af andelskronen

= Bemaerk fglgende:

— hvis andelskronen fastsattes ved metode A {anskaffelsessum)
vaerdireguleres finansielle produkter ikke

— hvis andelskronen fastsattes ved metode B eller C (offentlig vurdering eller
valuarvurdering) SKAL finansielle produkter vardireguleres {ligesom
realkreditgaeiden)*

* Det anbefales, at foreningen sgger radgivning om pavirkning af andelskronen hos
foreningens revisor.

———
—_—

m er krav om indregning af markedsvardi.
e

a5-01-2010 15
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Nykredit

Investorbeskyttelse (MIFID)

Pr. den 1. november 2007 tradte et EU-direktiv i kraft, kaldet MIFID
(Market In Financial Instruments Directive).

Forméalet med detA nye direktiv er at sge beskyttelsen af kunder der
handler veerdipapirer og finansielle instrumenter,

Lees mere om MIFID p& www.nykredit.dk/investorbeskyttelse

P3 www.nykredit.dk/erhverv/gzeldspleje findes faktaark p3 de
forskellige type af finansielle produkter som Nykredit tilbyder.

h

08-01-2010 16

Efterfslgende rettede andelsboligforeningen efter det oplyste
forgeves henvendelse til indklagede med en klage over dels
rentefastsattelsesaftalen pad kortrenteldnene, dels den foretagne
@&ndring af bidraget fra 0,30 til 0,36 pct.

Andelsboligforeningen indbragte efterfolgende sagen for
Realkreditankenavnet.

PARTERNES PASTANDE :

Klageren pastadr indklagede tilpligtet at anerkende, 1) at
instituttet ikke kan krave betaling af rentetillaeg til den aftalte
faste swaprente, 2) at instituttet er forpligtet til at betale den
rente, som matte overstige den aftalte faste swaprente pa 5,03
pct. pa den del af omlagningslanet fra 2009, som ikke
belgbsmaessigt er omfattet af swapaftalen, og 3) at indklagede er
uberettiget til at have bidragssatsen fra 0,30 til 0,36 pct.

Indklagede pastar principalt afvisning, subsidiert frifindelse.

KLAGERENS FREMSTILLING:

Andelsboligforeningen oplyser, at foreningen som nystiftet
andelsboligforening overtog bygningskomplekset den 11. december
2006 fra bygherren. Ejendommen var finansieret af indklagede med
felgende belaning:
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1 stk. F5-lan: 43 mio. med forste forfald december 20009.
1 stk. Fl1-14n: 15 mio. med forste forfald december 2007.

P4 grund af den stigende rente 1 efterdret 2007 Dbesluttede

bestyrelsen at undersgge muligheden for at a&ndre
andelsboligforeningens belaning til fastforrentede, 30-arige 1lan
uden afdrag, hvorfor bestyrelsen rettede henvendelse til

indklagede for at fa et mede om sagen. Mgdet fandt sted i oktober
2007, og indklagede havde bedt administrator om at vare med.

P4 megdet gjorde bestyrelsen det klart, at foreningen kun enskede
at erstatte sin usikre situation pa lanemarkedet med absolut
sikkerhed omkring rente, gebyrer og varighed.

Indklagede meddelte Dbestyrelsen, at indklagede kunne tilbyde
foreningen et sadant 1lan med en fast rente pa ca. 5 pct.
Bestyrelsen accepterede at modtage et tilbud, idet bestyrelsen
fastsldr, at foreningen ikke ville acceptere en hgjere rente end 5
pct.

Efterfglgende modtog foreningen tilbud og rammeaftale i november
maned afsluttende med en handelsbekrazftelse dateret den 29.
november 2007, hvorefter alt tilsyneladende var som aftalt - med
den af foreningen accepterede a&ndring, at renten blev 5,03 pct.
Aftalen blev indgaet, og Fl-lanet blev i december 2007 omlagt. F5
lanet fortsatte uendret med henblik pd omlagning i december 2009.

Bestyrelsen feglte sig pa dette tidspunkt godt radgivet af
indklagedes eksperter, som havde le@st en bunden opgave pa en for
foreningen tilfredsstilende made.

Ingen havde pa dette tidspunkt fortalt dem om CIBOR obligationslan
og renteswapaftaler. Bestyrelsens medlemmer er alle lagfolk pa
dette omrdde og har sdledes ingen baggrund for at kunne forsta og
tage stilling til disse begreber. De sa forste gang begrebet
swapaftale navnt 1 ovennavnte handelsbekraftelse, men ingen
heftede sig ved det, da resultatet af forhandlingerne med
indklagede var blevet, som bestyrelsen havde gnsket det.

I efterdret 2009 laste de 1 dagspressen om nye regler for
regnskabsafleggelse og andelskroneberegning for foreninger, der
havde anvendt swapaftaler 1 deres finansiering. Bestyrelsen
rettede omgdende henvendelse til indklagede via foreningens
administrator for at fa en forklaring. I umiddelbar forlangelse
heraf meddelte indklagede, at der wville blive problemer med
omlaegningen af foreningens F5 1lan i december 2009.

Bestyrelsen afviste indklagede med henvisning til deres aftale om,
at indklagede skulle sorge for omlagningen ogsa af dette lan til
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et 30-arigt, afdragsfrit 1lan til 5,03 pct. rente. Mange samtaler
senere meddelte 1indklagede, at indklagede nu havde klaret
problemet, og lanet blev omlagt i december 2009.

Bestyrelsen havde lange bedt om et mwde med indklagede, hvor
bestyrelsen ville forlange information om, hvad det var for 1lan,
foreningen havde optaget - tilsyneladende uden at vide det. Mgdet
fandt sted hos foreningens administrator 1 januar 2010. Her
forklarede indklagede for ferste gang om CIBOR 1lan og swapaftaler.

Indklagede oplyste, at CIBOR obligationerne var vanskelige at
selge 1 det nuverende marked, og at foreningen, hver gang
laneomlaegning skulle finde sted, risikerede at skulle betale en
“tillegsrente” til obligationskeberen. Dette wvar endnu et nyt
begreb for foreningen. Indklagede forklarede, at det kun kom pa
tale, hvis en kgber ikke betragtede indklagede som en
tilstraekkelig tillidsvakkende virksomhed.

Bestyrelsen afviste indklagede med den begrundelse, at der var
indgdet en aftale om fastforrentede, afdragsfrie ladn over 30 &r.

Bestyrelsen afviste endvidere indklagedes wudtalelser om, at
omlagningen af CIBOR lanene var foreningens problem. Bestyrelsen
fastholdt aftalen om fastforrentede, afdragsfrie lan over 30 ar,
hvorfor alt, hvad indklagede havde rodet sig ud i i disse 30 ar,
var indklagedes eget problem.

P4 mgdet kom det ogsda frem, at indklagede 1 forbindelse med
omlagningen af F5 lanet havde lavet en regnefejl, saledes at de
sidste 956.000 kr. ikke var blevet omlagt, men fortsat henstod som
et flexladn. Dette var ensbetydende med endnu en usikkerhed for
foreningen.

Endelig blev der i den oprindelige aftale fastsat et bidrag pa 0,3
pct. Dette blev siden havet til 0,36 pct., og foreningen modtog
efterfeglgende varsel om en stigning pr. 1. januar 2011 til 0,46
pct. Foreningen finder det helt usmageligt, at indklagede sdledes
gger egen indtjening, medens indklagede ved fejlinformation og
fejlberegninger w@ger foreningens udgifter.

Herefter konstaterede foreningens bestyrelse, at den helt fra
starten var blevet radgivet mangelfuldt af indklagede. Foreningen
var ganske enkelt ikke blevet gjort bekendt med de mulige risici,
som denne laneomlagning har medfegrt. Med den viden, bestyrelsen
har erhververet sig 1 dag, ville foreningen givetvis ikke have
foretaget laneomlagningen.

Til indklagedes udtalelse har foreningen felgende bemerkninger:
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Det er foreningens opfattelse, at indklagede i sin udtalelse
forsgger at anvende et ordvalg, som drejer kendsgerningerne, sa
det kommer til at se ud, som om andelsboligforeningen har kendt
til og accepteret de risici, som CIBOR 3 baserede obligationslan
og swapaftaler medferer.

Indklagede anferer, at det blev aftalt, at F5-lanet skulle
omlaegges bedst muligt med henblik pa at reducere
andelsboligforeningens risiko.

Dette er direkte forkert. Bestyrelsen stillede pd& megdet krav til
indklagede om, at indklagede skulle omlagge foreningens 1lan 1
henhold til den allerede indgadede aftale. Hvordan indklagede
gjorde det, var foreningen 1ligegyldigt. Foreningen gnskede Dblot
den aftalte rente fastholdt. Der blev saledes ikke indgaet nye
aftaler pa medet.

Indklagede paberdber sig at have aftalt med andelsboligforeningen,
at lanet skulle omlagges pd anden vis end oprindeligt aftalt.

Det er ikke korrekt. Foreningen har blot forlangt, at lanet skulle
omlaegges 1 henhold til den oprindelige aftale med den aftalte
faste rente, uden afdrag, med en lgbetid pa 30 &r. Desuden
forlangte foreningen, at restgalden skulle forblive uzndret. Om
indklagede kan pdl@&gges ansvar for @ndringer i markedssituationen,
ligger vist uden for foreningens kompetence at tage stilling til.
Bestyrelsen mener blot, at indklagede kan pala®gges et ansvar over
for foreningen for at give foreningen det produkt, foreningen har
kebt, til den pris, der er aftalt.

Der var aftalt en bidragssats pa 0,3 pct. ved lanets indgaelse.
Foreningen finder det wudokumenteret, at indklagede skulle have
beleg for at @ge sin indtjening med mere end 53 pct.

De finder det derudover usemmeligt, at indklagede koncernen ikke
kan stille sig tilfreds med den merrente pd mellem 3 og 3,5 pct.,
foreningen lgbende betaler pad grund af swapaftalen. Det drejer sig
om en merrente pa& ca. 1.885.000 kr. om aret.

Indklagede anfgrer, at det oprindeligt var tanken, at foreningens
Fl- og F5-1an skulle omlagges til CIBOR-baserede 1lan, og at de
skulle dzkkes af en fastrenteaftale i niveauet 5,05 pct.

Det er forkert. Det oprindelige krav fra foreningen til indklagede
var, at foreningens Fl- og F5-1&n skulle omlagges til 30-arige,
fastforrentede 1lan uden afdrag med en rente pa maximalt 5 pct.
Foreningen har ikke bedt om Cibor 3 baserede obligationsldn. Ingen
i foreningens bestyrelse var bekendt med eksistensen af sdédanne
ladnetyper. Bestyrelsen bad indklagede om at fremkomme med forslag
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til, hvordan dette kunne gores. Bestyrelsen fik den
tilbagemelding, at det kunne lade sig gegre baseret pa salg af
CIBOR 3 obligationer og en swapaftale. Disse udtryk dazkkede ifglge
indklagede over tekniske finansieringsbegreber, som ikke havde
betydning for foreningen. Foreningen blev ferst gjort bekendt med
disse begrebers betydning, da der opstod problemer med omlagningen
af F5-lanet i 2009.

Indklagede anferer, at det produkt, foreningen var stillet i
udsigt, ikke kunne leveres pa grund af @ndringer i
markedssituationen. Det er imidlertid foreningens opfattelse, at
foreningen havde indgdet en fastaftale med indklagede om, at
indklagede skulle levere et 30-arigt, fastforrentet 1lan wuden
afdrag. Foreningen kan derfor ikke acceptere at blive stillet
ringere end i den oprindelige aftale.

Indklagede anferer, at der foregik drgftelser forud for
omlagningen af F5-lanet.

Dette bestrider foreningen. Foreningen har ikke fgrt dreftelser
med indklagede og ikke accepteret en forringelse af foreningens
stilling. Foreningen har i forbindelse med omlagningen af F5-lanet
hert om indklagedes problemer med at salge de obligationer, som
skulle indfri foreningens 1lan. Foreningen har imidlertid hele
tiden fastholdt, at det matte vare indklagedes problem at finde en
lgsning.

I december 2009 meddelte indklagede, at indklagede havde fundet en
lgsning, og at omlagningen kunne finde sted, men med obligationer
med kortere lgbetid end planlagt. Foreningen accepterede herefter
omlagningen 1 den tro, at indklagede hermed overholdt den
oprindelige aftale.

Samtidig anmodede bestyrelsen om et hurtigt mede, hvor bestyrelsen
gnskede en grundig forklaring pa begreber som CIBOR obligationer
og swapaftaler. Mgdet fandt ferst sted den 11. januar 2010. Her
hgrer de fgrste gang om muligheden for at komme til at betale
rentetilleg som feglge af uforudsigelige markedsforhold.

Efter foreningens mening findes der ikke uforudsigelige
markedsforhold, men naturligvis vanskelige markedsforhold. Det ma
imidlertid stad klart, at nogen er bedre til at forudsige end
andre. Og foreningen har en klar forventning om, at indklagede
skal vere bedre til at forudsige endringer inden for
realkreditmarkedet end en andelsboligforening.

Foreningen har anfert, at foreningen finder det udokumenteret, at

indklagede skal forege sin direkte indtjening med 53 pct. ved at
forhgje Dbidraget fra 0,3 til 0,46 pct. Foreningen har ikke

22



pastaet, at foreningen betaler for meget 1 rente. Blot at
foreningen p.t. betaler 1.885 mio. kr. mere til indklagede
koncernen om aret, end hvis foreningen ikke havde haft den
eksisterende aftale.

Indklagede pastar, at indklagede ikke har noget radgivningsansvar
omkring den foresldede lanetype, fordi der ikke hidtil havde varet
problemer med den. Det kan foreningen ikke acceptere, eftersom
foreningen jo netop var gaet til indklagede med det formdl at fa
fjernet enhver risiko omkring foreningens terminsydelse i de naste

30 Ar. Hvis foreningen havde fdet risikoen Dbelyst, havde
foreningen givetvis fravalgt denne lanemulighed. Og foreningen ma
under alle omstaendigheder fastholde, at den som

andelsboligforening ikke kunne have den fornegdne viden omkring
disse forhold.

Indklagedes fremstilling af forlgbet op til omlaegningen i 2009 er
ikke ganske korrekt. Det var bestyrelsen, der forlangte et mgde,
fordi bestyrelsen 1 dagspressen havde last om de negative
konsekvenser af swapaftalerne, og det ville bestyrelsen have en
forklaring pa. Herefter indkaldte indklagede bestyrelsen til et
mede, hvor indklagede forklarede, at indklagede ikke kunne salge
CIBOR 3 obligationer til omlagning af foreningens F5-lan.
Foreningens gnske om en forklaring af, hvad CIBOR 3 og swapaftaler
var for noget, fik foreningen heller ikke opfyldt pd dette mede.
Det skete fegrst i januar aret efter.

Det er saledes ikke korrekt, at det blev aftalt, at den bedst
mulige omlagning var til CIBOR 3 1an baseret p& 2-arige
obligationer. Indklagede meddelte foreningen, at indklagede havde
lgst problemerne pa& denne made. Oplysningerne om et evt.
rentetillag fik de feorst pad mgdet i1 Jjanuar 2010, hvor omlegningen
havde fundet sted.

Bestyrelsen fravalgte ikke muligheden for at omlegge de 956.000
kr., der ikke var dzkket af fastrenteaftalen, men bestyrelsen
valgte at vente et 4&r, sa Dbestyrelsen forinden kunne fa
generalforsamlingens godkendelse til en sadan omlagning.

Indklagede anfegrer, at et rentetillaeg vil kunne £f& foreningens
renteudgift til at overstige den forventede. Efter foreningens
opfattelse burde der std: Den aftalte.

INDKLAGEDES FREMSTILLING:

Det er indklagedes opfattelse, at sagen ber afvises, Jf.
Realkreditankenavnets vedtagter § 2, idet relationen mellem
foreningen og indklagede ikke er et privat kundeforhold, og idet
klagen adskiller sig vesentligt fra en klage vedreorende et privat
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kundeforhold. Klageren er saledes erhvervskunde, og den indgdede
fastrenteaftale er et produkt, der entydigt er malrettet
erhvervskunder. Til wuddybning af synspunktet om, at indklagedes
relation til en andelsboligforening som generelt udgangspunkt ikke
kan sidestilles med et privat kundeforhold anfegres fglgende:

. At en andelsboligforening er en juridisk person med et
klart defineret erhvervsmessigt formdl, nemlig at
erhverve, eje og administrere en boligejendom, Jjf. ABF
normalvedtagten.

. At en andelsboligforening fra lovgivningens side er
palagt en rakke forpligtelser, herunder til at handtere
pantsaetningsekspeditioner, afregne store

overdragelsessummer, foretage udregning af andelsverdi,
foretage bogfering og udarbejde regnskab.

. At en andelsboligforening typisk administrerer meget
store vardier og omsatninger.
. At en andelsboligforening ikke kan drives, hvis

administrationen ikke er i besiddelse af egenskaber langt
ud over, hvad der kraves for at eje eksempelvis en
ejerbolig.

Med hensyn til sagens materielle indhold oplyser indklagede, at
indklagede i november 2007 indgik aftale med andelsboligforeningen
om at omlagge foreningens lan. Foreningen havde pa& davarende
tidspunkt et F5 rentetilpasningslan pd ca. 43 mio. kr. og et Fl
rentetilpasningslan pa ca. 15 mio. kr.

Det var oprindeligt tanken, at foreningens Fl1 lan stort 14,741
mio. kr. og F5 lan stort 43,220 mio. kr. skulle omlagges til 30
drige variabelt forrentede obligationsldn baseret pa CIBOR 3
renten. For at fastlase foreningens renteudgift skulle der indgas
en 30-3rig fastrenteaftale i niveauet 5,05 pct. Omlagning af de to
1ldn skulle ske ved ferstkommende refinansiering, ultimo 2007 for
F1 lanet og ultimo 2009 for F5 léanet.

Der blev ultimo 2007 for den samlede restgald pad de to 1lan indgaet
fastrenteaftale med en rente pa 5,03 pct. i 30 a&r. Samtidig blev
foreningens F1-14n omlagt til et 30-4rigt CIBOR 3 baseret
obligationslan uden refinansiering med en hovedstol pa& 14,803 mio.
kr.

Fastrenteaftalen blev indgaet for 30 a&r for den samlede forventede
hovedstol pa de to nye 1lan efter omlaegning. Den samlede restgald
blev beregnet til 57,391 mio. kr., hvilket var baseret pa, at Fl-
lidnet blev indfriet til kurs 100, og at indfrielsesbelgbet for F5-
lanet var 42.384.388 kr.
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Da foreningens F5-1an skulle omlagges ultimo 2009 var det pa grund
af et markant skift 1 obligationsmarkedet, som var uforudsigeligt
i 2007, ikke muligt at skaffe investorer til opkeb af de
forudsatte CIBOR 3 obligationer. Det produkt, foreningen var
stillet 1 udsigt, kunne saledes ikke leveres. Samtidig viste det
sig, at indklagedes beregning af indfrielsessummen for F5-1lanet
skulle have varet baseret pa kurs 100, da indfrielsen skete i
forbindelse med refinansieringen.

Der blev 1 efterdaret 2009 afholdt megder mellem foreningen og
indklagede med henblik pa at finde en legsning pa den opstdede
situation. Det blev aftalt, at indklagede skulle gennemfore
omlegning af F5-lanet bedst muligt med henblik pé& at reducere
foreningens risiko. Efter dreftelser mellem parterne accepterede
foreningen, at Fb5-lanet under de givne omstendigheder blev omlagt
til et variabelt forrentet obligationsldn baseret pa 2-arige CIBOR
3 obligationer med fegrste refinansiering i oktober 2011 med en
hovedstol pa 53,544 mio. kr. Den nye hovedstol inkluderede
medfinansiering af 150.000 kr. i garantiprovision, som
efterfglgende blev reduceret til 5.000 kr., saledes at foreningen
blev refunderet 145.000 kr. Som afslutning pa& forlebet blev der
afholdt et underskriftmede den 8. december 2009.

Som konsekvens af, at F5-lanet blev omlagt til et 1lan baseret pa
CIBOR 3 obligationer med en kortere lgbetid, kan det ikke
udelukkes, at lanets rente 1 en eller flere perioder kan blive
refinansieret med et rentetillag, hvorved foreningens renteudgift
overstiger den forventede. Aktuelt er dette ikke sket, hvorfor der
ikke er lidt noget tab, hvortil kommer, at denne
refinansieringsrisiko er en fglge af uforudsigelige forhold, som
indklagede ikke bazrer ansvaret for.

Primert som konsekvens af, at indfrielsessummen pa F5-lanet blev
beregnet for lavt, blev fastrenteaftalen indgdet med en hovedstol,
der er 956.000 kr. mindre end foreningens samlede 1l&n efter
omlagningen. Dermed betales der pt. CIBOR 3 rente uden tillaeg i
stedet for en fast rente pa 5,03 pct. Det vil derfor i perioder
kunne forekomme, at foreningens renteudgift pa denne del af det
tidligere F5-1an vil overstige 5,03 pct. Det modsatte kan dog ogsa
forekomme, og pt. betaler foreningen 1,16 pct. i rente. Aktuelt
har foreningen ikke 1idt noget tab, tvartimod, hvortil kommer, at
indklagedes beregningsfejl ikke har en sadan karakter, at den
berettiger foreningen til erstatning.

Som yderligere konsekvens af, at der ved beregningen i 2007 Dblev
forudsat et for 1lavt indfrielsesbelegb, skal foreningen betale
rente af en hejere hovedstol end forventet. Samlet set er
restgaelden pad foreningens tidligere F5-14n 179.000 kr. sterre end
oprindelig forudsat, hvilket dels skyldes en fejl i den forudsatte
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indfrielseskurs. Den forggede restgald medfegrer en merudgift for
foreningen pa& ca. 9.000 kr. arligt baseret p& renten pa
fastrenteaftalen. Som kompensation for den forggede restgzld er
det aftalt mellem foreningen og indklagede, at indklagede i 2010
afstar fra at gennemfgre en ellers forestdende forhejelse af
foreningens bidragssats fra 0,36 pct. til 0,46 pct. Dette medfgrer
i 2010 en besparelse for foreningen pa 58.347 kr.

Da det klart felger af aftalegrundlaget, at indfrielse i
forbindelse med refinansiering sker til kurs 100, har foreningen
ikke kunnet have en berettiget forventning om en lavere
indfrielseskurs. Den hgjere renteudgift er saledes udtryk for en
skuffet forventning, som ikke kan medfgre erstatningsansvar for
indklagede.

Foreningens bemarkning om, at foreningen pt. betaler 3-3,5 pct.
for meget i rente svarende til 1,885 mio. kr. arligt, kan ikke
anerkendes. Foreningen betaler den aftalte faste rente pa 5,03
pct. pa sterstedelen af det samlede 1l3n, mens der pt. betales 1,16
pct. 1 rente pa den del af det omlagte F5-1an, som ikke er dzkket
af fastrenteaftalen. Aktuelt har foreningen saledes en lavere
renteudgift, end hvis fastrenteaftalen som ensket dakkede hele det
samlede lan. Hertil kommer, at indklagedes indtjening pa
fastrenteaftalen ikke udger forskellen mellem det aktuelle CIBOR 3
renteniveau og den aftalte faste rente. Indklagedes indtjening -
marginalen - udger saledes alene en mindre del af denne forskel.

Som navnt ovenfor var det aftalen mellem foreningen og indklagede,
at foreningens davarende Fl-1an og F5-lan ved refinansieringerne
ultimo 2007 og 2009 skulle omlagges til 30 Arige CIBOR 3 baserede
obligationslan, og at de to lan skulle dekkes af en
fastrenteaftale med en rente pa 5,03 pct.

Det indgik p& tidspunktet for indgdelsen af fastrenteaftalen ikke
som et radgivningstema, at der kunne ve®re risiko for, at de CIBOR
3 obligationer, som indgik i den samlede laneomlagning, kunne
falde dramatisk i kurs, inden foreningens F5-14n skulle
refinansieres ca. 2 ar senere, eller at obligationerne mdske slet
ikke wville kunne sazlges 1 obligationsmarkedet til den tid. Et
sadant kursfald var efter indklagedes opfattelse urealistisk
baseret pad kendskabet til obligationerne og obligationsmarkedet.
Det bemerkes 1 den forbindelse, at erfaringerne med CIBOR 3
obligationer, hvor obligationsinvestors rente reguleres hvert
kvartal, hidtil havde veret, at kursen 1l& nogenlunde stabilt.
Radgivningen af den enkelte kunde ber tage udgangspunkt 1 dennes
forhold og inddrage alle relevante forhold, og som professionel
deltager gennem mange ar pa markedet for danske
realkreditobligationer havde indklagede 1intet grundlag for at
vurdere, at der var en reel risiko for, at der kunne forekomme et
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stgrre kursfald pa& CIBOR 3 obligationer. Der var derfor ikke
grundlag for at radgive herom i 2007, og dette @ndres ikke af, at
den efterfglgende finanskrise rent faktisk bevirkede netop sadanne
kursfald.

Som tidligere oplyst blev foreningens Fl-1an stort 14.741 mio. kr.
omlagt ultimo 2007 til et 30-arigt CIBOR 3 baseret obligationslan
med afdragsfrihed i hele lgbetiden, sdledes som det var forudsat
pa tidspunktet for indgaelse af fastrenteaftalen.

Da foreningens F5-1an stort 43.220 mio. kr. skulle omlegges ultimo
2009, var det som tidligere omtalt ikke muligt at s&lge 30-&rige
CIBOR 3 obligationer, da obligationsmarkedet havde @&ndret sig
efter finanskrisen. Der blev derfor afholdt mede med foreningens
bestyrelse i oktober 2009, og efter yderligere korrespondance blev
det aftalt, at den bedst mulige omlagning af foreningens 1lan under
de nu foreliggende omstendigheder var at omlagge til et CIBOR 3
lan baseret p& 2-arige obligationer, hvilket indeb&rer, at
obligationerne lebende refinansieres, hvorved der kan opsta et
rentetilleg - dette har dog ikke varet aktuelt endnu. Indklagede
medgiver, at dette ikke var den oprindeligt forudsatte omlagning,
men det var efter indklagedes opfattelse det bedste alternativ
under de foreliggende omst@ndigheder.

Det kan i evrigt oplyses, at indklagede efterfglgende i november
2010 orienterede foreningen om muligheden for at omlagge den del
af lanets hovedstol pa 956.000 kr., som ikke er dakket af den
indgaede fastrenteaftale. P& davarende tidspunkt var det muligt at
omlaegge til et fastforrentet 1ldn med en rente pa 4,81 pct.
Foreningen fravalgte denne mulighed.

Indklagede bestrider ikke, at foreningen aktuelt har et CIBOR 3
baseret 1l&n pa 43,544 mio. kr., som skal refinansieres hvert 2.
ar, og at det derfor ikke kan udelukkes, at lanets rente i en
eller flere perioder kan blive refinansieret med et rentetillag,
hvorved foreningens renteudgift overstiger den forventede, selv om
dette aktuelt ikke er sket. Arsagen hertil ligger reelt i
finanskrisen, som indklagede ikke kan holdes ansvarlig for, og som
indklagede heller ikke med rimelighed kunne forventes at have
forudset.

Indklagede bestrider heller ikke, at hovedstolen pa foreningens
fastrenteaftale blev beregnet 956.000 kr. for lavt, og at der
derfor betales CIBOR 3 rente uden tilleg pd denne del af lanet i
stedet for en fast rente pa 5,03 pct. Det vil derfor i perioder
kunne forekomme, at foreningens renteudgift pad denne del af det
tidligere F5-1dn vil overstige 5,03 pct., selv om foreningen
indtil nu har betalt betydeligt mindre, aktuelt 1,16 pct. i rente
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pd denne del af la&net. Der er imidlertid ikke grundlag for at
palaegge indklagede at betale erstatning herfor.

Samlet set har foreningen aktuelt ikke 1lidt noget tab. Foreningen
har i forhold til det forudsatte pa tidspunktet for
aftaleindgdelsen i 2007 en refinansieringsrisiko pa& lanet pa
43.544 mio. kr. og en risiko for rentestigning pa 956.000 kr. af
det samlede 1la&n. Safremt Realkreditankenavnet matte na frem til,
at foreningen er berettiget til erstatning, bgr der ved
erstatningsudmalingen tages hgjde for verdien af den aktuelle og
fremtidige besparelse, foreningen opnar i perioder, hvor renten
ligger under de 5,03 pct., som oprindelig blev aftalt.

Afsluttende har 1indklagede fglgende bemerkninger til de af
foreningen nedlagte pastande:

Ad 1) Den omtalte mulige tillegsrente, der kan opsta i forbindelse
med en refinansiering af CIBOR 3 obligationerne, er en
refinansieringsrisiko som f@glge af, at det i 2009, hvor det
oprindelige F5 1l&n skulle omlagges, pga. uforudsigelige @ndringer
i markedet ikke wvar muligt at omlegge til 30-arige variabelt
forrentede obligationer. For at begranse foreningens udgifter som
fzlge heraf har indklagede efter aftale med foreningen omlagt
lanet til et variabelt forrentet 14n baseret pa obligationer med
kortere 1lgbetid end oprindeligt forudsat. Indklagede kan ikke
pdlagges ansvar for de @ndringer i markedet, der har medfert denne
situation.

Ad 2) Det tidligere F5 1ladn er pd& nuvarende tidspunkt fuldt omlagt,
men den indgdede fastrenteaftale dazkker et belgb, der er 956.000
kr. lavere end hovedstolen pd den samlede aktuelle restgald af de
to omlagte 1an, hvilket primert skyldes stgrre kurstab end
oprindeligt forudsat ved omlagningen af F5 lanet. Indklagede kan
ikke pdlegges ansvar for de &ndringer i markedet, der har medfert
denne situation. Hertil kommer som anfert, at foreningen har
modtaget kompensation i form af frafald at varslet
bidragsforhejelse. Endelig bemerkes, at foreningen ikke har 1lidt
noget tab, og at foreningen har mulighed for at fjerne risikoen
for, at renten overstiger fastrenteaftalens sats pa 5,03 pct. ved
at omlagge en del af lanet.

Ad 3) Bidragssatsen udger pt. 0,36 pct. efter en forhgjelse pd 0,06

procentpoint. Denne forhgjelse og eventuelle yderligere
forhgjelser er hjemlet 1 aftaleforholdet mellem foreningen og
indklagede, hvorfor der ikke er grundlag for at imgdekomme

foreningens krav om en fastlasning af bidragssatsen.

28



ANKENEVNETS BEMERKNINGER :

Der er enighed om, at sagen kan realitetsbehandles i
Realkreditankenavnet.

2 medlemmer - Mads Laursen og Lars K. Madsen - gnsker imidlertid
at tilfeje, at det forhold, at klagen konkret er behandlet efter
bestemmelsen i § 2, stk. 2, i vedtaegterne for

Realkreditankenavnet, efter deres opfattelse ikke er udtryk for,
at en andelsboligforening som klageren generelt kan anses for
privatkunde eller forbruger.

1.Betaling af rentetilleg til den aftalte faste swaprente.

3 medlemmer - Hugo Wendler Pedersen, Maria Hyldahl og Mads
Svanenklink - udtaler:

Efter vores opfattelse md det have staet klart for indklagede, der
som den sagkyndige part har udformet det komplekse og flersidede
aftalekompleks (to pantebreve til indklagede med variabel rente
baseret pa CIBOR3-renten, en rammeaftale og en swapaftale mellem
klageren og det med indklagede koncernforbundne pengeinstitut), at
det afgegrende formal med laneomlagningen fra
andelsboligforeningens side var at fa& sikkerhed for at skulle
betale en fast rente pa 5,03 pct. i de feglgende 30 ar.

Sadvel Fl-lanet som F5-1lanet var uden forbehold forudsat omlagt til
et CIBOR3-1lan baseret péd 30-arige obligationer, der belgbsmassigt
modsvarede belgbene i swapaftalen.

Laneomlagningen af Fl-ladnet blev foretaget i direkte forlangelse
af indgdelsen af swapaftalen, medens omlagningen af F5-lanet forst
skulle foretages ultimo 2009.

Det viste sig, at det ikke var muligt at optage det forudsatte
CIBOR3-1lan i 2009. I stedet blev der optaget et CIBOR3-1adn baseret
p& korte obligationer med deraf felgende lgbende refinansiering og
eventuelt rentetilleg.

Efter vores opfattelse er indklagede under de givne omstendigheder
og som den professionelle part den nermeste til at bare risikoen
for, at der ikke i 2009 kunne optages et CIBOR3-1lan baseret pa 30-
arige obligationer uden rentetilleg.

Vi finder, at indklagede - uanset indholdet af pantebrevet af 6.
november 2009 og refinansieringsaftalen af 6. december 2009 - er
afskdret fra at afkreve andelsboligforeningen et eventuelt
rentetilleg 1 forbindelse med refinansieringen af lanet pa
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43.544.000 kr. Vi bemazrker i tilslutning hertil, at det modsatte
resultat md& forudsatte, at indklagede kan godtgere, at indklagede
i forbindelse med omlagningen af F5-ldnet i december 2009 klart og
utvetydigt har orienteret andelsboligforeningen om, at der i
forbindelse med refinansieringen ville kunne fremkomme et
rentetilleg til CIBOR-renten, der ikke ville vare omfattet af den
indgadede swap-aftale om en fast rente pa 5,03 pct., og at
andelsboligforeningen med denne viden har underskrevet pantebrevet
af 6. november 2009 og refinansieringsaftalen af 6. december 2009.
Vi finder, at indklagede ikke har fert dette bevis.

2 medlemmer - Mads Laursen og Lars K. Madsen — udtaler:

Arsagen til, at der i 2009 ikke kunne optages det forudsatte
CIBOR3-1an baseret pa 30-arige obligationer, er nogle helt
usadvanlige markedsforhold, som indklagede dels var uden
indflydelse pa, dels ikke havde kunnet forudse. Vi finder, at
indklagede har foretaget en laneomlagning af F5-lanet, som stiller
andelsboligforeningen p& den bedst tenkelig made under de givne
markedsforhold, og at andelsboligforeningen ikke kan have krav,
der rakker herudover. Vi finder derfor, at indklagede 1
overensstemmelse med pantsetnings- og refinansieringsaftalerne,
som andelsboligforeningen har tiltrddt, kan krave et eventuelt
rentetillaeg betalt - ud over den aftale faste rente pa 5,03 pct.
Vi stemmer derfor for at frifinde indklagede i dette klagepunkt.

2. Fejlberegningen af lanestgrrelsen.

Nevnet lagger til grund, at indklagede 1 2010 har orienteret
andelsboligforeningen om muligheden for at oml@&gge lanet pa
956.000 kr. til et fastforrentet 1lan med en rente pa 4,81 pct.,
dvs. til en rente, der er lavere end swaprenten, men at
andelsboligforeningen har fravalgt dette.

Allerede som fglge heraf finder Navnet, at andelsboligforeningen
ikke kan gegre noget krav galdende mod indklagede i anledning af

fejlberegningen.

3. Bidragssatsen.

Nevnet finder, at indklagede 1 aftalegrundlaget har haft hjemmel
til at heve bidragssatsen, og kan derfor ikke give
andelsboligforeningen medhold i dette klagepunkt.

Afgorelsen treffes efter stemmeflertallet.

Som folge heraf
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