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SAGENS OMSTENDIGHEDER:

Klageren er en andelsboligforening, som blev stiftet i 2005. Af
referatet fra den stiftende generalforsamling den 26. maj 2005
fremgar blandt andet f@lgende:

”..3. Formel vedtagelse af budget:

Anskaffelsessummen for de 14 andelsboliger er kr. 19.038.400,00, som
tilvejebringes ved optagelse af kreditforeningslan kr. 13.888.400,00 og kontant
indskud kr. 5.150.000,00.

I henhold til budgettet, som er dateret april 2005, er den samlede udgift for
2006 (ikke alene for 2005 som anfgrt) budgetteret til kr. 857.012,00. Heri
indgar prioritetsydelser med kr. 705.112,00. Prioritetsgalden bestar dels af et
sadkaldt F1T-lan, som er et lan, hvor der sker rentetilpasning én gang arligt,
men hvor der i gvrigt tages udgangspunkt i en 25-arig lgbetid. Denne lgbetid kan
ved renteforhgjelser i forhold til det oprindelige udgangspunkt forlanges i op
til max. 30 ar, saledes at der i et vist omfang kan ske eliminering af
renteudsving. Dette lan har sadvanlige afdrag. Det andet lan - F10-lanet - er
staende i 10 ar. Det pagzldende lan er hjemtaget den 18. maj 2005, og ferste
hele ars ydelse er beregnet til kr. 267.969,00, hvilket er ca. kr. 30.000,00
lavere end det budgettal, der blev lagt til grund ved fastsattelsen af
prioritetsydelserne med i alt kr. 705.112,00. Der er altsad indbygget en vis
margin i budgettet. Renten pa F1T-lanet kendes fgrst ved lanehjemtagelsen, som
sandsynligvis bliver i januar 2006,

Det blev vedtaget ikke at nedsaztte boligafgiften, men at beholde det oprindelige
budget pa kr. 857.0912,00, som saledes blev enstemmigt godkendt.

Budgettet bygger i gvrigt pa den forudsatning, at andelsboligforeningen er
selvadministrerende..”

Kortrenteldnet F1 med variabel 1legbetid og med en hovedstol pa
6.944.000 kr. samt kortrentelanet F10 med en hovedstol pa
6.944.000 kr. blev ydet af det indklagede realkreditinstitut.

Den 15. december 2006 fremsendte indklagede meddelelse til
andelsboligforeningen om, at en andel af kortrenteldnet F10 var
blevet rentetilpasset pr. 31. december 2006 til en
kontantlansrente pa 3,4613 pct.

Den 20. december 2006 fremsendte indklagede
rentetilpasningsmeddelelse til andelsboligforeningen vedrerende
kortrenteldnet F1, der var blevet rentetilpasset til en

kontantlansrente pa 4,1239 pct.

Indklagede fremsendte den 8. januar 2007 Aarsopgerelse til
andelsboligforeningen, hvoraf felgende fremgar:

1"

Realkreditlan

[Rente, bidrag kr. 499.748,78




Restgeld

kr. 13.686.482,15

Kursverdi

kr. 13.351.095,63

Specifikation realkreditlan

Lan 1 : DKK 3 : DKK I ALT
Lantype Tilpasningslan | Tilpasningslan

Hovedstol 6.944.000,00 6.944.000,00

Rentesats 3,4592 2,9740

Rente, bidrag 267.986,36 231.762,42 499.748,78
Afdrag 0,00 201.517,85 201.517,85
Restlebetid 28 Aar 28 Aar

Restgald 6.944.000,00 6.742.482,15 13.686.482,15
Obl. restgald 6.695.680,75 6.742.482,15 13.438.162, 90
Skattekurs 98, 7500 99, 9500

Kursvardi 6.611.984,73 6.739.110,90 13.351.095,63
Kursregulering 332.015, 27 3.371,25 335.386,52

Antal lantagere

En lantager

En lantager

"

Efter det oplyste rettede andelsboligforeningen 1 begyndelsen af
indklagede med henblik pd en dreftelse af
Der blev i den anledning afholdt et mgde mellem
reprasentanter fra indklagede og andelsboligforeningens davarende
udarbejdet

2007 henvendelse til
finansieringen.

bestyrelse.

Til

brug

for

medet

felgende prasentationsmateriale:

havde

BILAG: A

Finansieringsmuligheder

5. Marts 2007

indklagede
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| < Eksisterende beldning |

| * Finansiering via finansielle instrumenter
| — Renteswap |
— To vej til fast rente
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* rentekanal
| * rentetrappe
= Nggletal |
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Nykredit

Renteudviklingen [N

Lanerenterne
2. jan 2000

Markedets
forventning 1 ar

20 ma; 2010 1

Nykredit
Renteprognose y Lank

= Efter renteforhajelssn i decemger pa 0,25%-point, venter vi en
forhpjelse af de korte renter pd 0,25%-point | marts 2007 og yderligere
en i juni 2007

* Stigende risiko_for at der kommer yderligere én renteforhgjelse fra ECB
i 2. halvar 2007

« P3 i=ngere sigt (>12 mdr.)ventes en normal rentestruktur, dvs. starre
forskel pa korte og lange renter (faldende korte renter og stigende lange

rentar)

Danmark - swap - og pengemarkedsrantsr

Aktun) B o

Hatwonalbankens ud Ansrerts (r=po) F.75% =3
3 mdrs rente 3,99% 4,13%
6 mdrs rente 2,08% 4,35%
1 &rs rente 4,25% 4,40%
s rente 2,37% 4,27%
rente a,9z% 4,21%

@ realkredit rente (4% 2028) a.73% 4,65%

12 realkredit rente (S°» 2038) 5.28% 5,20%

20 ma) 2010 ]
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Nykreditk

Eksisterende beldning

bank

! -obL
obl Kt . Re=tg % '
Produlkt Tenmta rente Restiohetid vq@;_lmm I DMK (11,14 -dato ' ©  Type
Tipemingsiin  4.00% 3.98% 2789 DK 0049000 0044000 e05875 31.9°°  F10
Jipaminsside. 400% a12% 27,60 DK 8993000 0724527 0760515309

e e 7 7 R S
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Individuelle Igsninger Nykreditk

- Risikoprofil bank

Variabel rente ~ CIBORs billigst
mulig boligafgift her og nu,
Risiko for stigende boligafaift -
men ags8 mulighed for fald 1

— Renteloft — kombination hvor man
betaler billig boligafgift (CIBORs) +
&rllg forsikringspramle.

Loft over hvor meget boligafgiften
kan stige (fortsat mulighed for faid i
boligafgiften)

| Risikoprofil 2

- Eastrente = Slkkerhed for
uaendret boligafgift i 10 &r /
20 8r / 30 &r.

< ;;e_ij.-:.,.:.

(" Variabel (" Renteloft
__rente -~ =
| 20 mejmOND S .

Nykredit

bank

Fast rente: To veje til samme mal
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Konverterbart realkreditldn kontra Nykredit

Cibor6 + renteswap - 30 &r bank

* 5% Nykredit 2038 (kurs 97,82) Rente 5,29%
® 4% Nykredit 2038 (kurs 90,57) Rente 4,74%
e Cibor6 + Renteswap Rente 4,57%

» Besparelse ...(mellem 0,17% - 0,72%)

Man sparer saledes 0,17%-0,72% ved at vzelge
swaplosningen frem for reatkreditianet. Besparelsen ar el
udtryk for salg af konverteringspreemien

Hertil kommer at man ikke far et kurstab pa realkreditlSnet
Ciborg p.t. ca. kurs 99,60

Men ved stigende renter fremkommer der en positiv
markedsveaerdi.

20- maj 2010 &

Fakta om Nykredit CIBOR, Nykredit

Lank

I | ovicssioniin

| & mdr. Cibor x {I65/360) 1) Lopenhagen Inter Bank Offer Rate

[smmmrazgun | |3usterstfor dogskonvensionen b8

m F,H obligationsmarkedet.
TS | o, i o, o

[openasar |

|—_Danske kroner B J

[[Annuitet, evt. med ataragatrined |

Valuta

/ —

RS ST N e R e Rente
T . Swap

Rente

[ Danmarks € r ing. —l oA
| Stor tet, O ] har variabel kupon. |
[ Vemig cibor, in som bass ©gsh vod fast rente. | 7
[ Zagan o ) med Svenp; " ' Loft
| 20. maj 2010 9
Fast rente med fremtidig start Nykredit
annuitets!dn 30 35 banl

Rente
‘ 6%

Fionihadiiie Hest renbe: 555 My keodit 2098 kurs 97,83 ronte 3, 35%

5% Ham (batitibe busk ronte: CTRON, = rontesfisle sente 4,57 v
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! ‘Udlebzeite [
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Nvkredit

bBanikc

Aktuelle swap-renter

4,47%

4,56%

30 ar 4,57%

20. maj 2010 11

Alternative finansieringslgsninger Nykredit

underliggende lan CIBORg bank

| Hgj fleksibilitet

Finansieringslgsninger som traditionelle realkreditl3n
ikke giver mulighed for :

e Fast/variabel rente i selvvalgt periode

* Valgfrl afviklingsprofil

* Mulighed for fremtidig start

* Valgfrit belgb (f.eks. delvis afdaekning)

* Begreenset kurstab ved optagelse (basis : CIBORs-13n)

® Mulighed for tilknytning af derivater (loft, kanal, fast-rente)

= Mulighed for tilkeb af konverteringsret = realkredtil@n

20 ma) 2010 12 |

Nykredit

banl

Nggletal for omlaegning

Oversigt over 1. rs ydelse

CIDESTSEERIE Omlz=gning af Omlegning af

QUVESERLERIN puvmrende til nuvarende til
Finansieringsform Nuvaerende CIBOR& Variabe! el
rente

Restgzeld/hovedstol 6.750.515 6.777.000
Resticbetid 27.89 30 3r
Kontant rente 4,12 4,04
Ydelse 305.024 421.000
- heraf rente & Bidrag 305.0249 304.000

heraf afdrag LL7.000

Nyt CIBOP.
Udaetalingsw
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Nykredit

Hvad sker der i praksis? AL

‘ e Ved hver termin udveksles rentebetalinger pa den
aftalte restgeeld p& fast renteaftalen (swap)

| * Vi fremsender nota der fortzeller:

- hvor meget der skal betales i rente for den seneste
periode
— hvad rentesatsen er for den nzaeste periode (fast)

e Hver maned opggres swappen til en markedsvaerdi

— Markedsveerdien er et udtryk for swappens vaerdi i den
resterende Ipbetid - hvis swappen lukkes ned

20 maj 2010 14

Hvad sker der i praksis ved et Nykredit

rentebytte / fast renteaftale bHank

- Der optages et CIBOR 6-13n, med E_‘
rentetilp ing hver 6. maned ==

* Der indgdes en fast renteaftale hvor
kunden
- betaler fast rente i x &r
- modtager CIBORG6-rente

| - Herved opnir kunden en sikring
| mod stigende rentar

= Den variabel CIBOR6-rente er nu
bytte ud med en fast rente i x &r Dette er rentebyttet

20, ma) 2010 15

Nykredit

Beregning af afdrag e

| CIBORg-l&n Realkreditldn afvikles som et annuitetsi3n over 30 &r

Afdraget beregnes ud fra den CIBEOR:-rente, der

fasts=ittes halvarligt ~ afdraget er =iledes ikke det

sammen fra termin til termin.

Saframi CIBORs;-renten stige:

rants p3 3,98%, vil afdrage
| Tilsvarande vil afdragst stio

rivzld til d=n aktuzile
v L falde en smule.
mE CIBORs-rente

falder under det nuvisrande niveau,
Fast rente- Modsat CIBORs-18net hvor afdraget Izbende vil =endre
aftalen sig ligger afdraget p8 fast renteaftale fast i hele perioden

I beregningerne er forudsat at fast renteaftale afvikles
som annuitetsldn over 30 8r med en fast rente p3 4,5%
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Nykred:t

Pavirkning af andelskronen s

* Som udgangspunkt skal finansielle instrumenter ikke ‘
vaerdireguleres i andelskronen (vurderet uafhzengigt af to
revisionsselskaber) !

» Nykredit anbefaler falgende:

- hvis andeliskronen fastszettes ved metode A (kontantvaerdi)
vaerdireguleres finansielle Instrumenter ikke

- hvis andelskronan fastsaettes ved metode B eller C (offentlig
vurdering eller valuarvurdering) skal/beor finansielle

instrumenter veardireguleras (. ranlio )

20 maj 2010 v

Indklagede fremsendte den 9. maj 2007 et tilbud til
andelsboligforeningen pa et CIBOR6 1lan pa 6.774.000 kr.
Lanetilbuddet var vedlagt indklagedes Languide, som indeholder

foglgende oplysninger om CIBOR6 1lan:

"Generel orientering om CIBOR- og EURIBOR-baserede realkreditlan

Kort om lanene
..(Indklagede).. CIBOR samt ..(indklagede).. EURIBOR er variabelt forrentede

obligationslan til erhvervskunder, der e@nsker at drage fordel af den helt korte
rente..

Rentefastsattelse
Renten pa ..(indklagede).. CIBOR kan vare baseret p& henholdsvis den danske 3-

eller 6-méneders pengemarkedsrente CIBOR. Lanet rentereguleres fire gange om
aret pr. 1. januar, 1. april, 1. juli og 1. oktober ved 3-mdneders CIBOR og to
gange om aret pr. 1. januar og 1. juli ved 6-mé&neders CIBOR. Rentesatsen péa
..(indklagede).. CIBOR beregnes som henholdsvis 3- eller 6-maneders CIBOR-satsen
den femtesidste bankdag feor den ny rentetermin tillagt et eventuelt tillazg, og
totalen ganges med 365/360 ved omregning fra pengemarkedsrente til
obligationsrente. CIBOR-renten offentliggeres hver dag af Nasdag OMX Copenhagen.
Hvis Nasdag OMX Copenhagen opherer med at notere CIBORrenten, eller hvis
..(indklagede).. vurderer, at CIBOR-renten ikke langere afspejler det danske
pengemarked, kan Nykredit beregne lanets rente med udgangspunkt i en tilsvarende
6-maneders pengemarkedsrentesats..

Refinansiering

..(Indklagede).. CIBOR og EURIBOR udbetales typisk p& baggrund af en obligation
med en kortere lebetid end lanet. Derfor skal der ske refinansiering, nar den
bagvedliggende obligation udleber. Den konkrete refinansieringsdato fremgdr af
ldne- og pantsaztningsaftalen. Ved refinansiering fastsatter .. (indklagede)..
l&nets rentesats for den naste renteperiode. ..(Indklagede).. kan i forbindelse
med refinansiering beslutte lobetid og variabel obligationsrente pa den ny

bagvedliggende obligation.

Terminer og lgbetid
..{Indklagedes).. CIBOR og BEURIBOR realkreditlan afvikles som
arlige terminer. Der er mulighed for at valge afdragsfrie perioder, og den

annuitetslan med

fire
maksimale lebstid er som udgangspunkt 30 ar.
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Indfrielse
..(Indklagede).. CIBOR og EURIBOR udbetales enten pa baggrund af konverterbare
eller inkonverterbare obligationer. Hvis obligationerne er konverterbare,

indfries de ved opsigelse til kurs 100 i forbindelse med en termin. Opsigelse
skal ske senest 2 maneder for terminstidspunktet indlevering af obligationerne
bag lanet. Hvis obligationerne er inkonverterbare, sker indfrielse til kurs 100
ved refinansiering eller ved indlevering af obligationerne bag léanet..

Finansielle instrumenter
..{Indklagedes).. CIBOR og EURIBOR realkreditldn er velegnede i kombination

med finansielle instrumenter - f.eks. rente- og valutaswaps”

Andelsboligforeningen afholdt den 9. maj 2007 generalforsamling.
Af referatet af denne fremgar felgende:

”..Inden selve generalforsamlingen pdabegyndtes, havde ..(medarbejder fra
indklagede).. et indlag vedresrende en eventuel laneomlagning - dette pé
opfordring fra bestyrelsen. ..(Indklagedes medarbejder).. redegjorde for den
eksisterende beldning vedrerende vore Fl1- og F10-1l4n, og han fortalte kort om
det forventede renteniveau i den narmeste fremtid. Derefter gennemgik
..(indklagedes medarbejder).. bestyrelsens forslag til omlagning af lan, samt
negletallene fra en eventuel omlagning. Indlagget varede ca. 1 time.

Til brug for generalforsamlingen havde indklagede wudarbejdet feglgende
prasentationsmateriale:

Nykredit
bank

Omlaegning af realkredit|&n

Generalforsamling S. maj 2007

W, nykredit,dk _
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Nykredit
bank

Eksisterende beldning

|

| ol 'fﬂ< T 3

Proguit m-ug Teme In.m.uaﬂ-l Wahsin lu-mu [I_MK Lo
Tilpzning=ln | a0 348 2720 pawe 8 0aq.000| 8,644,000 Fio |
lipawnin 1 : 5 LTt

:"““"' wly oo Giew) zwn}l:-nry. en-nmn| n7aze0z| BADSTE A 3" T#4 1

} 7 ! ! A Jd

Fl-l3net skal refinansieres ultimo 2007. Med ‘dét-nuveerende..
renteniveau m& der forventes en rente ornkrifng 4,42%, - !
F10-I8net skal refinansieres ultimo 2014.

Bestyrelsens forslag 1 til Nykredit

omlagning bank

e Nuvaerende F1-13n omleegges pr. 31.12. 2007 t|| nyt
Ciborg-18n over 30 8r med afdrag.

e Der tilknyttes allerede nu en 20 8rig eller 30 3rig
fastrenteaftale (fastrente 4,87 / 4,90%).

* Nuveerendé F10-18n med en rente pa 3 45°/o Forblwer
usendret,

Nykredit

Nggletal for omlaegning bank

Oversigt over 1. #rs ydelse

RINIESSDRIEEETE Omimgning af Omisgning afl
DULLCE LR Rl nuveerende til nuvarende til

Finansicringsform

Restgzeld/"ovedstol o e v
Restlabetld Bl ; =haTme

[Kontant renie

112.000

Hemwer-inger




Andelsboligforeningen indgik den 11. maj 2007 en rammeaftale om
keb og salg af valuta og vardipapirer, herunder indgdelse af
finansielle kontrakter om rente-—, kurs-, valuta- og
verdipapirforretninger, med det med indklagede koncernforbundne
pengeinstitut. Af rammeaftalen fremgdr blandt andet felgende:

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

2. Indgaelse af forretninger
Indgaelse og afvikling af forretninger sker kun efter aftale med kunden,
medmindre andet fremgar af nerverende rammeaftale eller er sarskilt aftalt.

En aftale om en forretning er gyldig og bindende for parterne, nar den er
indgédet mundtlig herunder telefonisk, skriftligt eller ved en elektronisk
dataoverfegrsel (hvis banken har godkendt dette)..

15. Kundens ansvar

Beslutning om at indgd henholdsvis undlade at indgd forretninger trazffes alene
af kunden for dennes regning og risiko. I den forbindelse er kunden bekendt med,
at handel med finansielle instrumenter kan vare forbundet med betydelige risici.

Tab, der matte opstd som feolge af sidanne dispositioner, padhviler 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-, bers—- og valutaforhold.

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

Andelsboligforeningen tiltradte den 14. ma’j 2007 en
handelsbekraeftelse, hvoraf feglgende fremgar:

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

Forretningen er omfattet af den samtidigt hermed indgaede rammeaftale
("Rammeaftale vedr. handel med valuta og vardipapirer/finansielle instrumenter”,

"Swapaftale (rente- og valutaswaps)”, Finansradets “Rammeaftale om Valuta- og
Verdipapirforretninger mellem pengeinstitutter” eller ISDA Master Agreement”)
indgaet mellem .. (det koncernforbundne pengeinstitut).. og kunden
(”"Rammeaftalen”)..

Handelsdato : 11-05-2007

VARIABEL BEL@R/..

Startdato : 28-12-2007

Slutdato 2 30-12-2037 i overensstemmelse med
"Modified Following Business Day
Convention”

Hovedstol : DKK 6.774.000,00

12



Betaler af variabel belgb ! ..(Indklagede)..

Rente for forste periode : Fastsattes senere
Kilde til rentefastsattelse : DKK-CIBOR-DKNA13
Renteperiodens langde 3 6 maneder, med undtagelse af afvigende

renteperioder som beregnes ved liniear
interpolation iht. “market practice”

Marginal 3 Ingen

Renteberegningsmetode :  ACTUAL /360

"Rest dates” $ Den forste dag i hver renteperiode
Reset Days Gap : -4D

Renters rente beregning : Anvendes ikke

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

Kunden erklarer herved, at kunden indgdr denne forretning baseret pa sin egen
bedommelse af, hvorvidt forretningen er hensigtsmessig for kunden og ikke pa
baggrund af en anbefaling fra ..{(det koncernforbundne pengeinstitut).. Kunden
forstar forretningens vilkdr og de implicerede risici. Kunden har indhentet den
viden fra sine radgivere som kundens skenner nedvendig, herunder om
skattemessige forhold. Kunden er indforstdet med, at kommunikation med ..( det
koncernforbundne pengeinstitut).. ikke under nogen omstandigheder kan opfattes
som en garanti eller tilsikring af et bestemt resultat af forretningen..”

Den 4, ma’j 2010 atholdt andelsboligforeningen ordiner
generalforsamling. Af referatet fremgar det, at indklagedes
kunderddgiver holdt felgende indlag:

"

..(Indklagedes kunderadgiver).. benyttede 20 minutter pa at gennemgd foreningens
to realkreditléan.

Det ene lan er et afdragsfrit rentetilpasningslan (F10), med en aktuel rente pa
3,46%. Dette lan skal tilpasses den 31.12.2014. Til den tid skal foreningen tage
stilling til lanetype og rentesatser. Selv om renten pt. er meget lav forklarede
..(indklagedes kunderadgiver), at det ville vare behzftet med for store
omkostninger allerede nu at sikre de fremtidige ydelser.

Det andet 1l&n havde fra opstarten af foreningen varet et rentetilpasningsléan

(FIT) med afdrag og lobetidstilpasning - oprindeligt 25 A&rs lebetid. I
foreningens forste levedr steg renten og dette beted, at lanets lgbetid var
blevet forlznget. Denne noget uhensigtsmessige model havde fert til at
bestyrelsen havde aftalt med ..(indklagede).., at ..{indklagede).. skulle prasentere

alternative finansieringslesninger. Resultatet heraf blev at foreningen i maj
2007 havde omlagt det oprindelige lan til et sakaldt CIBOR 6 lan kombineret med
en sakaldt fastrenteaftale. ..(Indklagedes kunderadgiver).. redegjorde for
konstruktion. Foreningen havde forpligtet sig til at betale en fast rente pa
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4,87% 1 en periode pad 30 ar. Da renten efterfglgende var faldet markant medfaorte
denne konstruktion, at markedsvardien af den bagvedliggende renteswap var blevet
negativ. I arsrapporten for konstruktion, at markedsvardien af den
bagvedliggende renteswap var blevet negativ. I &rsrapporten for 2009 optradte
der derfor en “galdspost” pd kr. 637.235. Netop denne post 1 regnskabet er
forklaringen pa, at andelskronen 1 regnskabsaret 2009 wvar blevet nedskrevet.
Selv om denne post isoleret set var en “kedelig” egenskab ved konstruktionen, sa
var det ..(indklagedes kunderéadgivers).. opfattelse at konstruktionen med
renteswapen var fornuftig nok, navnlig nar man betragtede foreningens samlede
finansiering. Hvor nogle foreningers laneengagementer havde medfert insolvens,
s& var ..(andelsboligforeningens).. finansieringsmodel badde sund og fornuftig. En
yderligere teknisk detalje ved lénekonstruktionen var, at den faldende Ciboré6
rente havde medfert at afdragsdelen pad lénet var steget. I kombination med
renteswapen, hvor ydelsen er last fast, medferer dette en stigende ydelses pa
det samlede engagement. I sidste instans er dette ensbetydende med en hurtigere
afviklingsprofil samt sterre lebende udgifter for foreningen.

Afslutningsvis forklarede ..(indklagedes kunderddgiver).., at ..(indklagede).. havde
havet foreningens sakaldte bidragsprocent fra 0,4% til 0,5%. Dette medferte en
ekstra udgift for foreningen pa knap 14.000 kroner arligt.”

Andelsboligforeningens nye formand rettede den 21. maj 2010
henvendelse til en kunderadgiver hos indklagede som feglger:

“..Tak for dine mails og vores mgde i gar.

Som jeg navnte, sa mangler jeg endnu at f& det fulde indblik i sagsforlebet
mellem ..(indklagede).. og den tidligere bestyrelse i foraret 2007.

Uagtet hvad der konkret er foregaet mellem ..(indklagede).. og bestyrelsen, sa
finder Jjeg det ikke godtgjort, at hverken den tidligere bestyrelse eller
generalforsamlingen er blevet radgivet fyldestgerende. Samtlige elementer, der
SKAL indgd 1 en egnethedstest iflg. MIFID, vil efter min opfattelse entydigt
konkludere en manglende egnethed. Vi befinder os naturligvis i foraret 2007,
hvor MIFID ferst tradte i kraft 1. nov., men Jjeg mener, at ogsa ”“God Skik” er
meget klar pd omradet og at de helt centrale elementer har veret tilsidesat fra
..(indklagedes).. side.

Generalforsamlingen har i maj 2007 taget stilling til en 1la&neoml®gning.
Forudsztningerne for den beslutning, der blev truffet pad generalforsamlingen,
har efterfolgende vist sig at vere vildledende, urigtige og mangelfulde.
..{(Indklagedes).. prasentation udgjordes af 3 slides. Ingen andelshavere kan pé
baggrund af prasentationen gennemskue ulemperne ved finansieringsmodellen. Det
har ikke varet tydeliggjort, at foreningen kunne blive medt med et krav
efterfolgende, at der ikke var “loft” over den negative markedsvaerdi, og at
foreningens egenkapital kunne blive udhulet. En yderligere detalje, som mange
beboere i dag ikke forstar er, at rentefaldet ikke kommer os til gode. P& mit
konkrete sporgsmal omkring fremtidige konverteringsmuligheder svarede
..(indklagedes kunderddgiver).. dengang, at den foresldede model ville udvikle sig
precis som et traditionelt fastforrentet 1lé&n, og at vi derfor ikke ville fra
skrive os nogle muligheder. Dette udsagn er forkert fsva. en faldende rente. I
bagklogskabens lys kan man godt forstd hans svar, for alt ..(indklagedes)..
materiale tog udgangspunkt 1 en forventning om stigende rente. Fra en
radgivningsmessig synsvinkel forekommer det ganske unuanceret i betragtning af,
at vi swapper over en periode pa 30 ar.

Det er fint, at du kan tilbyde os garanti for at ..(indklagede).. ikke vil anmode
os om ekstraordinere indbetalinger. Men foreningens galdsforpligtelser er i dag
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stegrre end tidligere. Den store fokus pa renteswaps geor det vanskeligt at
afsaztte foreningens andele. Beboerne er utrygge for fremtidig “husleje”. Og
finansieringen har ulemper i en rakke sammenhange. At foreningens reaktion foerst
kommer nu skal ses 1 1lyset af, at foreningens medlemmer fgrst er Dblevet
prasenteret for konstruktionen ved dit indleg den 4. maj 2010.

Jeg er endnu ikke afklaret omkring hvordan vores klage skal formuleres. Jeg
mener dog, at ..(indklagedes).. handtering af vores sag er ansvarspadragende. Om
den indgdede aftale sa skal tilsidesattes helt eller delvist er Jjeg ikke
umiddelbart i stand til at vurdere.

Jeg forventer at sende en formel klage til din omradedirektgr i naste uge og
skal nok holde dig orienteret sa snart den kommer.

”

I gvrigt tak for god behandling, bade i gar og den 4. maj..

Andelsboligforeningen fremsendte den 29. maj 2010 en klage til
indklagedes omrddedirekteor. Af klagen fremgar felgende:

”.. Andelsboligforeningen .. afholdte den 4. maj 2010 sin 4. ordinere
generalsamling. Ved generalforsamlingen prasenterede ..{indklagedes
kunderadgiver).. foreningens lan, herunder konstruktionen Cibor 6 med tilknyttet
renteswap.

I forlezngelse af ..(indklagedes kunderadgivers).. prasentation er jeg 1 min
egenskab af nyvalgt formand blevet medt med en rakke spergsmal fra bekymrede
andelshavere. Ingen andelshavere mener pa noget tidspunkt at vare blevet

informeret om og have tilkendegivet accept af den beskrevne lanekonstruktion med
de egenskaber, som den indebarer. Andelshaverne er bekymrede for foreningens
finansielle status i almindelighed og helt specifik for deres egen fremtidige
boliggkonomi. Andelshavernes holdning skal ses i sammenh&ng med, at
generalforsamlingen for ferste gang er blevet prasenteret for en arsrapport,
hvor markedsvardien af renteswappen er medtaget ved opgerelsen af foreningens
egenkapital.

I den anledning har bestyrelsen gennemgaet sagsforlebet fra 2007 pa ny. Det er
vores konklusion, at ..(indklagede).. har tilsidesat sin radgivningspligt i
forbindelse med handteringen af foreningens lénesag. Selve 1lanekonstruktionen
forekommer os desuden at vare direkte uegnet for en forening med
..(andelsboligforeningens).. karakteristika. Endelig har forlebet omkring
ekspeditionen af foreningens lanesag varet praget af rod og manglende omhu fra
..{indklagedes).. side. Vores klage skal saledes ses i lyset af alle 3 forhold.

Mangelfuld og vildledende produktinformation
-Radgivningspligt tilsidesat
Generalformsamlingens beslutning om at tiltrade la&neomlagning har sin baggrund i

en prasentation fra ..(indklagede).., der blev fremlagt pa foreningens 1. ordinere
generalforsamling den 9. maj 2007. Det er vores opfattelse, at man fra
..(indklagedes).. side 1ikke har givet en relevant, retvisende og fyldestggrende

karakteristik af lanekonstruktionen. Der har saledes ikke varet orienteret om
relevante risici og der har ikke varet foretaget sammenligning med relevante
produktalternativer, herunder de fordele og ulemper, der knytter sig til et
alternativ som fx et “traditionelt fastforrentet 1lan”. Endelig har man ikke fra
..{indklagedes).. side prasenteret generalforsamlingen for lantypens opsigelses-
og indfrielsesvilkar, samt de omkostninger, der var indeholdt i modellen.

Med den viden vi efterfglgende har faet om lanearrangementet finder vi det
daverende beslutningsgrundlag for decideret vildledende.
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Som konsekvens heraf er foreningen havnet med en uhensigtsmassig
lanekonstruktion, som aldrig ville vare kommet i stand safremt ..(indklagede)..
havde handlet i overensstemmelse med intentionerne i God Skik bekendtggrelsen.

Uoverensstemmelse mellem foreningens behov og produkttypen

-Kend din kunde princippet tilsidesat

Foreningen afholdte den 9. maj 2007 sin 1. ordinzre generalforsamling. Et
gennemsyn af foreningens finansielle tilstand wville Thave afsleret, at
foreningens egenkapital er relativt 1lille sammenholdt med foreningens gald.

Som det er tilfeldet med de fleste nyetablerede andelsboligforeninger er ogsa
..(andelsboligforeningens).. finansielle "robusthed” sdledes begranset.
Sammenholdt med den afdragsprofil, der er pa foreningens gald, synes dette
forhold ikke at @&ndre sig inden for foreningens fgrste levetid.

Ifplge foreningens vedtagter er formalet med foreningen, at erhverve, eje og
administrere foreningens ejendom. Efter at have faet kendskab til
lanearrangementets karakteristika er det narliggende at rejse spergsmalet om den
indgdede finansielle losning overhovedet falder inden for foreningens formal.

Foreningens beboere bestar for en stor dels vedkommende af pensionister, hvis
primere indkomst bestdr af folkepension med diverse tille:gsydelser - dvs. med
begranset gkonomisk rdderum. En evt. foregelse af foreningens driftsudgifter (i
form af hojere laneydelser) vil saledes vare problematisk med den privatskonomi,
der kendetegner beboersammensatningen.

Andelshaverne savel som den davarende bestyrelse bestod af folk med korte
erhvervsfaglige uddannelser. Der har saledes ikke pa noget tidspunkt varet
juridiske og finansielle kompetencer (ud over ..{indklagedes)...) involveret i
foreningens lanesag. Selv en omfangsrig og fagligt fyldestgerende redegorelse
for lankonstruktionen ville sdledes ikke have sikret at hverken bestyrelsen
eller generalforsamling havde opndet den overlegne finansielle indsigt, der er
ngdvendigt for at forstd kompleksiteten 1 den pagaldende lg@sning, som
..{indklagede).. har solgt.

At foreningen skulle patage sige en forpligtelse med de karakteristika og
risiko, som det har varet tilfaldet, synes at vare 1 uoverensstemmelse med
foreningens profil som lantager.

Manglende omhu i sagsforlgbet - aggressiv salgsadfard

Opstarten af foreningens léanesag tager sin begyndelse i januar 2007. Bestyrelsen
erfarer, at renten pd foreningens lan af type F1T er steget og at legbetiden er
forlenget. Man diskuterer om dette er hensigtsmessigt for foreningen og
beslutter at radfere sig med ..(indklagede)..

I forlezngelse heraf indbydes bestyrelsen til mede hos .. (indklagede).., hvor
bestyrelsen prasenteres for produktet Cibor6 + renteswap. Der foreligger en
prasentation med titlen “Finansieringsmuligheder” dateret 5. marts 2007 fra

dette mgde. Ved medet deltog .. Hovedvagten af prasentationen er lagt pad at
prasentere produktfordele ved swaplgsningen. Der prasenteres negletal ved
laneomlagninger baseret pa Cibor6 + renteswap. Perifert navher materialet et
enkelt sted alternativer til fastrenteswappen (side 8), men der er ikke ofret en
udregning pa en standardlesning (et fasforrentet obligationslan). Det er et
faktum, at bestyrelsen forlader dette mede uden pd nogen made at vaere Dblevet
klogere - Dblot informeret om, at man "“SKAL” valge mellem 20 eller 30 ars fast

rente, safremt man vil sikre foreningen mod fremtidige “huslejestigninger”.
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Den 14. marts 2007 fremsender ..(indklagede).. rammeaftale Fglgebrevet indledes
med “Hermed har vi forngjelsen af at bekrafte, at fwlgende faciliteter er
stillet til radighed for Dem til afdzkning af deres realkreditldn i
..{indklagede)..”.

Havde man fra ..(indklagedes).. side ulejliget sig med at studere foreningens
vedtagter, ville man have erfaret, at den davarende bestyrelse var blevet valgt
for en begraznset periode pad 1 ar ved foreningens stiftende generalforsamling i
maj 2005.

Der gar yderligere et par maneder og vi narmer os foreningens 1.
generalforsamling. Bestyrelsen aftaler med ..(indklagede).., at ..(indklagedes
kunderadgiver).. skal prasentere generalforsamlingen for foreningens
ladnemuligheder. Baggrunden for denne anmodning skal ses 1 1lyset af, at
bestyrelsen ikke besad nogen form for finansielle kompetencer. Det fremgadr af
indkaldelsen til generalforsamlingen, at “bestyrelsen har inviteret
..(indklagede).. for at give et overblik over den aktuelle situation og de
fremtidige muligheder”.

Den 9. maj fremsender ..{(indklagede).. lanetilbud, pantebrev og
tinglysningsaftale.
Samme dag prasenterer ..(indklagedes kunderadgiver).. 4 slides pa foreningens

generalforsamling. Slide 1 er forside. Slide 2 er en oversigt over foreningens
lan. Det fremgadr bl.a. at foreningen har et 1lan, der skal rentetilpasses ultimo
aret. Endvidere er anfert, at ”“der forventes en rente omkring 4,42%”. Slide 3 er
forslag til omlagning. Foreningen skal valge mellem en fast rente i1 20 eller 30
ar. Argumentet for at tiltrade dette fald er, at man herved sikrer sig en rente,
som kun er marginalt hgjere end den forventede rente, som fremgik af den
foregaende slide. Slide 4 er nwegletal pa forslaget. Det fremgar at foreningen
kan opretholde den hidtidige ydelse ved den foreslaede omlagning.

Af referatet (som i @vrigt er udfert af .., der deltog ved mgdet i marts maned)
fremgar en beskrivelse af ..(indklagedes kunderadgivers).. indlag.

Efterfelgende eksekveres renteswappen og der aftales underskrift af dokumenter.
Den ny bestyrelse m@wder herefter op hos ..(indklagede).. hvor ..(indklagedes
kunderadgiver).. indhenter underskrifter. Ved dette mgde bliver de pagaldende
dokumenter ikke gennemgdet, men alene underskrevet.

Af selve referatet, som ferst foreligger den 13. maj efter renteswappen er
handlet, fremgdr det, at “herefter vedtog generalforsamlingen at omlaegge FI1-
ldnet, sdledes at dette fik en lebetid pd 30 4r”. Det fremgar saledes ikke
pracist hvad der egentlig blev vedtaget p& generalforsamlingen. Tilsvarende
fremgdr det ikke hvorvidt der var kvalificeret flertal til at foretage en
ladneomlaegning. Som en afsluttende not pa referatet er anfert ”“Den nye bestyrelse
har med udgangspunkt i vedtagelsen af omlaegning til nyt 1ldn etableret et 30-
drigt 14n til en rente pad 4,87 i ..(indklagede)..”.

Hvorfor prasenteres generalformsamlingen ikke for et gennemarbejdet
beslutningsgrundlag fra ..(indklagedes).. side? Hvorfor har man ensidigt fokuseret
pa fordele ved konstruktionen og ikke beskrevet ulemper? Hvorfor udfardiges
rammeaftale 2 maneder for generalforsamlingen afholdes? Hvorfor fremsendes
geldsbreve inden generalforsamlingens afholdelse? Hvorfor handles renteswappen
inden der foreligger referat fra generalforsamlingen? Og hvorfor kgrer
..{indklagede).. en lanesag igennem baseret pa et referat, der ikke beskriver
generalforsamlingens kvalificerede flertal samt en korrekt beskrivelse af hvad
der er aftalt?
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Flere spwgrgsmal af samme karakter kunne formuleres, men pointen synes at vare
fremstillet!

Samlet konklusion

..(Andelsboligforeningen).. er en lille nyetableret og selvadministrerende
andelsboligforening med 14 husstande. Ligesom alle andre nye foreninger har ogsa
..(andelsboligforeningen).. en relativt stor gald. Beboerne bestar hovedsagligt af
2ldre med beskedent gkonomisk raderum. Der sidder en uprofessionel bestyrelse
uden hverken juridiske eller finansielle kompetencer. Bestyrelsen forstar dog,
at der kan vare en udfordring med det davarende rentetilpasningslan. Man
henvender sig derfor til ..(indklagede).. og anmoder om radgivning forud for
foreningens 1. ordinzre generalforsamling. ..(Indklagede).. er sa overbevist pa
sit nye produkts fortraffeligheder og evnen til at forudsige renteudviklingen 30
ar frem i tiden, at man fuldstendigt wudelukker, at drefte alternativer.
..(Indklagede).. anbefaler entydigt foreningen at omlagge til et Cibor 6 1lan med
tilknyttet renteswap. Ikke ved en eneste lejlighed radgiver ..(indklagede).. om
konsekvensen af en faldende rente. Herefter udspiller der sig et sagsforleb og
radgivning, der er granseoverskridende mangelfuld. Generalforsamlingen traffer
pd den baggrund beslutning om at omlagge sit lan.

I dag sidder foreningen med en lanekonstruktion, som indebarer en rakke ulemper.

Samlet er det bestyrelsens opfattelse, at der er tale om en ansvarspadragende
raddgivningsfejl. Vi mener derfor, at ..(indklagede).. skal annullere den indgaede
aftale i maj 2007. Herefter md foreningen s& pa ny tage stilling til om vi skal
gennemfgre en la&neomlagning.

Afsluttende bemarkninger

Jeg er opmerksom pa, at det er en ganske betydelig kritik jeg fremsztter i dette
brev — men det mener jeg ogsa, at ..(indklagedes).. hadndtering af sagen berettiger
til.

De mange pastande, som optrader i dette brev kan naturligvis uddybes yderligere.
0g foreningens beboere savel som bestyrelse kan ogsad - pa ..(indklagedes).

anmodning - bekrafte essensen af narvarende klage.

Forud for denne klage har jeg haft en indledende dialog med ..(indklagedes

kunderadgiver).., hvor jeg prasenterede ham for samme budskaber, som er anfort
ovenfor. ..(Indklagedes kunderadgiver).. oplyste mig, at man fra ..(indklagedes)..
side ikke var indstillet p& at anerkende min kritik. ..(Indklagede).. kunne dog pa

skrift tilbyde, at foreningen ikke ville blive medt med krav om indbetaling pa
sikringskontoen. Dette matte dog afvente foreningens afklaring omkring hvorvidt
vi ville klage eller ej.

Foreningens andelshavere er blevet orienteret skriftligt om, at bestyrelsen vil
indgive en klage pa& foreningens vegne. Selve indholdet og ordlyden af narvarende
skrivelse er alene bestyrelsen bekendt.

Jeg imgdeser ..(indklagedes).. behandling af denne klage og stiller mig til
radighed safremt ..(indklagede).. finder anledning til uddybende spergsmal..”

Indklagede besvarede den 1. Jjuli 2010 andelsboligforeningens
henvendelse pa feolgende made:

7.1 forlangelse af vores brev af 4. juni 2010 vender vi nu tilbage til sagen,
idet vi nu har haft lejlighed til at undersege de narmere omstandigheder omkring
sagsforlebet, og 1 det feglgende vil vi redegere for vores opfattelse af
forlobet.
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I 2007 henvendte den davarende bestyrelse for ..(andelsboligforeningen)..
(herefter benazvnt “foreningen”) sig til ..(indklagede).., fordi man onskede
radgivning vedrgrende foreningens eksisterende lan, blandt andet pa grund af at
renteniveauet var steget, siden lanene var optaget, og der var forrentninger om
yderligere stigninger i renteniveauet fremover.

P4 daverende tidspunkt havde foreningen allerede optaget to 1l&n hos
..{indklagede).. Der var dels tale om et rentetilpasningslén med fastlast rente i
10 ar og dels om et rentetilpasningslan med fastlast rente 1 1 ar med variabel
lgbetid. Som felge af det stigende renteniveau siden det sidstnzvnte lan blev
optaget, var der risiko for, at lanet ville n& sin maksimale lgbetid, hvilket
kunne medfegre, at ydelsen som fglge heraf ville stige i fremtiden.

Den 5. marts 2007 afholdtes mgde med deltagelse af foreningens bestyrelse samt
den daverende kundeansvarlige og en finansradgiver fra ..(indklagede).. P4 dette
megde blev blandt andet foreningens eksisterende beldning og fremtidsmulighederne
dregftet. Til megdet wvar der udarbejdet en prasentation, som megdet tog
udgangspunkt i.

Det var udgangspunktet for foreningen, at man enskede en fast rente fremover.
Det fremgdr af prasentationen fra medet, at bade et traditionelt fast forrentet
realkreditldn og lgsningen med fastrenteswaps blev drgftet. Fx er det anfert pa
side 8 1 prasentationen, at “man sparer sdledes 0,17% - 0,72% ved at velge
swaplesningen frem for realkreditldnet. Besparelsen er et udtryk for salg af
konverteringspraemien”. Endvidere er der en sammenligning af rentesatserne pa et
realkreditlan med fast rente og et realkreditladn med tilknyttet fastrenteswap pa
side 10. Det er vores opfattelse, at den davarende bestyrelse pa medet blev
grundigt orienteret om forskellen pa et fast forrentet realkreditldn og
legsningen med et variabelt forrentet realkreditladn med tilheorende renteswap,
herunder om problemstillingen vedrgrende konvertering og om prisforskellen,
hvilket ovenstdende henvisninger til plancherne fra modet ogsa giver udtryk for.

Endelig skal det n®vnes, at en eventuel renteswaps pavirkning af andelskronen
ligeledes blev dreftet pd medet, hvilket fremgdr af side 17 i presentationen.

Det fermgar heraf, at ..(indklagede).. anbefaler, at finansielle instrumenter
skal/bepr indga 1 verdiansattelsen, hvis foreningen benytter sig af den
offentlige vurdering eller valuarvurderingen som udgangspunkt for
vaerdiansattelsen. For god ordens skyld bema:rkes det, at det ogsd fremgdr af
planchen, at finansielle instrumenter ikke lovgivningsmessigt skal
vaerdireguleres i andelskronen. Det var den almindelige opfattelse pd davarende
tidspunkt, hvilket - som anfert pa planchen - var bekraeftet af to

revisionsselskaber.

Herefter valgte Dbestyrelsen, hvilke finansieringstyper man enskede Dblev
prasenteret for generalforsamlingen. Det var bestyrelsens gnske, at
generalforsamlingen blev prasenteret for to forskellige lgsningsforslag. Begge
lgsninger skulle indebazre et realkreditlan med tilherende fastrenteswap, og det
ene forslag skulle indebazre fast rente i 20 ar, mens det andet skulle indebare
fast rente i 30 4&r. Lanet skulle erstatte det variabelt forrentede 1an med
variabel lgbetid.

I klagen er der henvist til, at folgebrevet til rammeaftalen og
pantsatningsaftalen er dateret den 14. marts 2007. Denne dato er imidlertid
alene udtryk for, hvornar aftalerne er printet hos ..(indklagede).. Vores

medarbejder har bestilt aftalerne efter det indledende mode og haft aftalerne
liggende fra den 14. marts 2007. De blev udleveret til bestyrelsen i forbindelse
med generalforsamlingen Dbeskrevet nedenfor. Vi har derfor ikke sendt
rammeaftalen til foreningen allerede den 14. marts 2007.

19



Den 9. maj 2007 blev der afholdt generalforsamling i foreningen. Her deltog
vores medarbejder og prasenterede de finansieringsmuligheder, som det var aftalt
med bestyrelsen. Det fremgar af referatet, at vores medarbejders indlag blev
holdt ”“pd& opfordring fra bestyrelsen”, hvilket indikerer, at det var aftalt med
bestyrelsen, hvad oplegget skulle handle om. Det er korrekt, at prasentationen,
der blev fremvist pa& generalforsamlingen, var vasentligt kortere end den
prasentation, bestyrelsen havde set pa medet i marts maned. Det bemarkes
imidlertid, at vores medarbejder har navnt problemstillingen omkring
konvertering pd generalforsamlingen, og der blev ogsa dreftet adskillige andre
spergsmal i forbindelse med de forslag, bestyrelsen havde valgt skulle

prasenteres pa generalforsamlingen. Det fremgar af referatet, at vores
medarbejders indla®g varede <cirka 1 time, sad det er utvivlsom, at
generalforsamlingen har brugt en del tid pa gennemgangen af

finansieringsforslagene.
P4 generalforsamlingen blev der endvidere valgt en ny bestyrelse.

Det nazvnes i klagen, at det fremgik af foreningens vedtagter, at den davarende
bestyrelse var valgt for en begraznset periode pa 1 ar ved foreningens stiftende
generalforsamling. I den forbindelse Dbemarkes det, at det fremgar af
vedtegterne, at det var to af bestyrelsens tre medlemmer, der skulle vaelges for
1 ar. Det fremgadr ikke af referatet fra den stiftende generalforsamling i 2005
hvilke bestyrelsesmedlemmer, der kun blev valgt alene for en periode pa 1 ar.

Det formodes, at der ikke blev afholdt nogen generalforsamling i 2006, da
generalforsamlingen i 2007 omtales 1 klagen som den fgrste ordinere
generalforsamling. Bestyrelsen, der blev valgt i 2005, ma derfor betragtes som
siddende indtil 2007, da der ikke er wvalgt nogen anden bestyrelse. Det var da
ogsa den davarende bestyrelse, der selv henvendte sig for at dregfte foreningens
finansiering i begyndelsen af 2007, og m@det den 7. marts 2007 blev derfor holdt
med denne bestyrelse. Det bemarkes, at det ogsd er denne bestyrelse, der
umiddelbart efter meodet - den 14. marts 2007 - har underskrevet Aarsrapporten for
det foregédende &r, s& bestyrelsen selv og revisor har saledes ogsa betragtet den
daverende Dbestyrelse som lovlig og beslutningsdygtig. Det synes derfor
vanskeligt at bebrejde ..(indklagede).., at drgftelserne om finansieringen er
foregaet med denne bestyrelse, hvis der - 1 modstrid med vores opfattelse - ikke
skulle vere tale om en beslutningsdygtig bestyrelse pd daverende tidspunkt.

Det bem@rkes for god ordens skyld, at aftaledokumentere forst er underskrevet
efter generalforsamlingen i 2007, sa det er den nye bestyrelse der korrekt i
henhold til tegningsreglen 1 vedt®gterne har underskrevet rammeaftale,
pantsztningsaftale og handelsbekraftelse, og der er derfor ingen tvivl om, at
foreningen har indgdet en bindende forretning.

I klagen spgrges der til, hvorfor underskrivelsen af aftalegrundlaget er sket,
for der foreligger et referat fra generalforsamlingen, hvoraf det fremgar, at
omlazgningen af lé&nene blev vedtaget. Hertil bem@rkes, at aftaledokumenterne -
som naevnt ovenfor - er underskrevet af hele bestyrelsen i henhold til den
fuldmagt, bestyrelsen har som folge af tegningsreglen i1 vedtegternes § 32. Det
er altid indehaveren af en fuldmagt, der har ansvaret for, at vedkommende
handler inden for sin fuldmagt, medmindre der foreligger ond tro om, at det ikke
er tilfeldet.

Vores medarbejder har 1 forbindelse med underskrivelsen den 11. maj 2007 af
bestyrelsen faet oplyst, at omlegningen af lanene Dblev vedtaget pa
generalforsamlingen. Vi har endvidere modtaget en kopi af referatet af
generalforsamlingen, der bekraftede dette. Der er saledes intet, der taler for,
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at aftaledokumenterne er underskrevet uden bemyndigelse, og aftalerne er derfor
gyldigt indgdet med bindende virkning for foreningen.

Det er anfert i klagen, at det ikke fremgar af referatet, om omlaegningen af
ladnene er vedtaget med kvalificeret flertal. Safremt der ikke havde varet de
tilstrakkelige flertal, var forslaget ikke blevet vedtaget, s& nar det fremgar
af referatet, at et forslag er vedtaget, mé& det vare en forudsatning, at det er
sket med det ngdvendige flertal i henhold til vedtagterne.

Af klagen fremgédr det endvidere, at beskrivelsen i referatet af laneomlagningen
ikke er tilstrakkelig pracis sammenholdt med den omlaegning, der blev foretaget.
Det gentages, at det er bestyrelsen, der indestdr for, at den har forneden
fuldmagt til at 1indgd de omtalte aftaler, og at en upracis beskrivelse i
referatet ikke e&ndrer wved, hvad der rent faktisk blev vedtaget pa
generalforsamlingen og bestyrelsens bemyndigelse i den forbindelse.

For sa vidt angar den foretagne radgivning bemarkes det, at ..(indklagede).. ikke
har radgivet de enkelte medlemmer af foreningen, men foreningen 1 sin egenskab
af juridisk person. Nar foreningen radgives, er det naturligt, at radgivningen
rettes mod bestyrelsen, som i henhold til vedtagterne varetager den daglige
ledelse og udferer generalforsamlingens beslutninger. Der foreligger ikke en
pligt til at r&dgive samtlige medlemmer af foreningen, nidr det er foreningen,
der er modtager af radgivningen.

Afslutningsvis geres opmerksom pa, at foreningen p& nuverende tidspunkt har en
fornuftig finansiering med en rente pa 3,46% pa det ene lan frem til 2014 og en
rente via renteswap pa 4,87 % frem til 2037. Selvom renteswappen pé& nuvarende
tidspunkt har en udestadende negativ markedsverdi, der efter foreningens
nuverende regnskabspraksis og pad baggrund af myndighedernes nyeste fortolkning
af regnskabsreglerne pavirker vardien af andelskroner, kan det senere @ndre sig,
og ved en senere stigning i renteniveauet er risikoen nu afdakket, hvilket var
hvad foreningen gnskede, da den davarende bestyrelse henvendte sig i begyndelsen
af 2007.

Af ovenstdende grunde kan vi ikke imgdekomme Jjeres gnske om at annullere den
indgaede swapforretning. Vi drefter imidlertid gerne sagen og foreningens
situation i gvrigt pd et megde, og I er velkomne til at kontakte os for at aftale
et modetidspunkt..”

Andelsboligforeningen fremsendte den 10. august 2010 en e-mail til
indklagede, hvoraf felgende fremgar:

"I forlezngelse af dit brev dateret den 1. juli samt vores telefonsamtale den 13.
juli skal jeg hermed bekrafte vores aftale om mgde den 20.08.2010. Mgdet finder
sted kl. 14.00 pd& adressen .. Fra ..(andelsboligforeningen).. vil bestyrelsen
deltage, mens ..(indklagede).. vil vere reprasenteret fra kontoret 1 .. samt fra
juridisk afdeling.

Jeg kan i gvrigt oplyse, at samtlige medlemmer af den til en hver tid siddende
bestyrelse har varet samlet i forlezngelse af vores dialog. Medet og diskussionen
af ..(indklagedes).. svar dateret 1. juli har ikke givet anledning til
korrektioner af hverken de oprindelige klagepunkter eller beskrivelsen af
sagsforlobet. Selve indholdet af dit svar har vi dog en rakke kommenter til.

Det er saledes fortsat vores opfattelse:

- At ..(indklagede).. ikke har radgivet fyldestgerende om lanekonstruktionen
- At lanekonstruktionen er direkte uhensigtsmassig for foreningen
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- At hverken Dbestyrelse eller generalforsamling har forstaet produktet
tilbage i 2007

Det er endvidere vores opfattelse, at ..(indklagede).. pad trods af en noget
kreativ fremstilling af sagsforlebets faktuelle indhold endnu ikke har
godtgjort, at ..(indklagede).. har efterlevet sin radgivningspligt.

P& den baggrund kan formadlet med medet opsummeres til, at foreningen egnsker
..(indklagedes).. endelige tilkendegivelse af hvorvidt man anerkender vores kritik

og vil imgdekomme vores krav om annullering af den indgaede aftale.

Forslag til dagsorden:

- Prasentation af foreningen (ejendom, gkonomi, beboersammensatning,
bestyrelse)
- Gennemgang af klage samt ..(indklagedes).. svar her pa (foreningens
kommentarer)
- Konklusion
Safremt ..(indklagede har andre relevante forslag, ber disse ligeledes kunne

omfattes af dagsordenen..”

Indklagede fremsendte den 1. september 2010 felgende
markedsvardiopgerelse til andelsboligforeningen:

"

Renteswap, handelsnummer:

Startdato Slutdato Betaler/ Kupon/Loft | Type Restgald Vedh.rente | Markedsvardi
Modtager i DKK Inkl. vedh,
rente i DKK
28-12-2007 | 30-12- Modtager CIBOR 6M Variabel 6.697.879 16.339 2.298.030
2037 rente
28-12-2007 | 30-12- Betaler 4,8700% Fast 6.497.879 -53.753 -4.172.710
2037 rente
-1.874.680

Den 17. september 2010 fremsendte indklagede f@lgende brev til
andelsboligforeningen vedregrende den negative markedsvaerdi af
swapforretningen:

”.Med henvisning til vores tidligere dreftelser bekraftes det hermed, at ..(det
koncernforbundne pengeinstitut).. ikke wvil stille krav om indbetaling af
sikkerhed for den negative markedsvardi af jeres swapforretning.

Ovenstdende er galdende, indtil jeres nuvarende swapforretning udlgber. Safremt
I indgédr nye finansielle forretninger under rammeaftalen, inden jeres nuvarende
forretnings wudleb, tager vi forbehold for igen at kunne stille krav om
indbetaling af sikkerhed.

Endvidere bekraftes det, at hvis I valger at konvertere jeres nuvarende F10 i
ar, er ..(indklagede).. indstillet pa at tilbyde 10 &rs indledende afdragsfrihed
pa det nye lan..”

Klagerne indbragte efterfglgende sagen for Realkreditankenavnet.
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PARTERNES PASTANDE :

Klageren pastdr indklagede tilpligtet at anerkende, at renteswap-
aftalen skal annulleres.

Indklagede pastar principalt afvisning, subsidiert frifindelse.

KLAGERENS FREMSTILLING:

Andelsboligforeningen anfegrer, at klagen vedrgrer radgivningen i
forbindelse med en laneomlagning besluttet pa& generalforsamling
den 9. maj 2007 og gennemfgrt pr. 31. december 2007. Foreningen
har omlagt et 1&n af typen F1T oprindeligt stort kr. 6.944.000 til
Cibor 6 med tilknyttet fastrenteaftale.

Til stette for sin pastand anferer foreningen, at indklagede har
efter foreningens sken tilsidesat sin radgivningspligt, og at
beslutningen om indgaelse af aftalen derfor var baseret pa et
mangelfuldt beslutningsgrundlag.

Sagsforlgbet fremgadr af de fremlagte bilag, hvortil foreningen har
feglgende kommentarer:

Ad Radgivningsmaterialet, der 14 til grund for laneomlagningen

1) Presentationen “Finansieringsmuligheder”, dateret 5. marts
2007, som blev prasenteret for den davarende bestyrelse.

Det er foreningens opfattelse, at den radgivning, der er
gennemfprt 1 sammenh&ng med praesentationen, ikke har veret
fyldestgerende. Bestyrelsen har pd baggrund af radgivningen
ikke forstdet egenskaberne ved lanekonstruktionen, men har
lenet sig op ad indklagedes anbefaling. Det bemarkes, at der
ved radgivningen ikke har veret gennemfort konkrete
udregninger pd alternativer, ligesom foreningens finansielle
forhold ikke har veret beskrevet under forskellige scenarier.
P& tidspunktet for rddgivningens gennemfprelse har foreningen
endnu ikke aflagt sit ferste regnskab.

2) Rammeaftalen af 14. marts 2007, der udger en del af
aftalegrundlaget bag foreningens laneomlagning.

Indklagede har efterfwlgende gjort opme&rksom pd, at materialet
forst er underskrevet og pra&senteret for bestyrelsen efter
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foreningens formelle vedtagelse af ldneomlagning pa
generalforsamling den 9. maj 2007.

Prasentationen ”“Omlagning af realkreditldn”, dateret 9. maj
2007, som indklagede prasenterede for generalforsamlingen den
9. maj 2007.

I klage dateret 29. maj 2010 betegner foreningen materialet
samt den tilknyttede pra&sentation/radgivning om
lanekonstruktionen som "graeseoverskridende mangelfuld” og
beslutningsgrundlaget for ”decideret vildledende”.

Referat af foreningens generalforsamling 9. maj 2007,
udferdiget den 13. maj 2007.

Det bemarkes, at en raekke relevante forhold omkring
lanekonstruktionen ikke er beskrevet. Foreningens opfattelse
er, at referatets beskrivelse af 1indklagedes 1indlag er
fyldestgerende. Ndr der ikke optrader en pracis beskrivelse af
ldnekonstruktionen, risici etc., skyldes det, at disse forhold
ikke har varet prasenteret for generalforsamlingen.

Ad Foreningens finansielle udgangspunkt i foraret 2007

1)

Referat fra foreningens stiftende generalforsamling 26. maj
2005.

Referatet indeholder bl.a. en beskrivelse af foreningens
finansielle forhold ved opstart.

Finansieringsmodellen synes at tilgodese gnsket om en relativ
lav ydelse med begrenset risiko for en markant
ydelsesforhejelse. Samtidig sikres en vis galdsafvikling samt
en relativ stabil kursudvikling pa restgalden. Hermed er
foreningens udgangspunkt en l@sning, hvor risikoen for
ydelsesstigninger sdvel som restgeldsudvikling var “rimeligt”
afdzkket, uanset hvordan renterne mdtte udvikle sig.

Arsopgerelse 2006 fra indklagede.

Indeholder en beskrivelse af foreningens ga&ldsforhold forud
for radgivningen i marts 2007.

Oplysning om rentetilpasning 20. december 2006
Det fremgdr, at indklagede ikke opkraver afdrag i 2007, og at

ldnets restleobetid derfor forlenges til 28 4r. Det manglende
afdrag bevirker, at foreningen oparbejder et overskud 1 d4ret
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2007. Dette overskud sikrer, at foreningen 1ikke umiddelbart
befinder sig 1 risikozonen for at mangle 1likviditet til at
servicere prioritetsgalden.

Ad Foreningens korrespondance med indklagede i forbindelse med
nervarende klage.

1) E-mail sendt til kundeansvarlig hos indklagede den 21. maj
2010

I forlengelse af foreningens generalforsamling den 4. maj
2010, hvor medlemmerne blev prasenteret for ldnets
karakteristika ved indklagedes storkundechef, har foreningens
ny bestyrelse klaget til 1indklagede over forlebet omkring
ldneomlaegningen. Mailen er en del af den indledende dialog.

2) Den formelle klage, dateret 29. maj 2010, fremsendt til
indklagede.

Der fremsattes 1 klagen en rakke pdstande, som alle kan
uddybes og bekreftes pa forskellig vis.

3) Indklagedes svar pd klage, dateret 1. juli 2010

Efter bestyrelsens opfattelse har indklagede 1ikke godtgjort,
at man har gennemfprt en fyldestgerende rddgivning. Det
forhold, at indklagede gennemf@rer radgivning forend
foreningens regnskab og budgetter er aflagt er eksempelvis
ikke kommenteret. Det er heller ikke sandsynliggjort, at
bestyrelsen har forstdet ldnekonstruktionen, eksempelvis at
foreningen med lantypen pdtog sig en risiko for at udhule
foreningens egenkapital. Det bema&rkes samtidig, at indklagede
1 svarskrivelsen, ligesom ved andre lejligheder, fortsat
argumenterer for fornuften ved lanekonstruktionen.

Brevet afsluttes med en kommentar om, at indklagede er aben
for at drefte foreningens situation. Dette tilbud tog
bestyrelsen straks imod af hensyn til at fd en udtemmende
beskrivelse af indklagedes holdning til sagsforlebet.

Til indklagedes udtalelse har andelsboligforeningen fglgende
bemerkninger:
Ad "Sagsfremstilling”

Som udgangspunkt er andelsboligforeningen stort set enig i
indklagedes sagsfremstilling, men ikke i indklagedes konklusioner.
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De faktiske forhold ber efter andelsboligforeningens opfattelse
ses 1 sammenhang med baggrunden for den daverende bestyrelses
henvendelse til indklagede, bestyrelsens kompetencer, samt
beskrivelsen af selve sagsforlebet.

Nar bestyrelsen henvendte sig for at f& radgivning i begyndelsen
af 2007, sa skyldtes det, at bestyrelsen onskede klarhed over
foreningens “finansielle situation”. Forud for henvendelsen var
foreningens ene 1lan blevet rentetilpasset, og mod forventning
ville foreningen ikke afdrage pa& sin gald i 2007. Samtidig var
renteniveauet steget, og en hegjere rente ville - alt andet lige -
vere ensbetydende med en omkostning for foreningen. Pa den
baggrund skal der ikke wvare tvivl om, at bestyrelsen har
efterspurgt radgivning om “sikkerhed”. Andelsboligforeningen vil
saledes ikke benzgte, at bestyrelsen har henvendt sig med et gnske
om “fast rente” idet dette begreb for en selvadministrerende og
uprofessionel bestyrelse ma& kunne opfattes som sikkerhed/tryghed.
Dette @&ndrer dog ikke wved, at indklagede efter foreningens
opfattelse burde have opfattet henvendelsen som en anmodning om
“radgivning” frem for en instruks om en la&neomlagning baseret pa
den anvendte konstruktion.

Andelsboligforeningen vil ikke bestride det faktuelle indhold, som
fremgar af prasentationsmaterialet fra medet den 5. marts 2007.
Opmerksomheden skal dog rettes mod dagsordenens 4 punkter (side
2y, og det forhold, at et traditionelt fastforrentet 1lan alene
optrader under punktet ”“Finansiering med finansielle instrumenter”
- vel at merke som argument for at velge modellen CIBOR6 +
renteswap (side 8), idet man opnadr en besparelse pa 0,17% - 0,72%.
Selv om der ligeledes star anfert, at ”besparelsen er udtryk for
salg af konverteringspramien”, s& opndr bestyrelsen ikke en
forstaelse for produktkombinationen CIBORG med tilknyttet
fastrenteaftale. Der optrader eksempelvis teksterne: “Men ved
stigende renter fremkommer der en positiv markedsvaerdi” (side 8)
samt “ingen basisrisiko” og ”“stor kursstabilitet” (begge side 9).
Samlet set efterlader denne sprogbrug ikke Dbestyrelsen med et
retvisende billede af produktkombinationen. Tilsvarende er det
foreningens opfattelse, at bestyrelsen ikke pa dette grundlag
burde indse, at netop denne konstruktion ville kunne medfgre en
negativ markedsvaerdi pa ca. 1,9 mio. kr. pa et lan med en restgaeld
pa ca. 6,5 mio. kr. (status 31-08-10, jf. markedsvardiopggrelsen).

Synspunkt:

Indklagede kunne have sikret et bedre informationsgrundlag ved at
nedtone egne renteforventninger, saledes at radgivningen ikke
entydigt tog udgangspunkt 1 forventede rentestigninger.
Materialet, der blev benyttet ved selve radgivningen, kunne
desuden have veret suppleret med en oversigt/figur, der forklarer
og beskriver rentefglsomheden. Tilsvarende ville konkrete
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laneeksempler have bidraget til en bedre forstdelse. En udregning,
hvor merprisen for et traditionelt 1dn bliver sat op mod
ulemperne, ville have givet et bedre beslutningsgrundlag. En
besparelse pa fx 0,50% kan lyde af meget, men fordelt pa 14
husstande over 12 mdneder er der tale om en relativ begrenset
merpris sammenholdt med de fordele, der havde varet forbundet med
et traditionelt fastforrentet lan.

Det fremgdr endvidere af udtalelsen, at man dreftede en eventuel
renteswaps pavirkning pa andelskronen.

Andelsboligforeningen er ikke uenig i denne pastand. P& trods af
denne “dregftelse” er det dog ikke abenlyst for bestyrelsen, at
konstruktionen rummer en sa stor volatiliet, som det efterfglgende
har vist sig at vare tilfeldet. Verdiansattelse af en andelsbolig
i foreningen har 1 indeverende ar (2010) svinget med 50-100 t.kr.
over en relativ kort periode.

Generalforsamlingen fandt sted 2 maneder efter me@det mellem
indklagede og bestyrelsen, narmere bestemt den 9. maj 2007. Som
beskrevet af indklagede aftalte bestyrelsen med indklagede, at
denne skulle bidrage med et indleg pa& foreningens forestdende
generalforsamling. Baggrunden for denne aftale har fra
bestyrelsens side varet, at generalforsamlingen skulle prasenteres
for et fyldestgerende beslutningsgrundlag. Det er meget muligt, at
bestyrelsen “valgte”, hvilke finansieringsmuligheder der skulle

prasenteres pd generalforsamlingen. Men selve udvalgelsen af
lantyper har ikke varet baseret pa andet grundlag end den
prasentation, som foregik pd& medet 1 marts 2007. Dette skal

navnlig ses i lyset af Dbestyrelsens manglende “finansielle
kompetencer”. Formanden for bestyrelsen, der er uddannet kok,
havde ligesom den g@vrige bestyrelse ingen forudsatninger for at
vurdere fordelagtigheden ved en renteswap.

Yderligere var situationen den, at foreningen stod over for sin 1.
ordinare generalforsamling. Bestyrelsen, som var valgt
midlertidigt pa den stiftende generalforsamling, betragtede ikke
sig selv som havende den formelle kompetence til at foresta
vaesentlige @&ndringer i foreningen, og herunder ej heller
finansieringen. Netop derfor skulle indklagede i1 sin egenskab af
finansieringsinstitut med speciale i andelsboliger tilfore
generalforsamlingen “overblik over den aktuelle situation og de
fremtidige muligheder”, som det ogsd fremgik af indkaldelsen til
generalforsamlingen.

Indklagedes indlzg pa generalforsamlingen er beskrevet i
foreningens referat og fremgar desuden af det fremlagte
prasentationsmateriale. Det bemzrkes, at den prasentation, som
blev benyttet af indklagede indeholder en forside med ordlyden
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”Ordiner generalforsamling 9. maj 2007”. Det af indklagede
fremlagte bilag har saledes en forkert forside.
Andelsboligforeningen er ikke enig med indklagedes fremstilling af
praesentationen. Der blev ikke omtalt “manglende muligheder for
konvertering til kurs 100”7, 1ligesom der ikke Dblev dregftet

“adskillige andre spergsmal”. Til stette for denne pastand
fremhaves, at der alene prasenteredes 3 slides. Hvis intentionen
havde veret at drefte rentefe@lsomhed, fremtidige

omlagningsmuligheder etc. synes materialet noget sparsomt.

Det er et wvasentligt element i selve klagen, at netop
presentationen for generalforsamlingen, der  har tjent som
beslutningsgrundlag, ikke har givet et fyldestgeorende billede af
lanekonstruktionen.

Ad ""Anbringender”
Ad "Principal pastand”

Indholdet af den henvendelse indklagede fik fra bestyrelsen og det
forhold, at radgivningen resulterede i en la&neomlagning, er efter

foreningens opfattelse ikke en g@velse, der adskiller sig
vesentligt fra et privat kundeforhold. Foreningen har omlagt et
lan med en restgeld pd 6,7 mio. kr. - belgbet adskiller sig ikke

vesentligt fra et privat kundeforhold. At indklagede prasenterer
og anbefaler et kompliceret og vanskeligt gennemskueligt produkt,
ogger ikke foreningens kompetencer.

Foreningens ejendom er et nyopfert, ustettet, privat boligbyggeri.
Ejendommen er beliggende 1 et parcelhuskvarter. Bebyggelsen ma
alene benyttes til privat boligformal. Ifglge selskabsskatteloven
er udlejning til medlemmerne 1 en andelsboligforening ikke
erhvervsmessig udlejning, og foreningen er ikke skattepligtig.

Foreningen har overtaget et fardigt “projekt”, hvor den stiftende
generalforsamling, finansiering, byggesagkyndig vejledning,
bankkonti etc. alt sammen var tilrettelagt. P& tidspunktet for
overdragelsen af ejendommen til foreningen var alle andele solgt.
Bestyrelsen har 1 sin egenskab af administrator saledes alene
skulle forholde sig til lavpraktiske opgaver, og netop derfor har
foreningen valgt at vare selvadministrerende.

P4 baggrund af ovennavnte forhold, mener andelsboligforeningen, at
sagen ikke adskiller sig vasentligt fra et privat kundeforhold.

Andelsboligforeningen mener ikke, at der er usikkerhed om de
fremkomne faktiske oplysninger. Foreningens “finansielle
udgangspunkt” er ikke til diskussion, men fremgar bl.a. af
referatet fra stiftende generalforsamling samt af Aarsopgerelse fra
indklagede. Andelsboligforeningen bestrider ikke, at den davarende
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bestyrelse har henvendt sig med et g@nske om fast rente. I forhold
til det faktiske sagsforleb, er foreningen alene uenig i
indklagedes fremstilling af, hvad der konkret er prasenteret for
generalforsamlingen. Efter andelsboligforeningens opfattelse er
der blevet prasenteret det indhold, som fremgadr af det benyttede
materiale og 1 evrigt ogsa fremgar af referatet - og ikke hvad
indklagede efterfelgende anferer (men ikke praciserer).

Indklagede argumenter for det vasentlige i, at den gennemforte
radgivning pa medet mellem den davarende bestyrelse og indklagede
den 5. marts 2007 har varet ledsaget af en mundtlig gennemgang og
ikke alene pa det navnte prasentationsmateriale. Det synspunkt kan
andelsboligforeningen kun vare meget enig i, idet materialet kun i
begranset omfang belyser de produktegenskaber, som er selve
arsagen til nerverende klageforleb.

Endvidere anfegrer indklagede, at der skulle vare usikkerhed om,
hvad indklagede konkret aftalte med bestyrelsen, der skulle
praesenteres for generalforsamlingen. I den forbindelse skal
bestyrelsens kompetencer endnu engang kommenteres.

Bestyrelsen bestod af 3 personer, der var valgt pd den stiftende
generalforsamling. Formanden var uddannet kok, naestformanden
elektriker, og det sidste medlem havde en butiksuddannelse fra et
supermarked.

Uanset hvad indklagede matte mene om bestyrelsens kompetencer, og
om hvad der angiveligt skulle vare aftalt, s& er det ikke i
overensstemmelse med de faktiske forhold, at bestyrelsen pa

kvalificeret grundlag har forstaet egenskaberne ved
renteswaplegsningen og prioriteret denne lesning frem for et
traditionelt fastforrentet lan. Det er ligeledes ikke i

overensstemmelse med de faktiske forhold, at bestyrelsen skulle
have en holdning til, hvilket konkret indhold indklagede skulle
prasentere for generalforsamlingen efterfelgende.

Andelsboligforeningen bestrider ikke, at bestyrelsen har takket ja
til at fa presenteret renteswaplesningen, men der kan ikke have
veret usikkerhed om, hvad der Dblev aftalt at prasentere.
Baggrunden for dette synspunkt er, at det har varet overladt til

indklagede at Dbestemme indholdet af den prasentation, der
efterfoglgende blev fremlagt for generalforsamlingen som
beslutningsgrundlag.

Bestyrelsen havde 1 indkaldelsen til generalforsamlingen Dbl.a.
skrevet, at indklagede skulle give generalforsamlingen “overblik
over den aktuelle situation og de fremtidige muligheder vedr.
foreningens 1an”. Formadlet med indklagedes indle®g var, at
generalforsamlingen skulle tage stilling til en laneoml&gning.
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Efter andelsboligforeningens opfattelse ma& dette have varet
dbenlyst for indklagede.

Indklagedes principale pastand om usikkerhed omkring de faktiske
forhold forekommer derfor ubegrundet. Endnu en gang skal det
nevnes, at det 1lan, som blev prasenteret pad generalforsamlingen er
af typen CIBOR6. Et sadant lan kan altid konverteres til en kurs
pa omtrent 100. Problemet er selve renteswappen. Sa hvis
indklagede (som anfgrt i1 udtalelsen) har forklaret, at l&net ikke
kan konverteres til kurs 100, er dette altsd forkert.

Ad ""Subsidiar pastand”

Indklagede anfgrer, at andelsboligforeningen har modtaget en
“grundig og tilstrakkelig radgivning”, og at andelsboligforeningen
"har forstdet rddgivningen”. Denne pastand er foreningen ikke enig
i. Indklagedes radgivning var Dbaseret pa en forventning om
stigende rente, og beskrivelse af risici og egenskaber ved
konstruktionen tog wudgangspunkt 1 dette. Andelsboligforeningen
kunne pa ingen made forudse konsekvensen at bristende
forudsatninger omkring renteudviklingen. Andelsboligforeningen
afviser ikke pastanden om, at bestyrelsen henvendte sig med @nske
om fast rente. En sa&dan forespeorgsel kan imidlertid ikke tages som
indtegt for et g@nske om at indga komplicerede finansielle
kontrakter, men derimod for et @nske om opnd sikkerhed i
foreningen. Sikkerhed for ydelsesstigninger er ikke ensbetydende
med, at foreningen vil patage sig andre risici. Indklagede burde
derfor have taget initiativ til selv at tilfere radgivningen en
tilstraekkelig “skarphed” eller alternativt have henvist til anden
radgiver. Indklagede efterlod andelsboligforeningen med et
fejlagtigt indtryk af finansieringen, der ikke beskrev risici
fyldestgerende.

Indklagede kommenterer foreningens pastand om, at Dbestyrelsens
ferste henvendelse burde vaere opfattet som en anmodning om
radgivning.

Andelsboligforeningen er ikke enig 1 indklagedes beskrivelse af
foreningens fgrste henvendelse, der indikerer, at foreningens
ferste henvendelse kan opfattes som en ”instruks” om omlagning/keb
af fastrentefinansiering. Foreningen har ved forste henvendelse
efterspurgt “raddgivning”, og dette har indklagede da ogsa
anerkendt tidligere i sagsforlgbet. Bestyrelsens beslutning om at
presentere generalforsamlingen for en alternativ finansiering
fandt feorst sted senere i radgivningsforlgbet.

Nar foreningen gennem hele klageforlgbet har anvendt sprogbrugen
“radgivning”, s& skyldes det, at de anferte klagepunkter er
formuleret med udgangspunkt God Skik, hvor begrebet “radgivning”
savel som indklagedes forpligtelser er klart defineret. Det er
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andelsboligforeningens opfattelse, at omstendighederne ved
bestyrelsens henvendelse til indklagede matte have tilsagt et
behov for radgivning. I den sammenhazng begr bl.a. bestyrelsens
kompetencer, det forhold, at foreningen endnu ikke havde afholdt
sin fgrste generalforsamling og den komplekse 1lgsning, som
indklagede anbefalede, tillagges betydning. Og som anfert ovenfor
er det andelsboligforeningens opfattelse, at centrale elementer 1
bekendtggrelsen er tilsidesat fra indklagedes side.

Indklagede anfegrer, hvad der “umiddelbart er det vasentligste
parameter for en andelsboligforening..”. Dette synspunkt finder
andelsboligforeningen mindre  vasentligt, idet klagepunkterne
vedrgrer deres forening og ikke andelsboligforeninger 1 Dbred
forstand. Her er det relevant at tage udgangspunkt i foreningens
karakteristika, og hvilke konsekvenser en a&ndring 1 eksempelvis
den korte rente ville have for foreningen. Hvis indklagede havde
ulejliget sig med at udferdige konkrete laneberegninger, sa ville
indklagede n& til den konklusion, at der skulle ganske betydelige
renteandringer til, feorend foreningen ville have stdet over for
"helt andre og mere alvorlige problemer”, som anfert 1 indklagedes
kommentar. (Og hvis man tager udgangspunkt i indklagedes davarende
renteforventninger, var de omtalte “helt andre og mere alvorlige
problemer” ikke potentielle.) Som der tidligere er redegjort for,
sd kan denne pastand begrundes ud fra (1) foreningens eksisterende
budgetter, som var tilrettelagt ud fra en forventning om hgjere
renteniveau, (2) selve den omlagte lantype (F1T), som gav luft til
yderligere lgbetidsforlesngelse, (3) forste ars utilsigtede
afdragsfrihed, der gav 1likviditetsrigelighed og endelig (4) det
forhold, at det omlagte lan alene udgjorde 6,7 millioner ud af
foreningens samlede gald.

Indklagede fremkommer med en langere redegerelse for, hvordan
prasentationsmaterialet skal fortolkes. Bortset fra side 13 -
neggletal for omlaegning - forekommer prasentationen ikke at veare
individualiseret. Det forekommer andelsboligforeningen vanskeligt
at gennemskue, pracist hvor 1 forlegbet indklagede mener at have
efterlevet elementerne i “kend din kunde princippet”.

Indklagede navner, at man ansa swaplegsningen for mest
hensigtsmessig og derfor fokuserede Pa denne lgsning i
prasentationsmaterialet. Endvidere anfegres, at man dog  har

prasenteret bestyrelsen for alternativet i form af et almindeligt
fastforrentet 1ladn. I den sammenhang bemerkes, at indklagede ikke
har fundet anledning til at prasentere en konkret laneberegning og
med udgangspunkt 1 denne foretage en sammenligning af pris,
fordele, ulemper og egenskaber i gvrigt.

Endnu en gang skal det gentages, at bestyrelsen ikke har veret 1
besiddelse af den overlegne finansielle indsigt, der har varet en
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forudsatning for at gennemskue kompleksiteten 1 swaplesningen.
Derfor kan det heller ikke undre, at det wvar de selvsamme
logsninger, anbefalet pa medet den 5. marts 2007, som efterfelgende
blev prasenteret pd generalforsamlingen den 9. maj 2007.

Endvidere skal det gentages, at formalet med indklagedes optraden
pa foreningens fgrste generalforsamling fra bestyrelsens side var
at sikre generalforsamlingen et fyldestgorende
beslutningsgrundlag. Bestyrelsen blev ikke udstyret med materiale,
der beskrev lanekonstruktionen, og som fx kunne omdeles sammen med
indkaldelsen til generalforsamlingen. Foreningen ma som helhed ga
ud fra, at indklagede i kraft af sin position som toneangivende
specialist pa markedet for finansiering af andelsboligforeninger
kan levere et retvisende beslutningsgrundlag. Netop det forhold,
at indklagede optrader pa en generalforsamling, synes som for et
medlem af andelsboligforeningen at bekrafte denne pastand.

Indklagede erindrer ikke at skulle have aftalt noget specifik med
bestyrelsen om at prasentere en “fyldestggrende” redeggrelse.
Endvidere anfeores, at Dbestyrelsen burde have gjort indklagede
opmerksom pa, hvad denne skulle prasentere. Denne pastand er

foreningen 1ikke enig 1i. Efter foreningens opfattelse ma et
realkreditinstitut, som prasenterer en laneomlagning for en
generalforsamling, i almindelig forventes at opfylde en vis

professionel standard. I praksis medfgrer dette, at man giver sin
kunde en relevant, retvisende og fyldestgerende radgivning, som
sikrer, at man som kunde kan trazffe sit valg pad et velinformeret
grundlag.

Der henvises 1 udtalelsen til prasentationsmaterialet fra marts
2007. Andelsboligforeningen ger i den sammenhang opmarksom pa, at
dette materiale blev prasenteret for den pa den stiftende
generalforsamling konstituerede bestyrelse 2 maneder forud for
generalforsamlingen. Indhold og relevant kontekst er kommenteret
andetsteds. Efter andelsboligforeningens opfattelse kan denne
prasentation ikke kompensere for manglende radgivning og
vildledende beslutningsgrundlag pa selve generalforsamlingen.

Indklagede kommenterer indholdet 1 prasentationsmaterialet fra
marts 2007. Bl.a. argumenteres der for, at indklagede pd& side 17
har redegjort for, hvorledes et finansielt instrument pavirker
andelskronen. Ud fra materialet er det dog ikke abenlyst, hvilken
konsekvens dette har. Foreningen opger andelskronen til
maksimalprisen med udgangspunkt 1 den offentlige vurdering.
Renteswappens volatilitet medferer, at en andelsbolig i foreningen
i 2010 1 1lebet af blot f& maneder har skullet reguleres i
stogrrelsen 50-100 t.kr. 1 henhold til andelsboliglovens krav til
opgogrelse af foreningens formue. For en lille selvadministrerende
andelsboligforening komplicerer denne egenskab salget af boliger 1
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foreningen betydeligt, idet en potentiel kgber har krav pa at
kende den “sande andelskrone”. I praksis betyder dette, at
foreningen savel som den enkelte andelshaver palegges en vasentlig
byrde i forbindelse med salg af foreningens boliger. (Som et
kuriosum kan det i den sammenhang nevnes, at der i foreningen har
vaeret udbudt 3 andelsboliger hos 3 forskellige meglere - ingen har
dog formaet at afslutte en handel!)

Indklagede skriver videre i sin udtalelse ”“andelsboligforeningen
havde ikke aflagt sit ferste regnskab endnu, sa derfor var der
endnu  mere usikkerhed om swapforretningens  pdvirkning af
andelskronen og egenkapitalen”.

Efter foreningens opfattelse kan en eventuel uklarhed omkring
regnskabsprincippet 1 foreningen ikke begrunde en manglende
beskrivelse aft renteswappens egenskaber. Og pa selvsamme
generalforsamling godkendte generalforsamlingen foreningens fgrste
regnskab, som er dateret 14. marts 2007.

Indklagede anfegrer, at foreningen tilsyneladende har skiftet
holdning, for s& vidt angar foreningens gkonomiske situation pa
tidspunktet for indgdelse af renteswappen. Det bemerkes 1 den
sammenhang, at foreningen under klageforlegbet ikke har @endret
opfattelse af nogen elementer af klagen overhovedet. Indklagedes
udtalelse indikerer imidlertid, at indklagede tilsyneladende ikke
besidder elementar regnskabsforstdelse.

Grundlaggende kan en forenings gkonomiske situation beskrives ved
to forhold. Det ene er sterrelsesforholdet mellem egenkapital og
gaeld, hvilket i klagen kommenteres som foreningens finansielle
robusthed. Det andet er selve driften/likviditeten og herunder om
budgetterne holder, jf. nedenfor.

Egenkapital og gzld

Foreningen erhvervede ved opstart i 2005 sin ejendom til en pris
pa 19 millioner kroner. Belgbet Dblev tilvejebragt ved kontant
indskud pad 5,1 mio. kr., mens restbelgbet svarende til ca. 73 pct.
af kebesummen blev finansieret ved to lige store prioriteter. Den
ene prioritet bestod af et stadende lan med fast rente i 10 A&r,
mens det andet er et Fl-1lan med lgbetidstilpasning (oprindeligt 25
ar restlegbetid).

Eftersom foreningen i sit 10. levedr skulle “genforhandle” det
stdende 1lan pa 6,9 mio. kr., er det abenlyst, at foreningen havde
en interesse i1 at @ge sin soliditet. Dette begrunder sprogbrugen,
at et gennemsyn af foreningens finansielle tilstand ville have
afsleret, at foreningens egenkapital var relativt lille
sammenholdt med foreningens gald, og den finansielle robusthed
saledes var begr@nset.
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I den oprindelige finansieringsplan var der sikret en
geldssammensatning og afvikling, som - alt andet 1lige - ville
sikre foreningen en hensigtsmassig udvikling i egenkapitalen.

Drift og likviditet

For sa vidt angar foreningens lgbende drift, har foreningen ikke
fundet denne udfordret, hvilket begrundes med, at foreningens
udgifter  har kunnet indeholdes i de fastlagte budgetter.
Foreningen har da ogsa i sine fgrste levedar afholdt en rakke ikke
budgetterede udgifter, hvilket skal ses i sammenheng med, at
likviditetsrigeligheden har abnet for denne mulighed.

Flere omstendigheder havde bidraget til ekstra luft 1 budgetterne
- bl.a. var Dbeladningen hjemtaget bedre end budgetteret, og
utilsigtet havde foreningen faet et ars afdragsfrihed p& sit Fl1-
lan. P& den baggrund startede foreningen op med driftsoverskud, og
der skal betydelige renteandringer til fer end foreningen .. vil
havne 1 en situation, hvor budgetterne ikke ville holde.

Finansiel "konklusion”

Der er saledes ikke tale om, at foreningen drager forskellige
konklusioner ud fra de gkonomiske oplysninger. I den ene situation
kommenteres egenkapitalforhold, mens den anden vedrgrer den
driftsmessige situation. Det er et faktum, at der kun har varet en
yderst begraznset galdsafvikling siden foreningens opstart i 2005.
Og den sparsomme geldsafvikling er regnskabsmessigt ”“spist op” af
en stigende negativ markedsverdi pa renteswappen. Saledes er
foreningens galdsposter i dag sterre end ved opstarten i 2005.
Uanset at foreningen har haft en "forsikring mod
ydelsesstigninger”, sa opvejer denne egenskab ikke de
uhensigtsmassige sider af en renteswap, herunder belastningen af
foreningens balance.

Kombineres en negativ renteswap pd fx 2 mio. kr. med et fald i
ejendomsvardierne pad fx 20 pct., sa l&ner foreningen sig op af en
teknisk insolvens. I sammenh&ng  med, at foreningen skal
genforhandle sit staende 1lan om 4 ar, sa er foreningens
finansielle situation pludselig markant forvaerret 1 forhold til
udgangspunktet. I den sammenhang er det vasentligt, at foreningen
alene bestdr af 14 husstande, primert &ldre beboere (flere i
alderen +80), hvorfor der forventeligt vil vare en udskiftning af
beboermassen. Hvis foreningen ikke har oparbejdet en vis
egenkapital 1 2014, og med baggrund 1 denne kan genforhandle en
fornuftig finansiering, s& vil det ikke vare muligt at finde nye
andelshavere. Dette skal ses i lyset af den markane forggelse i
den manedlige boligydelse, der wvil v&re nedvendig for at
foreningen kan stipulere den samlede restgeld.
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Indklagede kommenterer andelsboligforeningens passivitet i tre &r.
I den anledning skal det fremhaves, at foreningen fgrst har
konstateret renteswappens egenskaber, og 1 s&rdeleshed store
volatilitet, 1 forbindelse med faldet i den lange rente, som
navnlig har fundet sted 1 2010. Det bemezrkes i e@vrigt, at
indklagede ved enhver kontakt med foreningen har argumenteret for
det fornuftige i konstruktionen. Dette fremgar bl.a. af referat
fra generalforsamlingen i 2010 samt ved den fremlagte
korrespondance.

Synspunkt

Det er andelsboligforeningens opfattelse, at en fyldestgerende
rddgivning ud over de navnte mangelpunkter burde have taget
udgangspunkt i1 foreningens wkonomiske forhold og foreningens
finansielle erfaring/kompetencer. Indklagede burde sdledes have
henledt bestyrelsens opme&rksomhed pa, hvorvidt der var en reel
fare for, at foreningens budgetter ikke kunne overholdes.

I forhold til den oprindelige finansieringsplan var foreningens
andet 1ldn fastldst med en lavere rente end budgetteret. Utilsigtet
havde foreningen “fdet” afdragsfrihed i 2007 pd det 1dn, som
efterfelgende blev omlagt. Som nystartet forening var
andelsboligforeningen derfor kommet godt fra start
likviditetsmaessigt og har den dag i dag en kontantbeholdning, der
hidrerer fra besparelser pa primaert budgetterede
prioritetsydelser. I den sammenha&ng ma den oprindelige
finansieringsplan indeholdende et F1 1an betragtes en kalkuleret
risiko, som 1indgik 1 en samlet betragtning. Indklagede burde
derfor have diskuteret det hensigtsme&ssige i, at en nystartet
forening med en stor galdsandel omlagger gelden til 100 pct.
inkonverterbar gald. Endelig burde de komplekse egenskaber ved den
foresldede lanekonstruktion vere forklaret 1 et sprog, der havde
sikret forstdelse for egenskaberne.

Afslutning

Indklagede henviser til det aftalegrundlag, som bestyrelsen har
tiltrddt i form af rammeaftalen og handelsbekraftelsen. Af
materialet fremgdr, at indklagede fralagger sig et betydeligt
ansvar, mens kunden opkvalificerer egne kompetencer. Som en
afsluttende kommentar skal navnes, at dette aftalegrundlag maske
reprasenterer det mest abenlyse eksempel pa, hvor skav

renteswaplesningen er i forhold til foreningens udgangspunkt.

Sammenfattende kan det konkluderes, at foreningen star over for en
rakke udfordringer, der alene kan tilskrives den finansielle
lgsning, som indklagede har anbefalet og solgt. At indklagede
skulle have radgivet fyldestgorende om renteswappen tilbage i 2007
synes vanskeligt at begrunde, navnlig nar indklagede selv efter 10
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maneders klageforleb endnu ikke har forstdet foreningens centrale
problemstillinger.

Indklagede anfgrer i sin wudtalelse, at man har indhentet de
gkonomiske oplysninger, som man vurderede tilstrakkelige. Dette er
meget muligt, men som klager har foreningen svart ved at se,
hvordan man kan radgive fyldestggrende uden  kendskab til
foreningens budgetter. I den sammenhang skal det endnu en gang
papeges, at foreningens “drift og likviditet” ikke var i farezonen
for at “skride”. Budgettet kunne altsd sagtens absorbere en
eventuel rentestigning pd det nu omlagte lan. (Og i helt ekstreme
tilfelde ville en rentestigning kun have marginal indflydelse den
manedlige boligafgift pr. andelshaver, idet halvdelen af
foreningens gald 1 forvejen var fastlast med en rente pa 3,86
pct.).

Indklagedes radgivning har primaert vaeret baseret pa en
ydelsessammenligning, hvor man forventede en stigende rente.
Yderligere har man ikke indhentet gkonomiske oplysninger og man
ikke sikret sig, at foreningen som kunde har forstaet produktet.
De mange eksternaliteter ved renteswappen, fx den store
volatilitet, kompleksiteten, stavnsbindingen til indklagede,
indfrielsesvilkar etc., har ikke varet fyldestggrende bergrt under
radgivningsforlgbet.

Indklagede henviser til, at praksis vedrorende finansielle
forretningers optagelse i arsregnskabet er &ndret, siden
renteswappen blev indgaet, og at de deraf afledte uhensigtsmaessige
konsekvenser derfor ikke kan bebrejdes indklagede. Det formodes,
at indklagede henviser til Erhvervs- og Byggestyrelsens vejledende
udtalelse om “Renteswapaftaler i andelsboligforeninger”, som
preciserer andelsboligforeningers handteringer af renteswaps. Det
bemzrkes, at denne udtalelse ikke har indflydelse pa de
fundamentale karakteristika, som en renteswap tilforer en
andelsboligforening. Uanset regnskabsteknik, sa @ndrer udtalelsen
ikke wved, at indklagede har solgt et finansielt produkt, som
efterfelgende har vist sig vasentligt anderledes, end det blev
prasenteret 1 2007 af indklagede. Det Dblev sdledes ikke
tydeliggjort af indklagede, at der bl.a. kunne opstd en betydelig
negativ swapvardi.

Safremt rddgivningen havde taget udgangspunkt i foreningens

konkrete ogkonomiske situation, og beslutningsgrundlaget og
radgivningen havde veret fyldestgerende, herunder hvis indklagede
havde skitseret en fzlsomhedsanalyse for ydelses- og

restgaeldsudvikling, sa mener foreningen, at generalforsamlingen
ikke havde tilsluttet sig den pageldende laneomlaegning. P& den
baggrund er det foreningens opfattelse, at indklagede har handlet
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ansvarspadragende, og at foreningen skal stilles, som om aftalen
aldrig var indgaet.

INDKLAGEDES FREMSTILLING:

Indklagede oplyser, at den davarende bestyrelse for
andelsboligforeningen 1 begyndelsen af 2007 henvendte sig til
indklagede med et g@nske om radgivning vedrerende foreningens
eksisterende lan, blandt andet pa grund af, at renteniveauet var
steget, siden lanene blev optaget, og at der var forventninger om
yderligere stigninger i renteniveauet fremover.

P4 davarende tidspunkt havde andelsboligforeningen allerede
optaget to lan hos 1indklagede. Der var dels tale om et
kortrenteldn med fastlast rente i1 10 ar og dels om et kortrentelédn
med fastldst rente i 1 ar med variabel lebetid. Som feglge af det
stigende renteniveau siden det sidstnavnte lan blev optaget, var
der risiko for, at lanet ville nad sin maksimale lgbetid, hvilket
kunne medfgre, at ydelsen som folge heraf ville stige i fremtiden.

Den 5. marts 2007 afholdtes mgde med deltagelse af
andelsboligforeningens bestyrelse samt den davarende
kundeansvarlige og en finansradgiver fra indklagede. P& dette mede
blev blandt andet foreningens eksisterende beldning og

fremtidsmulighederne dregftet. Til medet var der udarbejdet en
prasentation, som mgdet tog udgangspunkt i.

Det var udgangspunktet for andelsboligforeningen, at man gnskede
en fast rente fremover. Det fremgdr af prasentationen fra medet,
at bade et traditionelt fastforrentet realkreditlan og lgsninger
med fastrenteswaps blev dregftet. Fx er det anfert pa side 8 1

prazsentationen, at ”“man sparer sdledes 0,17% - 0,72% ved at valge
swaplwsningen frem for realkreditlanet. Besparelsen er et udtryk
for salg af  konverteringspramien”. Endvidere er der en

sammenligning af rentesatserne pad et realkreditladn med fast rente
og et realkreditldn med tilknyttet fastrenteswap pa side 10.

Herunder dregftede man en eventuel renteswaps pavirkning af

andelskronen, hvilket fremgar at side 17 i
prasentationsmaterialet. Her er det anfort, at indklagede
anbefaler, at finansielle instrumenter skal/bor indga i
verdiansettelsen, hvis foreningen benytter sig af den offentlige
vurdering eller valuarvurderingen som udgangspunkt for
verdiansattelsen. For god ordens skyld bemerkes det, at det ogsa
fremgadr af planchen, at finansielle instrumenter ikke
lovgivningsmassigt skal verdireguleres i andelskronen. Det var den
almindelige opfattelse pa daverende tidspunkt, hvilket - som

anfert pa planchen - var bekraftet af to revisionsselskaber.
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Herefter valgte bestyrelsen, hvilke finansieringsmuligheder der
skulle prasenteres for generalforsamlingen. Det var bestyrelsens
gnske, at generalforsamlingen blev prasenteret for to forskellige
lesningsforslag. Begge lgsninger indebar et realkreditlan med
tilherende fastrenteswap, og det ene forslag skulle medfere en
fast rente i 20 &r, mens det andet skulle medfgre en fast rente 1
30 ar. Lanet skulle erstatte det variabelt forrentede lan med
variabel lgbetid.

Den 9. maj 2007 blev der afholdt generalforsamling i foreningen.
Her deltog indklagedes medarbejder og prasenterede de
finansieringsmuligheder, som det var aftalt med bestyrelsen. Det
fremgar af referatet, at indlagget blev holdt “pa opfordring fra
bestyrelsen”. Indklagedes medarbejder tog udgangspunkt i en
prasentation, der var kortere end den prasentation, bestyrelsen
tidligere havde set, hovedsagelig fordi bestyrelsen nu havde taget
stilling til, hvilke finansieringsmuligheder generalforsamlingen
skulle prasenteres for. Det bemazrkes imidlertid, at de manglende
muligheder for konvertering til kurs 100 blev omtalt pa
generalforsamlingen, og der blev ogsa dreftet adskillige andre
spergsmdl 1 forbindelse med de forslag, bestyrelsen havde valgt
skulle prasenteres pa generalforsamlingen. Det fremgar aft
referatet, at indlagget vedrgrende laneomlagningen varede cirka 1
time, s& generalforsamlingen har brugt en del tid p& gennemgangen
af finansieringsforslagene.

Generalforsamlingen vedtog det fremlagte finansieringsforslag. Pa
generalforsamlingen blev der endvidere valgt en ny bestyrelse.

Den 11. maj 2007 indgik andelsboligforeningen en rammeaftale med
indklagede, og den 14. maj 2007 blev der indgaet en aftale om en
fastrenteswap mellem de to parter. Endvidere blev der underskrevet
dokumentation vedrgrende omlagning af rentetilpasningslanet med
variabel 1lgbetid, der blev omlagt til et variabelt forrentet 1lan
med CIBOR6 som referencerente. Andelsboligforeningen afdakkede
herved renterisikoen frem til 2037 vedrgrende dette 1lan. Samtidig
havde andelsboligforeningen kendskab til renten for det andet
realkreditlan frem til udgangen af 2014 og havde saledes en sikker
finansiering i mange ar fremover.

Som anfegrt 1 klagen gav andelsboligforeningen herefter i maj 2010
udtryk for utilfredshed med de indgdede aftaler, og forud for
andelsboligforeningens indgivelse af klagen har parterne bade
korresponderet skriftligt og afholdt et m@de om sagen, uden at
parterne er blevet enige om en lgsning.

Anbringender
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Principal pdstand
Det er indklagedes opfattelse, at sagen begr afvises, jf.
Realkreditankenavnets vedtzgter § 2, idet relationen mellem

andelsboligforeningen og indklagede ikke er et privat
kundeforhold, og idet klagen adskiller sig vasentligt fra en klage
vedrgrende et privat kundeforhold. Andelsboligforeningen er

saledes erhvervskunde, og savel la&neomlagningen og den indgdede
fastrenteaftale er produkter, der entydigt er malrettet til
erhvervskunder. Til wuddybning af synspunktet om, at indklagedes
relation til en andelsboligforening som generelt udgangspunkt ikke
kan sidestilles med et privat kundeforhold anfgres fglgende:

e At en andelsboligforening er en Jjuridisk person med et klart
defineret erhvervsmassigt formdl, nemlig at erhverve, eje og
administrere en boligejendom, Jjf. ABF normalvedtagten (det
samme fremgdr af klagers vedtagter)

e At en andelsboligforening fra lovgivningens side er palagt en
raekke forpligtelser, herunder at handtere
pantsaetningsekspeditioner, afregne store overdragelsessummer,
foretage udregning af andelsvardi, foretage bogfering og
udarbejde regnskab

e At en andelsboligforening typisk administrerer meget store
verdier og omsatninger

e At en andelsboligforening ikke kan drives, hvis
administrationen ikke er 1 besiddelse af egenskaber langt
udover, hvad der kraves for at eje eksempelvis en ejerbolig.

Sadfremt sagen ikke afvises pad grund af, at der er tale om et
erhvervskundeforhold, bor sagen afvises i henhold til
Realkreditankenavnets vedtagters § 5, stk. 1, da der er usikkerhed
om bedegmmelsen af de fremkomne faktiske oplysninger. For eksempel
anferer andelsboligforeningen, at wudgangspunkt for henvendelsen
til foreningen 1 2007 wvar en lgsning, hvor risikoen for
ydelsesstigninger savel som restgaldsudvikling var “rimeligt”
afdzkket, wuanset hvordan renterne matte udvikle sig. Det er
imidlertid indklagedes opfattelse, at da andelsboligforeningen
henvendte sig i begyndelsen af 2007 var det med klart gnske om
fast rente. Endvidere anfgres det i klagen, at lanekonstruktionens
risici ikke har varet prasenteret for generalforsamlingen. Det er
imidlertid indklagedes opfattelse, at fx den manglende mulighed
for at konvertere lanet til kurs 100 blev drgftet pa
generalforsamlingen.

Andelsboligforeningen henviser til den udarbejdede prasentation
fra mgdet den 14. marts 2007 og argumenterer alene ud fra ordlyden
af prasentationen for, at radgivningen ikke har veret
tilstraekkelig. Det er imidlertid vaesentligt, at prasentationen har
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veret ledsaget af en mundtlig gennemgang, hvor prasentationen er
uddybet og forklaret.

Endvidere er der usikkerhed omkring, hvad der blev aftalt om, hvad
indklagede skulle prasentere generalforsamlingen for, hvilket
uddybes under anbringenderne for den subsidiare pastand nedenfor.

Der er efter indklagedes opfattelse derfor tvivl om hvilke
faktiske forhold, der skal lagges til grund for afggrelsen, og
sagen begr derfor afvises i henhold til Realkreditankenavnets
vedtaegters § 5, stk. 1.

Subsidiar pastand

I relation til sagens materielle indhold er det indklagedes
opfattelse, at der begr ske frifindelse, idet andelsboligforeningen
har modtaget en grundig og tilstrakkelig radgivning i henhold til
de dagazldende retningslinjer herom, og det har veret indklagedes
opfattelse, at andelsboligforeningen har forstdet raddgivningen.

Andelsboligforeningen anfgrer, at foreningens udgangspunkt var en

lgsning, hvor risikoen for ydelsesstigninger savel som
restgaeldsudvikling var "rimeligt” afdakket, uanset hvordan
renterne matte udvikle sig. Det er ikke korrekt, for da

andelsboligforeningen henvendte sig i begyndelsen af 2007, wvar det
med et klart gnske om fast rente.

P4 baggrund af andelsboligforeningens @nske om en fast rente,
prasenterede indklagede herefter flere lgsningsforslag for
andelsboligforeningen. Det fremgar af prasentationsmaterialet af
5. marts 2007, at indklagede har beskrevet to veje til fast rente,
nemlig et fastforrentet realkreditldn og en legsning med en
renteswap og et variabelt forrentet realkreditlan. I
praesentationen er angivet rentesatser for begge legsninger, og det
er endvidere anfert, at besparelsen ved legsningen med en renteswap
skyldes, at der sker et salg af konverteringspramien, sa der ikke

er mulighed for at konvertere til kurs 100. Endvidere er
renteswappens indvirkning pa andelskronen ud fra de dagzldende
regler blevet forklaret med udgangspunkt i

prasentationsmaterialets sidste side.

Andelsboligforeningen anfgrer over for Ankenavnet, at indklagede
burde have fortolket foreningens henvendelse om “fast rente” som
en henvendelse om “sikkerhed”, og saledes som en anmodning om
radgivning.

Umiddelbart er det vasentligste parameter for sikkerhed for en
andelsboligforening at have en fast rente, sa den kender
stgrrelsen af sine udgifter fremover. Indklagede har prasenteret
flere typer produkter for andelsboligforeningen med en fast rente,
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bade det traditionelt fastforrentede realkreditldn og legsningen
med et variabelt forrentet realkreditldn kombineret med en
renteswap, hvilket fx fremgadr af prasentationen fra medet den 14.
marts 2007, side 7, 8 og 10. Det virker som et udtryk for
efterrationalisering, nar andelsboligforeningen nu anferer, at
henvendelsen om “fast rente” burde vare fortolket anderledes af
indklagede, og hvis renteniveauet havde udviklet sig anderledes,
kunne det have medfgrt helt andre og mere alvorlige problemer for
foreningen, hvis renten ikke var blevet 1last fast. Det kan derfor
ikke vere ansvarspadragende for indklagede, at indklagede ikke
inddrog andre typer produkter i radgivningen, nar foreningen
henvendte sig med gnsket om “fast rente”.

Andelsboligforeningen bemazrker, at et traditionelt fastforrentet
lan alene er omtalt p&d side 8 i prasentationsmaterialet. Pa side
10 er der imidlertid endvidere en graf, hvor renteniveauet kan ses
for begge typer produkter.

Det er korrekt, at prasentationen pd medet 1 vasentligt omfang
fokuserer pa l@sningen med et variabelt forrentet realkreditldn og
en renteswap. Det skyldes, at det var en legsning indklagede ansa
for mest hensigtsmessig for andelsboligforeningen pa davarende
tidspunkt, men det andrer ikke ved, at andelsboligforeningen ogsa
er blevet prasenteret for alternativet i form af et almindeligt
fastforrentet lan.

Andelsboligforeningen henviser endvidere til
prasentationsmaterialet vedregrende udtrykkene “ingen basisrisiko”
og ”“stor kursstabilitet” pd& side 9 og anfgrer, at disse udtryk
samlet set ikke viser et retvisende billede af
produktkombinationen.

I den forbindelse bemzrkes det, at side 9 vedrgrer “fakta om
..(indklagedes).. Ciboro”, og sdledes alene vedrgrer
realkreditlanet.

P4 denne side er anfegrt “ingen basisrisiko sammen med swaps,
renteloft”. Det Dbetyder, at renterisikoen pad lanet kan afdakkes
med fx en renteswap. Det medfgrer, at foreningen kender
renterisikoen i renteswappens 1lgbetid, og at wusikkerheden om
sterrelsen af foreningens rentebetalinger fremover minimeres.

En renteswap vil have en markedsvaerdi, der -~ afhengig af
foreningens valg af vardiansattelsesmetode - kan have indflydelse
pa foreningens egenkapital. Det har dog ingen betydning for
foreningens rentebetalinger og kan derfor ikke opfattes som en
"basisrisiko”. Derudover ggres opmerksom pa, at praksis vedrgrende

den negative markedsverdis pavirkning af andelskronen som
beskrevet ovenfor blev a@ndret i efteraret 2009, samt at indklagede
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med udgangspunkt i side 17 1 prasentationsmaterialet har redegjort
for den davarende opfattelse af en swapforretnings pavirkning af
andelskronen.

For sa vidt angar udtrykket “stor kursstabilitet” vedrorer det
alene realkreditldnet, og det har derfor ikke noget at ggre med
renteswappen og dens markedsvaerdi. Andelsboligforeningens
bemezrkning herom er derfor ikke relevant for sagen.

Generelt bemerkes det, at praesentationsmaterialet skal
sammenholdes med den mundtlige prasentation af bilaget, som
indklagedes medarbeijdere fremforte pa medet. Andelsboligforeningen
kan derfor ikke alene ud fra henvisninger til udtryk i materialet
argumentere for, at indklagedes gennemgang pd me@det ikke har varet
fyldestgorende. I @vrigt henvises til anbringenderne om afvisning
ovenfor.

Det er korrekt, at det pa& tidspunktet forud for indgaelsen af
swapforretningen var indklagedes opfattelse, at renteniveauet
fremover ville vaere stigende. Det er imidlertid ikke
ansvarspadragende i sig selv ikke at forudse fremtidens
renteniveau korrekt.

Pa andelsboligforeningens generalforsamling den 9. maj 2007 deltog
indklagedes medarbejder og prasenterede de
finansieringsmuligheder, som det var aftalt med bestyrelsen. Det
fremgadr af referatet, at medarbejderens indlaeg blev holdt “pa
opfordring fra bestyrelsen”, hvilket indikerer, at det var aftalt
med bestyrelsen, hvad oplagget skulle handle om. Det bemerkes, at
indklagede ikke har radgivet de enkelte medlemmer af den klagende
forening, men andelsboligforeningen 1 sin egenskab af juridisk
person. Nar andelsboligforeningen radgives, er det naturligt, at
raddgivningen rettes mod bestyrelsen, som 1 henhold til vedtagterne
varetager den daglige ledelse og udferer generalforsamlingens
beslutninger. Der foreligger ikke en pligt til at radgive samtlige
medlemmer aft andelsboligforeningen, ndr det er
andelsboligforeningen, der er modtager af rddgivningen.

P4 trods heraf har indklagedes medarbejder holdt et opleg af en
times varighed pa& andelsboligforeningens generalforsamling, hvor
medarbejderen har prasenteret de finansieringsforslag, bestyrelsen
bad om. Her havde generalforsamlingen mulighed for at stille alle
de sporgsmadl, som matte osnskes uddybet. Det fremgar af referatet,
at indlagget varede en time, og der blev i den tid stillet
adskillige sporgsmal. Blandt andet blev den manglende mulighed for
konvertering til kurs 100 dreftet.

Andelsboligforeningen anfgrer 1 sine kommentarer, at baggrunden
for aftalen om, hvad der skulle prasenteres pa generalforsamlingen
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var, at generalforsamlingen skulle prasenteres for et
fyldestgegrende beslutningsgrundlag. Det er som anfert indklagedes
opfattelse, at det forud for generalforsamlingen blev aftalt med
bestyrelsen, hvad der skulle prasenteres pa dgeneralforsamlingen,
og at dette herefter skete loyalt og korrekt. Indklagede erindrer
ikke, at der specifikt er aftalt noget om en “fyldestgerende”
redegorelse, men efter indklagedes opfattelse blev det aftalte
prasenteret fyldestgerende. Hvis bestyrelsen har haft en specifik
baggrund for, hvad prasentationen skulle indeholde, burde
bestyrelsen have gjort opmerksom herpa. Nar bestyrelsen har
truffet beslutning om, hvad generalforsamlingen skulle prasenteres
for, er det ikke indklagedes opgave at fortolke, hvad baggrunden
for gnsket er.

Andelsboligforeningen anfgrer, at det er et vasentligt element i
klagen, at prasentationen pa generalforsamlingen ikke har vearet
fyldestgegrende. Ud over at det wvar aftalt, hvad der skulle
prasenteres for bestyrelsen, henvises til bem&rkningerne ovenfor
om, at der ikke foreligger nogen pligt til at radgive samtlige
medlemmer af foreningen, nar det er foreningen, der er modtager af
radgivningen. Vurderingen af indklagedes radgivning m& tage
udgangspunkt i1 radgivningen af bestyrelsen.

I @vrigt henvises til handelsbekraftelsen for swapforretningen,
hvor andelsboligforeningen med sin underskrift har bekraeftet, at
kunden indgadr forretningen baseret p& sin egen bedegmmelse af,
hvorvidt forretningen er hensigtsmessig for kunden og ikke pa
baggrund af en anbefaling fra indklagede, at kunden forstar
forretningens vilkar og de implicerede risici, og at kunden har

indhentet den viden fra sine radgivere, som kunden finder
ngdvendig.
Endvidere fremgar det af pkt. 15 i rammeaftalen mellem

andelsboligforeningen og indklagede, at beslutning om at indga
forretninger traffes alene af kunden for dennes regning og risiko,
og at kunden 1 den forbindelse er bekendt med, at handel med
finansielle instrumenter kan vare forbundet med betydelige risici.
Herudover er det 1 samme bestemmelse anfert, at indklagede yder
raddgivning om forretninger efter bedste sken, og at indklagede
ikke er ansvarlig for tab, der matte opsta for kunden som fwglge
heraf.

For s& vidt angar andelsboligforeningens bemerkning om, at det
blev sagt p& generalforsamlingen, at lanet ikke kunne konverteres
til kurs 100 bemarkes det, at bemerkningen af forklaringsmessige
adrsager gik pa den samlede konstruktion inklusive
swapforretningen, da det var den kontekst, som det var relevant
for generalforsamlingen at fa belyst.
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Andelsboligforeningen anfaerer, at indklagede har tilsidesat
centrale elementer i den dagzldende god skik bekendtggrelse.

Det fremgdr af den dagaldende god skik bekendtgerelses § 5, stk.
2, at en finansiel virksomhed skal yde rddgivning, hvis kunden
anmoder om det. Endvidere skal den finansielle virksomhed vyde
radgivning pa eget initiativ, hvis omstendighederne tilsiger, at
der er behov for det.

Andelsboligforeningen henvendte sig 1 sin tid til indklagede,
fordi foreningen gnskede en fast rente. Indklagede har herefter

prasenteret forskellige lgsningsmuligheder, nemlig det
traditionelle fastforrentede 1l4n og en lgsning med et variabelt
forrentet realkreditlan kombineret med en renteswap. Da

andelsboligforeningen havde et enske om en fast rente, har
omstaendighederne tilsagt, at der var behov for radgivning omkring
de muligheder, indklagede kunne tilbyde, hvor
andelsboligforeningen opndede en sikkerhed for renteniveauets
sterrelse.

For sa vidt angar andelsboligforeningens bemerkning om
inddragelsen af foreningens gkonomi pa tidspunktet for medet 1
marts 2007, bemerkes det, at der wvar tale om en nystartet
andelsboligforening, som endnu ikke havde offentliggjort noget

regnskab. Indklagede havde 1 forbindelse med kreditvurdering
indhentet et budget fra andelsboligforeningen, og - som
andelsboligforeningen antyder - havde foreningen en fornuftig
gkonomi. Endvidere bemarkes det, at de 1legsninger, der Dblev

dregftet, indebar en 100 pct. afdekning af renterisikoen til og med
2014, hvilket var 1 overensstemmelse med foreningens enske. De
fremtidige ydelser fremgar af prasentationsmaterialet af 5. marts
2007, s& Dbestyrelsen havde mulighed for at forhold sig til
stigningen i ydelsen sammenlignet med den davarende ydelse.

I gvrigt bemzrkes det, at andelsboligforeningen tilsyneladende har
skiftet holdning, for s& vidt angar foreningens w@konomiske
situation pa tidspunktet for indgdelsen af renteswappen. I sin

seneste kommentar over for Ankenavnet anfgrer
andelsboligforeningen, at der skulle ganske betydelige
renteandringer til, for foreningen ville have okonomiske
problemer, hvilket blandt andet kunne begrundes ud fra foreningens
eksisterende Dbudgetter, den omlagte 1lanetype og ferste ars

utilsigtede afdragsfrihed, der gav likviditetsrigelighed.

I sin oprindelige klage anforte andelsboligforeningen om
foreningens finansielle situation pé& tidspunktet for indgdelsen af
renteswappen, at et gennemsyn af foreningens finansielle tilstand
ville have afslgret, at foreningens egenkapital var relativt lille
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sammenholdt med foreningens gald, og at den finansielle robusthed
saledes var begranset.

Det lader til, at selv andelsboligforeningen kan drage forskellige
konklusioner wud fra de g@konomiske oplysninger, der var til
rddighed p& tidspunktet for indgdelsen af fast renteswappen. I en
sddan situation kan det ikke bebrejdes indklagede, at indklagede
tager udgangspunkt 1 en lgsning med en fast rente, sa
andelsboligforeningen kender niveauet for sine omkostninger til
finansiering fremover, og som 1 gvrigt wvar den lgsning,
andelsboligforeningen efterspurgte.

Som tidligere navnt har indklagede indhentet de @konomiske
oplysninger, som indklagede vurderede var tilstrakkelige for at
vurdere, om lgsningen var holdbar i forhold til
andelsboligforeningens samlede skonomiske situation, og
andelsboligforeningen synes da heller ikke i dag at vere i
gkonomiske vanskeligheder.

Andelsboligforeningen bemerker endvidere, at indklagede ikke har
gjort opmerksom pa risikoen for, at andelsboligforeningens
egenkapital blev pavirket af den indgdede renteswap. Hertil
bemerkes det, at pavirkningen af andelskronen er beskrevet pa
sidste side i prasentationsmaterialet. Endvidere ggres opmerksom
pa, at der (som anfert i plancherne) pa& davarende tidspunkt ikke
var noget krav fra myndighedernes side om, at <finansielle
instrumenter skulle vardireguleres 1 andelskronen. Det var ferst
efter renteswappens indgdelse, at myndighederne fremkom med en
udtalelse herom, og praksis vedrerende finansielle forretningers
optagelse i arsregnskabet blev @ndret. Den @ndrede
regnskabspraksis fremgar af Erhvervs- og Selskabsstyrelsens notat
af 3. september 2009 samt Erhvervs- og Byggestyrelsens vejledende
udtalelse "Renteswapaftaler i andelsboligforeninger” af 12.
februar 2010. De uhensigtsmessige konsekvenser, den @ndrede
regnskabspraksis har medfert for andelsboligforeningen, kan derfor
ikke bebrejdes indklagede.

Desuden ggres opmerksom pa, at det afhanger af den i regnskabet
valgte metode for vardiansattelse, om andelsboligforeningen skal
medtage markedsverdien af swapforretningen i andelskronen, og det
samme gor sig gazldende for indklagedes davarende anbefalinger (som
i evrigt var 1 overensstemmelse med de efterfslgende udtalelser
fra myndighederne i 2009). Som n&vnt havde andelsboligforeningen
ikke aflagt sit ferste regnskab endnu, sa derfor var der endnu
mere usikkerhed om swapforretningens pavirkning af andelskronen og
egenkapitalen. Pa det foreliggende grundlag har indklagede derfor
radgivet herom bedst muligt pad davaerende tidspunkt.
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Indklagede skal naturligvis beklage, at medlemmerne hos
andelsboligforeningen har vanskeligt ved at salge deres respektive
andele. Dette skyldes imidlertid ikke forhold, som kan tilregnes
indklagede.

Indklagedes radgivning af bestyrelsen tog udgangspunkt i
bestyrelsens udtrykkelige onske om fast rente. Det er i denne
sammenhang helt naturligt - og ofte meget fornuftigt - at en
andelsforening ensker en fast rente, for derved at skabe gkonomisk
tryghed og forudsigelighed for medlemmerne.

Uanset om andelsboligforeningens likviditet som anfert af
andelsboligforeningen kunne  bare “betydelige rentestigninger

forend foreningen .. vil havne 1 en situation, hvor budgetterne
ikke wvil  holde”, kan det ikke bebrejdes indklagede, at
radgivningen ikke introducerede mere spekulative

finansieringsformer, men i stedet tog udgangspunkt 1 og var
afgrenset til bestyrelsens udtrykkelige enske om fast rente.

Det forhold at andelsboligforeningen efterfglgende hellere ville

have haft en alternativ finansiering, der, som folge af
renteudviklingen, eventuelt kunne have stillet
andelsboligforeningen mere fordelagtigt, medfgrer ikke, at
indklagedes ageren i forbindelse med etableringen af
finansieringen kan betragtes som mangelfuld og/eller

ansvarspadragende. Det er herved ikke i sig selv ansvarspadragende
ikke at have forudset renteniveauet korrekt.

Andelsboligforeningen anforer over for Ankenavnet, at
"bestyrelsens beslutning om at praesentere generalforsamlingen for
en alternativ finansiering finder forst sted senere 1

radgivningsforlebet”.

Indklagede kan tiltrade denne opfattelse, idet indklagedes
radgivning netop var rettet mod bestyrelsen med udgangspunkt 1
dennes enske om fast rente, og idet det netop var bestyrelsen, der
besluttede, hvad der skulle prasenteres for generalforsamlingen.

Det fastholdes saledes, at indklagede har opfyldt sin
radgivningsforpligtelse, og at bestyrelsens beslutning om, hvad
der efterfolgende skulle prasenteres for generalforsamlingen, blev
foretaget pa et oplyst og tilstrakkeligt grundlag.

Indklagede deltog efter aftale med bestyrelsen pa den
efterfglgende generalforsamling, hvor indklagede via et langere
opleg var bestyrelsen behjalpelig med at prasentere bestyrelsens
finansieringsforslag samt besvare sporgsmal i1 forbindelse hermed.
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Indklagede fastholder, at denne prasentation og besvarelse af
sp@rgsmal pa generalforsamlingen var fyldestgorende og i
overensstemmelse med det med bestyrelsens aftalte.

Med henvisning til ovenstaende og indklagedes tidligere udtalelser
mener indklagede saledes ikke, at indklagede har handlet
ansvarspadragende i forbindelse med andelsboligforeningens
renteswap eller andelsboligforeningens optagelse af 1lan hos
indklagede.

Endelig ggres det galdende, at andelsboligforeningen burde have
henvendt sig langt tidligere med sine synspunkter, saledes at
andelsboligforeningens passivitet i tre ar endvidere ber fegre til,
at indklagede frifindes.

OPLYSNINGER M.V. FRA NEVNSSEKRETARIATET:

Indklagede har i sagen fremlagt et eksemplar af det
informationsmateriale, som blev anvendt pa generalforsamlingen den
9. ma j 2007. P& forsiden refereres til "ekstraordinar
generalforsamling” og ikke til “generalforsamling” som pa det
eksemplar af materialet, der er fremlagt af andelsboligforeningen.

Andelsboligforeningen har fremlagt fglgende opsummering af
sagsforlebet - udvalgte handelser:

"Opsummering af sagsforlgb - udvalgte handelser
26.05.2005 Stiftende generalforsamling i Andelsboligforeningen ..

Ultimo 2005 Den nyopferte ejendom overdrages til foreningen, beboerne
flytter ind

20.12.2006 Rentetilpasning af foreningens lan af typen FIT
05.03.2007 Der afholdes mg@de/radgivning om laneomlagning i ..(indklagede)..
14.03.2007 Der udfardiges rammeaftale

Bestyrelsen indkalder til generalforsamling/aftaler
presentation med ..{(indklagede)..

09.05.2007 Foreningen afholder forste ordinare generalformsaling og
beslutter laneomlegning pa baggrund af ..(indklagedes)..
prasentation.

04.05.2010 Foreningen afholder ordinar generalforsamling.

- ..{Indklagede).. gennemgar i den forbindelse foreningens lan.

-~ Generalforsamlingen hgrer for ferste gang om konstruktionen
med renteswap, sikringskonto og negativ markedsverdi.
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— Generalforsamlingen godkender feorste regnskab, der
indeholder en markedsvardi af renteswappen.

— Der valges ny bestyrelse med .. som formand.

17.05.2010 Der tages en indledende dialog mellem ..(indklagede).. og den ny
bestyrelse (v. ..(ny bestyrelsesformand)..) omkring foreningens
lan.

29.05.2010 Foreningen fremsender formel klage til ..(indklagede)..”

ANKENEVNETS BEMERKNINGER :

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

2 medlemmer - Mads Laursen og Lars K. Madsen - gnsker imidlertid
at tilfgje, 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.

Navnet udtaler herefter:

Nevnet finder, at det er muligt at bedomme begivenhedsforlgbet pa
grundlag af det foreliggende materiale. Nazvnet finder derfor ikke
grundlag for at afvise klagen i medfgr af nevnsvedtagternes § 5,
stk. 1.

Klage til indklagede og Navnet er sket 1 2010. Navnet finder
anledning til at understrege, at indklagedes radgivning skal
bedgmmes pd grundlag af forholdene i 2007, da indklagedes
rddgivning fandt sted.

Nevnet finder det ubetankeligt at lagge til grund, at klagerens
davarende Dbestyrelse rettede henvendelse til indklagede med
henblik pad at opnd en fast rente. Navnet lagger herved vagt pd, at
der pa davarende tidspunkt var forventninger om en stigende kort
rente, hvilket ville have direkte effekt pd det F1 1&n, foreningen
havde optaget kort tid forinden. Navnet la&gger endvidere vagt pa,
at de finansieringsmuligheder, som fremgdr aft
praesentationsmaterialet til bestyrelsen og generalforsamlingen,
har det til falles, at de omhandler en fastldsning af renten
(gennem traditionelt fastforrentet 1dn eller et variabelt
forrentet 14n med renteswap). Navnet bemazrker i den forbindelse,
at det fremstdr som det mest sandsynlige, at indklagede har
tilpasset sin prasentation til bestyrelsens onsker, Jjf. herved
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generalforsamlingsreferatet, hvorefter indklagedes medarbejders
indlaeg blev holdt “pa opfordring af bestyrelsen”.

Nevnet finder, at prasentationsmaterialet indeholder en efter
datidens forhold fyldestgerende gennemgang af de navnte
finansieringsmuligheder, herunder af en negativ renteswaps mulige
indflydelse pa andelskronen. Som fglge heraf og da det, som
klageren i evrigt har anfert, ikke kan fgre til et andet resultat,
kan Naevnet ikke give klageren medhold i klagen.

Som fglge af det anferte
b e s £t e m m e s

Indklagede, Nykredit Realkredit A/S, frifindes.

%M%" 5 )) ) '

H Wendler Pedersen / Susanne Nielsen
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