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Klageren er en andelsboligforening, som i 1993 hos det indklagede realkreditinstitut optog et indekslan med stette frem til udgangen af 2017. P& baggrund af en direct
mail fra instituttet om laneomlaegningsmuligheder blev der i december 2007 afholdt mgde mellem foreningen og instituttet. Til brug for medet havde instituttet
udarbejdet et praesentationsmateriale, hvori der blev foretaget en gennemgang af indeksfinansieringen og sikring af indeks- og restgeeldsudviklingen pa denne ved
etablering af et afdragsfrit anlaegslan til opkeb af de bagvedliggende indeksobligationer. Det fremgik yderligere, at indekslanet forudsattes indfriet pa tidspunktet for
bortfaldet af stetten, at der pa det tidspunkt skulle optages et nyt realkreditlan til indfrielse af anleegslanet, at der til anleegslanet forudsattes knyttet en swapaftale, hvis
lgbetid tog hejde for den senere omlaegning af anleegslanet til realkreditian, at swapaftalen var inkonverterbar, at der pa denne var en markedsveerdi, som lgbende
ville blive opgjort, og at regnskabsmeessig indregning af markedsveerdien var mest korrekt, uanset at der ikke var en pligt hertil. Foreningen gennemfgrte i januar
2008 IS-sikringen ved optagelse af anleegslanet og indgéelse af en swapaftale. Efterfalgende var der i flere omgange kontakt mellem foreningens formand og revisor
0g instituttet, idet foreningen mente, at resultatet af I1S-sikringen forlgb anderledes end lovet.

Foreningen nedlagde ved Neevnet pastand om, at instituttet i forhold til aftalerne om IS-sikring og renteswap, principalt skulle stille foreningen, som om de ikke var
indgéet, subsidieert at instituttet var erstatningsansvarligt tabet ved aftalerne frem til 31. december 2017, mere subsidieert at instituttet var erstatningsansvarligt for
tabet ved ldneomlaegningen og aftaleindgaelseme. Instituttet pastod principalt afvisning, subsidiert frifindelse.

Naevnet tog ikke instituttets principale pastand om afvisning til falge. Ifelge Neevnet kunne IS-sikringens enkelte elementer ikke skilles ad, men métte ses i
sammenhzeng. Udviklingen i rente- og inflationsniveauet havde hidtil vaeret til ugunst for foreningen, men det kunne ikke aktuelt fastslés, hvorvidt konstruktionen
samlet set ville ende med en gevinst eller et tab. | en vurdering af det endelige resultat indgik flere faktorer, herunder restgeelds- og kursudviklingen pa indekslanet og
vilkarene for et nyt Ian pa tidspunktet for udlghet af statten. Hvis konstruktionen ved udlgbet samlet set havde medfert tab, ville et sddant kunne geres geeldende, hvis
der var et ansvarsgrundlag, og hvis tabet var paregneligt. Spargsmalet om ansvarsgrundlag skulle i al veesentlighed bedgmmes ud fra forholdene i 2007, hvor IS-
sikringen blev etableret, og ud fra de oplysninger, som instituttet pa det tidspunkt stillede til radighed for foreningen. Det var i 2007 hverken ufornuftigt eller
ansvarspadragende at tilbyde andelsboligforeninger en IS-sikrings konstruktion. Formélene med en s&dan konstruktion er flere, dels en fortsat udnyttelse af statten
pa IS-lanet, dels en sikring mod restgeeldsudviklingen gennem indeksopskrivning samt mod kursudviklingen pé IS-lanet, og dels en sikring af fast rente (swapaftalen)
pa den omlaegning af IS-lanet, som er forudsat foretaget ved udigbet af statteperioden. Sidstnaevnte skulle seerligt ses i lyset af renteudviklingen i 2007, som var for
opadgaende, og at det er seedvanligt, at andelsholigforeninger foretager laneomleegning ved udigbet af statteperioden pa et IS 1an. Ud fra praesentationsmateriale af
den 20. december 2007 fandt Neevnet, at radgivningen pa tydeligere méde kunne have fremheevet de faktorer, der pavirkede det endelige resultat. Naevnet fandt dog
ikke, at materialet havde en sadan karakter, at instituttet derved havde padraget sig et erstatningsansvar. Seerligt i relation til radgivningen vedrgrende swapaftalens
markedsvaerdi og om eventuel indregning i rsrapporten (og dermed pavirkningen af andelskronen) fandt Neevnet, at der var givet nogle efter datidens forhold
relevante oplysninger. Dertil kom, at foreningen siden etableringen af konstruktionen lgbende havde modtaget markedsveerdiopgarelser. Som falge af det anfarte

blev realkreditinstituttet frifundet.
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SAGENS OVETARDI GHEDER:

Klageren er en andel sboligforening, som i forbi ndel se ned
opforel sen af ejendommen den 11. februar 1993 optog et stgttet
i ndeksl an pa 11.596.800 kr. hos det indklagede real kreditinstitut.
Lanets | gbetid var oprindelig 50 ar. Stegtten pa |anet |gber frem
til udgangen af 2017.

Dateret den 8. januar 2007 frensendte det nmed indklagede
koncer nf or bundne pengei nsti tut en rammeaftal e til
andel sbol i gf or eni ngen, hvoraf bl andt andet fgl gende frengar:

”3. Markedsvardiopggrelse.

Da indgaelse og afvikling af valuta- og vardipapirforretninger finder sted pa
grundlag af en wvurdering af nellenvagender i bestdende forretninger og
nettonel | enveg endet i |ukkede, nen ikke afviklede forretninger, kan banken
Igbende opgore samtlige indgdede forretningers samlede markedsvardi..

Der kan aftales et naksinmum for nettonell enverendets markedsvardi. Viser
opgerel sen en markedsverdi i bankens favgr, som overstiger dette maksimum kan
banken efter forudgaende dregftelse med kunden forlange, at den beregnede
mar kedsvag di udl i gnes el |l er nedbringes under det aftalte maksimum..

13. Sl ut afregni ng.

Mar kedsvae di beregning er en forretning baseret pa vardipapirer, der er
noteret/handlet p& Kgbenhavns Fondsbgrs, foretages pa grundlag af “Kurs Alle
Handler” pr. misligholdelsesdagen..

Mar kedsvae di ber egni ngen af @vrige forretninger foretages pa grundlag af vedien
af nettobetalingsrakken (netto-cashflow), hvor nettobetalingsrakken opggres som
forskellen nmellem betalingsforpligtelserne i den oprindelige indgdede forretning
og 1 en modforretning..

15. Kundens ansvar.

Besl utning om at indgd henholdsvis undlade at indgd forretninger tradfes al ene
af kunden for dennes regning og risiko. | den forbindel se er kunden bekendt ned,
at handel nmed finansielle instrumenter kan vare forbundet med betydelige risici

Tab, der nmatte opstd som fel ge af saddanne dispositioner, pahviler alene kunden.

Banken péatager sig kun at foretage dispositioner efter instruks fra kunden, og
patager sig ingen pligt til at rette henvendelse til kunden, herunder at hol de
kunden underrettet om aktuel |l e markeds-, bgrs- og val utaforhol d.

Banken yder radgivning om forretninger efter bedste skon og er ikke ansvarlig
for tab, der matte opsta for kunden som fglge heraf.”

| ndkl agede frensendte den 5. novenber 2007 foglgende brev til
andel sbol i gf or eni ngen:

”.Optimal e muligheder indtil 21. decenber 2007
Netop nu er der gode nuligheder for at optage finansiering, fordi der bade kan
opt ages | an under det nye SDO regel sa& og det hidtidige regelsat. Miligheden for



at ved ge det bedste fra to verdener ggr, at tiden nu er helt rigtig i forhold
til at fa fastlagt foreningens frentidige finansieringsplatform

I ndhent | anetil bud inden 21. decenber 2007

Ultimo 2007 forhandsudsteder ..(indklagede).. obligationer til Tfinansiering af
all e udestdende |anetilbud i de nuvarende real kreditobligationer. Kunder, der
har faet et |anetilbud senest 21. decenber 2007, har derfor nulighed for at fa
udbetalt | &n under de ganie regler fremtil 20. juni 2008.

Generelt anbefaler ..(indklagede).. andelsboligforeninger at overveje at oml agge
til 1an baseret pa ..(indklagedes).. CIBOR3-obligation. Obligationen er 30-arig og
| &net skal derfor ikke refinansieres. Ved at tilknytte et finansielt instrunment
kan | opnd en finansieringsprofil, der er skrasdersynet til jeres behov.

Nye afgi ftsregler

Med den nye SDO- I ovgivning blev afgiftsreglerne for pantebreve med pant i fast
ej endom andret. For de andel sboligforeninger, der afdrager meget pa deres |an,
gi ver andringerne nulighed for en potentiel besparelse, og det i sig selv kan

vage grundl ag for en | dneonl agni ng.

Vil du vide mere

@nsker I r adgi vni ng om hvor dan de nye regl er pavi r ker jeres
finansi eringsnuligheder er | velkommen til at kontakte mg. | vedl agte sarudgave
af Nyt fra ..(indklagede).., kan 1 [lazse om SDO reglernes betydning for
industrivirksomheden FLUM A/S og ..(indklagedes).. generelle anbefalinger. 1 kan
ogsd lzse mere pa ..(indklagedes hjemmeside)..”

Der bl ev den 20. decenber 2007 af hol dt nade mel | em
andel sbol i gf oreni ngen og indklagede ned henblik pa at drgfte
| aneom agning. Til brug for nmodet havde indklagede udarbejdet
f gl gende prasentati onsmateri al e:

‘ &t Nylkredsk !

|- Laneomlaagning

20. december 2007




Renteudviklingen

Nylkredit
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;Aﬁdelsholigfinansiering Nylkredik

Karakteristika ved indekslan

s Fastforrentet kontantl&n

» Tilbagebetaling som serieldn
Inkonverterbart

» Restgaeliden reguleres med 100% af pris

+« Ydelsen reguleres med 75%b af den laves
i henholdsvis priser og lgnninger

= Variabel ydelse og lgbetid :
Halv&rlig ydelse og Tndeksregule- ng

Indekslan

1S 35-13n (2,50% i rente + indeksering)
Kontantrestgesld: 9.770.098 (indekseret pr. 01.01.2008)
Obligationsrestgasld: 13.357.355
estigbetid: Max. 2043 (pt. 2037)
Arlig nettoydelse pa ca. 731.728 i 2008 (“stigende™)
afdrag pé ca. 374.696

men indeksering (opskrivning af restgaclden) pa ca. kr.
269.584 (estimat)

arlig stotte pa ca. 134.853 (nedtrappes hvert &r)




halvarligt fra 2008 - 2020

i

|
l & Nuvasrende ydelse estimeret
|

3
nK
b
¥

TpEnLeon
d88a0taon
MW
=g
N
dd-lJ_-l.Jd-l‘d—-l-l-lJ.i—'

er er regnet pa folgende: x
Eorslag 11_:: St = Nylkredik

- ODpkab af nuvaarende IS-35 obligationer tll depot.

= Ohligationarne kobes for et Cibors nkldn (variabel 6 mdrs. repte) og med tilkeb
af Fu%lrcrlLr_x‘_—-lLalF_! i feles, '.-ll:l%‘r. HDh;rs Fasr_r(ante kan i dag indggs t%l 5?14%.

= Der opnds 20 8rs afdragsfribed pd del nye 1&3n

- Kursen Da Indeksobllgatlonerme or ansldet Ll kurs 102

= MN&r stetteg er neesten wveck Sr ca. 01.01.2018 omleegges banklSnek til €l
| - raalkraditian. =1 s ¥

- Harved bibeholdes stetten, som man an vgelge at spare op. Aflke:
obligationerme kan variare en aneisa Fﬁ gr til ar, ﬁ\_.rprlcf!_:. k‘e 5

- Hovedstal p3 n ankifn ansi@s til kr. 13.644.0 :H: zEel
n:alki—"er.l‘i:l;l f?anyt"lgs til kr. 13.758.000.-Man ;é' 0. )
IJ:lﬁer q;er tal p3 ga=ldssiden | balancan, mean ggtn
starten: ot g
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IS sikring / modellen — Forslag 1: Nykredik

IS obligationar
Afkast

Obligationsaflkast
Udtraskning
Reante

Wed ot benalde obliationarne far A/ ot atkast af obligationarme, ] | d

_sormar era and den "Debitarydelsa”, der skal betales pd 13nal




‘Beparelse 1. 8r efter Is-sikring Nykredikt

PGR IS-Sikring:
vdalkse nuveerends 180, 2008: (266.580) kr.
Cffentllp ctotte, 3008; 134 853 ki, i
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Huvesrend e debiforydaiss, 2008:

selmurel sbilationsafkast, 2008

vdalse pl nyr ronirodicidin

:Besparels)

. Estimeret sammenligning af

Nylkredisk

yvdelser forslag 1:

[ e—— senlee bolindog Bt Tl deAn
fore % sdlodinoy eCtewr TS Sikcing
OL.0L.2009 BAT . RES
QL .07 .200F BEAT..IBE
D1 .01 P 240.186
01.67.2040 3% _EET
OL.293.2042 =l R
[TET =T N BT TIZ
[ R A0 . AT

01.07.2012
D1_mDa.zoon
ULl .U . LE
01.0L.3014

Ydelse ‘Fortaastter drar omiaegnlngen til
reditidn p& samme ydelse Srligt frem til 2037
et kr. 379.500.

Forslag 2:
Der er regnet pa falgende: Nylkcredit

= Nuvesrende indeksl8n indfries og stotten bortfalder.

s Indfrielseskurs ansl8et 102

e Der omlzegges til nyt F10 I8n — det vIl silge 10 8rs fast rarlta ogq
10 8rs afdragsfrihed. Ansl&et hovedstol kr. 13.664.000. F

s Efter 2017 skal der ske ny rentefastsaettelse pd hole:
hwvorfor l&neydelsen fra dette tidspunkt er ubekendt.

= Besparelse 1. 3r (2008)
CNuvessrende 2008 Vdelse %4
Ny yvdelse

" Besparelse




Forslag 2:
vdelse sammenligning frem til 2017 Nykredik
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Andelsboligfinansiering Nylcreeddak |

Andelskronens vasrdi e
- opgarslse af sjandommens vasrdi og gasid: gl

Anskaffelsessum Ko ntar'at'rt"g'_az

Veazrdi sam
udlgjnlngsejendom "valuar”™

Offaentlig ejendomsvasrdl

Pavirkningen af foreningens veaerdi Nykredit

Ved anvendelse af fderent W doly er t ky ral 2 <reevninger
delser. En pa re edi en pa f elle n variable
e og den faste re E 3
reevningen kan i

eller via konto | Nykr

Swapaftalen har hele tiden en markedsveerdi som udsendes til foreningen
til orientering.

Veaardien a apaftalen \-‘II‘l—F‘q ikke af hvilket princip (A
veaelges til rdian t ﬂ jendommen i andelskronebere

r vores opfattelse, at uafhaengig af hvilken regnskabs
foreningen skal aflae rsrapport efter (A elleg
rr(:l-\t at indregne 1 = )
i i pligt h il. De fleste foreninger falder
Det vil doc re en god ide at oplyse om swappen i b
abet. o

Andel sbol i gf oreningen afholdt den 3. januar 2008 ekstraordi nax
general forsam ing vedrerende |aneon agningen. Af referatet fra
denne frengar f gl gende:

».Der blev fremsat forslag om laneomlagning, jfr. tilbud fra ..(indklagede)..,
forsl aget blev vedtaget, pa fal gende grundl ag:

13 fremmpdte andel shavere sanmt 2 fuldmagter stente for. 1 bolig er under
behandling i skifteretten, 1 bolig er under salg (kgbers fortrydel sesret er ikke
afsluttet) 1 bolig havde hverken givet fremmde eller afgivet fuldnmagt.
Bestyrel sen har meddelt .. (indklagede).. resultatet, hvilket bevirker at
..(indklagede).. omgdende gar i gang med udarbejdelsen af diverse lanedokumenter,
somvil vere fardiggjorte og underskrevet inden den arlige general forsaming.

Forsl aget gar pa opkeb af index-obligationer til depot. Der optages Cibor 6
bankl an ansl &et kr. 13.800.000 ned fastrenteaftale i 30 ar.



Lanet om agges til realkreditlan

2018, hvor stgtten er nasten vak.

Realkreditlanet anslas til ca. kr. 13.900.000. Begge lan er afdragsfrie..”

Den 10. januar 2008 frenmsendte det koncernforbundne pengeinstitut

en handel sbekraftel se

andel sbol i gf oreni ngen vedrgrende en

rent eswap. Af handel sbekradtel sen frengar fal gende:

”..0rdretype

Handel sdat o

Handel sst ed

VARI ABLE BEL@B/Reference..
Startdato

Sl ut dat o

Hovedst o

Bet al er af vari abl e bel gb

Rente for fagrste periode

Kilde til rentefastsatel se

Rent eperi odens | angde

Til | ag

Rent eswap

10-01-2008. (handel stid kan opl yses pa
annodni ng)

OrC- handel med ..(det koncernforbundne
pengeinstitut)..

30- 06- 2008

30-12- 2037 i over ensst emel se med
”Modified Following Business Day
Convention”

DKK 13.870. 000, 00

..(Det koncer nf or bundne pengeinstitut)..
Fastsad tes senere

Rent enota frensendes separat for hver
rentef astsattel se

DKK- Cl BOR- DKNA13

6 maneder, ned undtagel se af afvigende
rent eperi oder som beregnes ved |inear

interpolation iht. ”market practice”

I ngen

Hvis De er uenig i en eller flere af ovenstéaende oplysninger, bedes De kontakte
os nmed henblik p& en hurtig | gsning af uoverensstenmmel sen.

Kunden erklaer herved, at

kunden i ndgar
bedgnmel se af, hvorvidt forretningen er
baggrund af en anbefaling af

denne forretning baseret pa sin egen
hensi gt smessig for kunden og ikke pa

koncer nf orbundne pengeinstitut).. Kunden

forstar forretningens vilkdr og de inplicerede risici. Kunden har indhentet den
viden fra sine radgi vere som kunden skgnner ngdvendi g, herunder om skattenessi ge
forhold. Kunden er indforstaet med, at kommunikation med ..(det koncer nforbundne
pengei nstitut) ikke under nogen omnstandi gheder kan opfattes somen garanti eller
tilsikring af et bestemt resultat af forretningen..”

Andel sbol i gf or eni ngen

tiltradte ved sin under skrift
handel sbekraf t el sens i ndhol d.



Andel sbol i gf oreni ngen optog den 17. januar 2008 et lan i det ned
i ndkl agede koncernforbundne pengeinstitut pa 14 mio. kr. til en
vari abel rente baseret pa& Cl BORS6.

Andel sbol i gf oreni ngen godkendte pa den ordinage general forsanming
den 12. april 2009 arsrapporten for 2008. Af arsrapporten frengar
bl andt andet f gl gende:

7 Anvendt regnskabspraksis..

Gad dsforpligtel ser

I ndeksl an mél es til den i ndeksr egul er ede restgad d p& statusdagen
I ndeksr egul eri nger og prioritetsgadd overfgres til salig konto under
egenkapi t al en, hvor ved egenkapi tal en reduceres med storrel sen af

i ndeksr egul eri ngen.

@vrige gaddsforpligtelser males til anortiseret kostpris, hvilket sasvanligvis
svarer til den nom nelle vardi

Andel svaa d
Ber egni ng af maksi mal pri ser (andel skronens vardi) foretages efter reglerne i Lov
om andelsboligforeninger..

Noter..
Resul tat 2008
3. Finansielle indtagter Kkr.
Rent ei ndt amt er pengei nstitut 22.773
Rent ei ndt agt er obl i gati oner 323.592
Udl odni ng var di papirer 6. 266
Rent eswap 38. 568
Ej realiseret kursregulering vardi papirer 84. 694
475. 893
4. Finansiel | e onkost ni nger
Rent eonkost ni nger prioritetsgadd 491. 971
Stgtte renteonkostninger indeksl an -134. 888
Afdrag prioritetsgad 374.749
Rent eonkost ni nger pengei nstitut, anl agsl an 776. 340
Real i seret kurstab ved udtrakni ng obligationer 2.413
Laneonkost ni nger 5. 000
Laneoni agni ng 0
1.515.585
8. Egenkapita
I ndskud andel shavere 2.899. 200
Overfort resultat og kursregul eringsfond
Sal do prino 2.234.122
Arets resul tatdisponering -5.312
I ndeksregul ering prioritetsgad -273. 313
1. 955. 497
Egenkapital ultinop 4. 854. 697
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10. Prioritetsgzld, ..(indklagede).. - indeksl &n

Restgad d prinpo 9.770.098
Arets afdrag -374.749
Arets indeksregul ering 273. 313
Restgad d ultinop 9. 668. 662
Kursvagdi ultino 13. 348. 670

12. Eventual poster nv.

Andel sbol i gf oreni ngen har indgaet renteswap aftale med udl gb 30. decenber 2037.
Renteswap aftale wudviser pr. 31. decenber 2008 ikke realiseret tab kr
3.411. 652, som udggr eventual forpligtelse for foreningen. Real kreditinstitut har
afgivet tilsagn om at forpligtelse ikke pad noget tidspunkt vil blive krawet
indfriet..

Opger el se af andel svar d
Opggres i henhold til Lov om andel sboligforeninger 8 5, stk. 2

Metode 1 - 8 5, stk. 2a — udgangspunkt i ej endomens anskaffel sessum

Sanl et egenkapital ultinp 4.854. 697
Qorindelig indskud i alt 2.899. 200
Beregnet vaxdi af andel skrone 1, 67

Metode 2 - 8 5, stk. 2b — udgangspunkt i ej endommen kont ante handel svag di

Der foreligger i ngen kontant handel svar di af  ej endomen, vur der et af
statsautoriseret ejendomsnegl er eller valuar.

Metode 3 - 8§ 5, stk. 2c — udgangspunkt i ejendonmens ejendonsvurdering
01. 10. 2007

Sanl et egenkapital ultinp 4.854. 697
Ej endom

Ofentlig ejendonsvardi 01.10.2007 +21. 300. 000
Regnskabsnessig vaadi, jf. arsrapport note 4 -14. 496. 000

Yderligere henl aggel se til vedligehol del se

og forbedringer - 300. 000 6. 504. 000
Prioritetsgadd

Restgad d real kredit, jf. arsrapport note 10 +9. 668. 662

Kursvex di, real kredit -13. 348. 670 - 3. 680. 008
Regul er et egenkapi tal 7.678. 689
Qorindel i gt indskud 2.899. 200
Ber egnet vardi af andel skrone 2,65
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Opger el se af andel svar d

Opgeres i henhold til Lov om andel sboli gf oreni nger 85, stk. 2.

Qprindelig

I ndskud Met ode 1 Met ode 3
Hus nr. 36 161. 200 269. 929 426. 947
Hus nr. 38 150. 000 251.174 397. 283
Hus nr. 40 161. 200 269. 929 426. 947
Hus nr. 42 161. 200 269. 929 426. 947
Hus nr. 44 161. 200 269. 929 426. 947
Hus nr. 46 150. 000 251. 174 397. 283
Hus nr. 48 150. 000 251. 174 397. 283
Hus nr. 50 161. 200 269. 929 426. 947
Hus nr. 52 161. 200 269. 929 426. 947
Hus nr. 54 171. 800 287.678 455. 022
Hus nr. 56 171. 800 287.678 455. 022
Hus nr. 58 171. 800 287.678 455. 022
Hus nr. 60 171. 800 287.678 455. 022
Hus nr. 62 161. 200 269. 929 426. 947
Hus nr. 64 161. 200 269. 929 426. 947
Hus nr. 66 161. 200 269. 929 426. 947
Hus nr. 68 150. 000 251. 174 397. 283
Hus nr. 70 161. 200 269. 929 426. 947
Af rundi ng 0 -1 -1
| alt 2.899. 200 4.854. 697 7.678.689

| sommeren 2009 rettede andel sboligforeningen henvendelse til
i ndkl agede om den foretagne |aneon agni ng. Andel sboli gf oreni ngens
formand frensendte den 30. juni 2009 fglgende e-mail ti

i ndkl agede:

».Jeg sendte en mail for nogle dage siden, hvor du ikke var tilstede, sd jeg er
i tvivl omdu har nodtaget, da svar mail henviste til en anden, s& prgver lige
i gen.

Det er jo snart l|ange siden vi overdragede eksperterne, henholdsvis jeres
specialist pad andelsboligomradet .., samt foreningens revisor .., at fa afdzkket
den uheldige situation, andelsboligforeningen .. er havnet i i Tforbindelse med
| &neonl agni ngen som bl ev foretaget efter anbefaling fra ..(indklagede).. Jeg/vi i
bestyrel sen bonbarderes nasten daglig fra de andre andel shavere i vores forening
om hvornar en afklaring finder sted, som forening har vi jo nmistet ca. Kkr.
300. 000 af regnskabstekni ske arsager, vi som forening er aldeles uden skyld i.
For ikke at forveere situationen nere end hgjest ngdvendig, vi er jo allerede
halvvejs inde i det nye regnskabsar, hvorfor vi i hvert fald nener at
eksperternes sagsbehandlingstid nu md vaxe tilendebragt. Safrent det ender ned
at vi mA ansagte advokat til det videre forlgb, er vi klar til dette men vi ma
understrege at vi helst ser en afklaring fegr, da arsagen til vores tab burde
vag e af dakkel i g.

MA& vi hegre fra dig?”

| ndkl agede besvarede samme dag e-nmailen pa fol gende nmade:
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> ..Jeg kan oplyse dig om at ..(indklagede).. fortsat arbejder pa at kunne give jer
en regnskabsnessi g af kl ari ng.

..(Indklagedes specialist pa andelsboligomradet).. har afventet uddybende
oplysninger fra jeres revisor .. - og disse oplysninger er fgrst nodtaget pa
emai | medio juni 2009

Som sagt arbejder vi stadig pad et uddybende svar til jer — nmen pga. den
forestdende sommerferie vil 1 fgrst kunne forvente et svar fra ..(indklagede)..
efter sommerferien..”

Andel sbol i gf oreni ngens formand rykkede den 22. juli 2009 for en
afkl ari ng. 1ndkl agede besvarede same dag henvendel sen pa f gl gende
made:

”..(Indklagede).. har gennemgdet jeres udkast til regnskab for 2008.

Efter gennengangen er det konstateret at der er et |likviditetsoverskud som
skitseret.

Hvorledes det rent regnskabsmassigt bogfgres kan ..(indklagede).. ikke tage
stilling til.

Unmi ddel bart kan det ses, at der pa andel sboligkreditten pr. 31.12.2009 er et
underskud pa kr. 279.000, idet der mangler det udtrak af obligationerne som
indgdr pr. 02.01.2010 pa& kr. 259.000. Mske bgr der tages en form for
peri odi sering nmed herpd?

Vi er naturligvis indstillet pa at afholde et mgde med revisor .., hvis vi kan

bidrage til opklaring af eventuelle forhold, og revisor .. er derfor vel konmen
til at kontakte mig eller finansradgiver .. efter uge 33 til afholdelse af et
made.

Det kan oplyses, at ..(indklagede).. ikke har kendskab til lignende problem hos
andr e andel sbol i gf or eni nger.

Sidst nen ikke mindst har vi jo altid muligheden for at indfri indeksléanet nu,
hvorefter | alene har anlagsl anet tilbage. Dette burde | gse problenet under alle
omstendigheder..”

Andel sbol i gf oreni ngens formand frensendte henhol dsvis den 22. juli
2009, den 31. juli 2009 og den 29. septenber 2009 fgl gende e-mails
til indkl agede:

7. Tak for din tilbagemelding.

Vi har videresendt din skrivelse sammen med vor henvendelse til ..(revisor).. vi
er jo helt uden skyld i den opstaede situation. Laneonl agningen fandt sted hvor
der var 2 eksperter tilstede, nemlig dig samt ..(revisor).., om fejlen ligger det
ene sted eller det andet kan vi af naturlige grunde ikke vurdere, at
.(indklagede).. ikke kan tage stilling til regnskabsmessige bogfeoring, er jo et

anliggende ..(indklagede).. ma afklare med ..(revisor).., undertonen i dit svar
kunne tyde derpd, idet du papeger at det kun er et problem i vor
andel sboligforening. Vi md bare forvente at situationen afklares af eksperterne
og at vi ikke star som kastebold nellem jer og revisor, under alle

onst andi gheder |igger der fejl som vi 1 hvert fald ikke vil betale for..”
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”.Til din orientering har Andelsboligforeningen .. nu besluttet at overdrage
sagen om det store gkononiske tab vi har lidt, som fglge af den indgdede
| &neom agning vi  har indgdet med .. (indklagede).., som fremgar af vores
arsregnskab 2008, til vores organisations ABFs juridiske afd. Vi kan nmed god
grund frygte at dette ikke stopper, nmen derinod vil fortsadte i &rene frenover,
- og der skal ikke herske tvivl omat vi er neget skuffede over at eksperterne
dels, ..(indklagede).. og dels vores revisor ikke har formdet at afklare
problemet, men blot lader det ga ud over vores lille forening.”

-0-
”.Da ..(indklagede).. tilsyneladende ikke vil medvirke til at udrede vores
problem og ikke mindst det problem ..(indklagede).. har ved at tilbyde os en
| &neoml agning der alt andet lige, skulle ende ned at vaxe positivt for vores
andel sbol i gf or eni ng.

I ..(indklagedes).. salgsmateriale fremgadr klart hvordan Tforeningen ville vare
stillet ved en |&neom agning, hvilket der ikke leves op til, - du siger i din
mail den 22_. juli, at ..(indklagede).. ikke kan tage stilling til den rent
regnskabsmessige bogfgring, hvilket .. (indklagede).. efter vor opfattelse burde
have taget hgjde for inden tilbuddet om | &neom agning frensattes.

..(Andelsboligforeningen).. har efter bedste overbevisning forsggt at gardere os

ved at foreningens revisor ogsa deltog i onlagni ngsnedet, efterfagl gende er det
alligevel ..(andelsboligforeningen).. der star med en sorteper, i form af en
reducering af andelskronen i &r 2008, pa kr. 274.234, en nedskrivning af

andel skronen der iflg. revisor vil fortsate. S&frem det er revisor der er galt
pa den, bgr ..(indklagede).. efter vor opfattelse sztte ham i rette, for alene
derved at leve op til ..(indklagedes).. egne salgsargumenter. Vi er nu naet frem
til at ingen vil tage ansvar i vor sag, og derfor vil vi ga videre ned sagen, -
og i1 den forbindelse skal vi anmode ..(indklagede).. meddele os hvem der hos
..(indklagede).. er udpeget som klageansvarlig..”

| ndkl agede neddelte samme dag pr. e-mail foreningens fornmand, at
i ndkl agede som tidligere navnt ikke kunne tage stilling til det
rent bogferingsnmessi ge hos andel sboligforeningen, idet der var
tale omen revi soropgave.

Andel sbol i gf oreni ngens revisor frensendte den 21. oktober 2009
fol gende e-mail til indkl agede:

”.Vi har nu haft kontakt med foreningen af andelsboligforeninger ABF og vi er
derfor fortsat af den opfattel se at reduktionen af andel skronen, er en direkte
fglge af den forretning ..(andelsboligforeningen).. har aftalt med ..(indklagede)..

Den utilsigtede virkning, mener vi fortsat at .. (indklagede).. har lovet ikke
ville ske og derved er der indgdet en forretning udover hvad der var aftalt.

Vi gnsker derfor et mpde nmed Demigen, hvor vi vil have deltagelse af .. ABF.

Vil du stille forslag om mgdedatoer?”

Det foresldede mgde blev efter det oplyste afholdt den 15.
decenber 2009. Til brug for madet havde indklagede udarbejdet
f ol gende prasentationsmateri al e:
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15. december 2009

Mykredit

LTS BT

NNylkredisk

Dazsorden

engagement ricd Mykredit pr 14

Hvad er 15-siki

BT

Andelskrane i udlpgb<ir for 1S-sikering
Etablering at IS—.r,l'.kring i

Dpkaly af obligalioner

Andelzskrone MU — after 15-sikring

I15-sikring - status

Andelskrone FER 1S-sikri
Andelskrone MU — efter 15-silkringg
Andelskrone i udlgbsar for 15-sikring
nIrio

. december 2009

14=12-3C09 2
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Nylkredit

" )
- engagement med Nykredit pr. 14. december 2009:
onl.
Obl. Kt Rtilp. Afdrags
Adresse Liwvenr, w rente rente Restiobetid Valutn | vahstn [§:1 4.4 oK danto dsto Type frihed
ooE303001 ;"m 2% 0,00% 33,89 DKK  11.596.800 9.758.B48 5.450.081 g;;’;‘ M

Shutsum

Produkt Udidn | DKK  Indlan | DKK  Depotvierdi Valuta Reg. nr. Kontonummer
SER-LAN DKK CIE & 13.737.078 B B

Andelsboligkredit 269,853 DKK 8117 1776953
Sikerhedsdepot o 8117 082726
Sikkerhedsdapot 13.998.382 117 D2BEET
Marginkontogvrigs DK 8117 1777445
Pengemarkedsudidn 8117 1776861

MNylcredik

IS Sikring - grundprincip
MB: Ved at kgbe og beholde
obligatior =t anfl
som er hpjere end debitors
andel af ydelsen p& l3net.

stet fra
izalionerne

Samlet ydelse de=kker den
pa I5-ldnet samlede ydelse

med undtapelse af

bidraget
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Nylcradik

Tidslinje

Tid
1 !
]

s Afrale nm I5-Slkring Indzgas = 15-lan indfries ved indlevering al ubligalivner

= Rankldn omlrgges Tl realkee ditfinansisring og
venleallole videreldres

ia

Mykredit overvager og giver besked, s4 snart
omla=gning er fordelagtig

Nyvkredik
,/"/’
Aktiver Passivear

Eiendom (off. Vurd. 01.10.2007) 21.300.000
Anlzegslan Nykredit 13.742.613
Egenkapital 7.557.287
Balance 21.300.000 21.300.000
| udlgbsaret for I1S-sikringen har foreningen anvendt de resterende obligationer i
obligationsportefeljen til at indfri I1S-lanet.
Som felge heraf er der alene foreningens ejendom og anleegslinet tilbage, nar
egenkapitalen opgercs.

BEMARK: Der tages alene udgangspunkt [ 15-sikringens pavirkning p3 andelskronen

Ty e




Nykredik

Hvad skete der ved etableringen af 1S-sikringen ?

= | forbindelse med kpbet af obligationernc er optaget et banklan baseret
pa CIBOR6-renten

= A/B Birkely valgte afdragsfrihed pa banklanct
=A/B Birkely valgte at sikre renten med en renteaftale

= A/B Birkely har sdledes de facto faretagel en omlazgning til en finansiering med tast
rente ng med afdragsfrihed.

= Det er ikke muligt p& andre mader at omlacgge stgttede lan til 13n med afdragsfrihed,
hvis den offentlige stotte enskes bevaret

Nylkredik

Opkeb af obligationer

= Nedenstaende opgérelse redeggr for opkebet af obligationerne:

Kursvasirdi
13.704.77 1,12

13,704,084 |

114.700,11
13.733.126,07

Mom. beleb Incleks: Trudedes, beleb Kurs:
17.1.2008 Kty af obligatonor E.773.407,42 231,70 13.376.984,99 102,45
kurtage
Vedhaangende renler

Ved opkeb af obligationerne realiseres et kurstahb i forhald til kursen pa
arsopgdrelsen for 2007, der udgjorde 100,60.

Dette svarer til et kurstab pa 1,85 kurspoint svarende til DKK 247.474,22 — hvortil
kaommer indeksering fra 31.12.2007 til 17.01.2008 samt omkostninger ved handlen.

Kurstab og omkostninger vil alt andet lige pavirke andelskronen i negativ retning.




Nykredit

Andelskrone NU [S-sikring
Alene Nykredit-anlaagsfinansiering

Aktiver Passiver
Ejendom (off. Vurd. 01.10.2007) 21.300.000
Anlaegslan Nykredit R 13.742.613
Obl.beholdning 13.607.817 .
1S-18n 13.348.670
Egenkapital 7.816.534
Balance 34.907.817 34.907.817

MNu pavirker IS-sikringen andelskronen (se réd markering).

BEMERK: Der tages alene udgangspunkt i IS-sikringens pavirkning p3 andelskronen

5

Nykredit
o

IS-sikring — status:

UDEN IS-sikring:*

Samlet ydelse pa indekslan 746.964,52 DKK

- heraf offentlig stette: 125.653,76 DKK
Lantagers andel af ydelsen 621.310,76 DKK
Samlet ydelse pa indekslan 746.964,52 DKK
Ydelse pd anlaegsidn med renteaftale** 790.590,00 DKK

- offentlig stgtte 125.653,76 DKK

- afkast fra obligationer 858.757,88 DKK

NY I3ntagers andel af ydelsen 553.142,88 DKK
|Estimeret likviditetslettelse 2010 68.167,88 DKK ]

*Der ved ber i ne taget ud, i 2. halvar 2009
** Der forudsaettes her en hovedstol/restg=ld pi anl=gslanet pd DKK 13.870.000
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NNykredse

Ejcndom {off. Vurd. 01.10.2006)
IS-18n

Aktiver
20.700.000

TA-1 NS

Nylkredst

FPassiver

13.435.2032

MNu pavirker 1S-sikringen andelskronen (se rad markering).

Egenkapital 7.2684.708
Balance 20.700.000 20.700.000
1z
Nykredik
-/’
AT -
Alene Nykredit-anlaagsfinansiering
Aktiver FPassiver

Ejendom (off. Vurd. 01.10.2007) 21.300.000

Anlezgslan Nykredit 13.742.613
Obl.beholdning

IS-18n 13.348.670
Egenkapilal 7.8B16.534

Balance 34.907.817 34.907.817

11
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Andelskrone | udlsbsar - IS-sikring
Alene Nykredit-anlaszgsfinansiering

Eiegndom {off. Vurd. 01.10.2007)
Anlagsidn Nykredit
Fgenkaplital

Balance

Alktiver
21.300.000

21.300.000

Nylkredik

Passiver

13.742.G613

7.557.3R7

21.300.000

| udigbsaret for I5-sikringen har foreningen anvendt de resterende obligationer i
obligationsportefaljen til at indfri I15-lanet.

Som falge heraf er der alene foreningens ejendom og anlasgslanet tilbage, nar
egenkapitalen opedres.

pa andelskranen samt de i

Nykrodit

jg

Investorbeskyttelse (MIFID)

Pr. den 1. november 2007 tradte et EU-direktiv i kraft, kaldet MIFID (Market in

Financial Instruments Dircctive).

Formalet med det nye direktiv er at gge heskyttelsen af kunder der handler
veerdipapirer og finansielle instrumenter.

Laes mere om MIFID pa: www.nykredit.dk/investorbeskyttelse

Pa: www.nykredit.dk/erhverv/finansiering/Lass om/Faktaark om g=ldspleje
findes yderligere information om de forskellige type af finansielle produkter som
Nykredit tilbyder.

P4 mpdet blev det aftalt, at andel sboligforeningens revisor skulle
frenmkonme ned sin beregning af den gkononi ske pavirkning af IS
si kringen. Andel sbol i gf oreni ngens revisor frensendte den 18. marts

2010 f ol gende brev til indklagede:

».Som aftalt pad mgdet i Odense den 15. december 2009 skulle jeg regne pa de
pgkonomi ske konsekvenser af andel sbol i gf or eni ngens i nvestering i
i ndeksobl i gati oner — ogs& kal dt |S-sikring.

Der er nu udarbejdet udkast til arsrapport for andel sboligforeningen for 2009,
som vedl agges.
Pa baggrund af arsrapporten kan jeg saledes frenkomre med gkonomien i |IS-

si kri ngen.

Af vedl agte beregni nger frengar det at:
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Der er opndet renteindtagter af obligationerne 336. 611

Der er betalt renter pad det optagede anl agsl an -588. 708
Onkost ni nger afregnes vedr. renteswap -181. 544
Net t ounder skud i 2009 -433. 641

Det er saledes ikke den likviditetsnmessige forskel, nmen den regnskabsmessige
opgagrel se, som er afgegrende for om andel sboligforeningen har et tab. Jeg har
nederst i bilaget beregnet |ikviditetspavirkningen fremtil 2017 og den vil vere
negativ nmed kr. 1.164.000.

P& vegne af andel sboligforeningen skal jeg annmbde Dem om at frenkomme med Deres
kommentarer til beregningerne og helst inden den 9. april 2010..”

Brevet var vedl agt fgl gende beregning:

2008 2009
Uden obligationer Med obligationer Forskel Uden obligationer Med obligationer Forskel
Driftsresultat 659.631 659.631 490.129 490.129
Finansielle indteegter
Renteindteegter pengeinstitut 22.773 22.773 0 8.564 8.564 0
Renteindtaegter obligationer 323.592 323.592 336.611 336.611
Udlodning veerdipapirer 6.266 6.266 0 1.834 1.834 0
Renteswap 38.568 38.568 0 0 0
Ej realiseret kursreg. Veerdipapirer ~ -62.665 84.694 147.359 17.450 17.450 0
-33.626 475.893 509.519 27.848 364.459 336.611
Finansielle omkostninger
Renteomkostninger prioritetsgeeld ~ 491.971 491.971 0 493.260 493.260 0
Statte Indekslan -134.888 -134.888 0 -128.907 -128.907 0
Afdrag prioritetsgeeld 374.749 374.749 0 382.379 382.379 0
Renter anleegslan til oblg. 776.340 -776.340 770.252 -770.252
Realiseret kurstab udtr. Oblg. 2413 -2.413 0 0
Laneomkostninger anlaegslan 5.000 -5.000 0 0
-731.832 -1.515.585 -783.753 -746.732 -1.516.984 -770.252
Avrets resultat -105.827 -380.061 -274.234 -228.755 -662.396 -433.641
Ej realiseret kursreg. 62.665 -84.694 -147.359 -17.450 -17.450 0
Udtraekning obligationer
1.juli 2008 255.674 255.674 255.674 255.674
1 januar 2009 256.965 256.965 256.965 256.965
Afdrag anleegslan 2.630 2.630 2.630 2.630
Likviditetsmaessig virkning -43.162 50.514 93.676 -246.205 -164.577 81.628
Tilbagefart -256.965 -256.965
Renter 1.januar 2009 -168.413 -168.413
Forventet Realiseret Forventet Realiseret
Renteindtaegter oblg. 323.592 336.611
Udtraekning
1.juli 2008 255.674 261.265
1.januar 2009 256.965 258.086
Obligationsafkast 850.423 836.231 -14.192 850.423 855.952 5.529
Renteudgifter anleegslan -787.069 -776.340 -787.069 -770.252
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Laneomkostninger anlaegslan -5.000 0

Renteswap 38.568 0
-787.069 -142.772 44.297 -787.069 -770.252 16.817
Forskel 63.354 93.459 30.105 63.354 85.700 22.346

Brevet var endvi dere vedl agt andel sboli gf oreni ngens arsrapport for
2009, som efterfal gende bl ev frem agt og godkendt pa
andel sbol i gf oreni ngens ordinage generalforsaming den 14. april
2010. Af arsrapporten for 2009 frengar f gl gende:

7 Anvendt regnskabspraksis..

Gad dsforpligtel ser

I ndeksl an mal es til den i ndeksr egul er ede restgad d pr. st at usdagen
I ndeksr egul eri nger og prioritetsgadd overfgres til salig konto under
egenkapi t al en, hvor ved egenkapi t al reduceres med starrel se af

i ndeksr egul eri ngen

@vrige gaddsforpligtelser males til anortiseret kostpris, hvilket sasvanligvis
svarer til den nominelle vardi.

Andel sver di
Ber egni ng af maksi mal pri ser (andel skronens vardi) foretages efter reglerne i Lov
om andelsboligforeninger..

Noter..
Resul tat 2009
3. Finansielle indtagter Kkr.
Rent ei ndt agt er pengei nstitut 8. 564
Rent ei ndt agt er obl i gati oner 336. 611
Udl odni ng var di papirer 1.834
Rent eswap 0
Fortjeneste ved udtrakni ng obligationer 7. 657
Ej realiseret kursregulering vardipapirer 17. 449
371.115
4. Finansiel | e onkost ni nger
Rent eonkost ni nger prioritetsgadd 493. 260
Stgtte renteonkostninger prioritetslan -128. 907
Afdrag prioritetsgadd 382. 379
Rent eonkost ni nger pengei nstitut, anl agsl an 588. 708
Rent eswap 181. 544
Real i seret kurstab ved udtrakni ng obligationer 0
Laneonkost ni nger 0
1.516. 984
8. Egenkapita
I ndskud andel shavere, oprindeli gt 2. 899. 200

Overfort resultat og kursregul eringsfond
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Sal do prinmo 1. 955. 497

Korrektion prino, kursregulering obligationer -147. 359
Arets resul tatdisponering -272. 361
I ndeksregul ering prioritetsgadd -281. 316

1. 254. 461
Egenkapital i alt 4.153. 661

10. Prioritetsgzld, ..(indklagede).. indekslan

Restgad d prinmo 9. 668. 662
Arets afdrag -382. 379
Arets indeksregul ering 281. 316
Restgad d ultinop 9. 567.599
Kursvaxdi ultinmo 13. 810. 745

12. Eventual poster mv.
Andel sbol i gf oreni ngen har indgaet renteswap aftale ned udl gb 30. decenber

2037.

Rent eswapaftal en udviser pr. 31. decenber 2009 ikke realiseret tab pa kr
2.271.222, som udggr en eventual forpligtelse for foreningen. Real kreditinstitut
har afgivet tilsagn om at forpligtelse i kke p& noget tidspunkt vil blive kravet

indfriet.

pgar el se af andel svaz di
Opgeres i henhold til Lov om andel sboligforeninger 8 5, stk. 2

Metode 1 - 8 5, stk. 2a — udgangspunkt i ej endommens anskaffel sessum

Sanl et egenkapital ultino 4,153. 661

Kur sregul eri ng obligationer 1.136.508 5.290. 169
Qorindelig indskud i alt 2.899. 200
Ber egnet vaxrdi af andel skrone 1, 82

Metode 2 - 8 5, stk. 2b — udgangspunkt i ej endomen kontante handel svaxd

Der foreligger i ngen kont ant handel svar di af  ej endomen, vur der et af
statsautoriseret ejendonsnegyl er eller val uar.

Metode 3 - 8§ 5, stk. 2c — udgangspunkt i ejendommens ejendonsvurdering
01. 10. 2008

Sanl et egenkapital ultinp 4.153. 661

Kur sregul eri ng obligationer 1.136.508 5.290. 169

Ej endom

Ofentlig ejendonmsvardi 01.10.2008 +21. 300. 000

Regnskabsnessig vaedi, jf. arsrapport note 4 -14. 496. 000

Yderligere henl aggel se til vedligehol del se

og forbedringer - 150. 000 6. 654. 000
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Prioritetsgadd

Restgad d real kredit, jf. &rsrapport note 10 +9. 567. 599

Kursver di, real kredit -13. 810. 745 -4.243. 146
Regul er et egenkapital 7.701. 023
Qorindeligt indskud 2.899. 200
Ber egnet vardi af andel skrone 2,66

Den 27. maj 2010 frenmsendte andel sboli gforeni ngens advokat
f gl gende brev til indkl agede:

»..Jeg har faet meddelelse om, at sagen ligger til behandling hos Dem.

Pa fadlesmpdet nmed revisor i Odense den 15. decenber 2009 blev det aftalt, at
revisor skulle regne pd tallene. Arsrapporten samt revisors beregning skulle
vag e frensendt til Dem

..(Kunderadgiver hos indklagede).., har den 27. maj d.A. bedt om et par
suppl erende oplysninger til regnskabet, hvilket jeg har bedt revisor om at
fremsende.

Jeg skal nu anmode ..(indklagede).. om at erklzre, om ..(indklagede).. anerkender at
vag e erstatningsansvarlig for det tilfadde, at mne klienter lider et tab. Jeg
beder ikke ..(indklagede).. om at tage stilling til selve erstatningskravets
starrel se, idet opgerel sen heraf md afklares efterfal gende

Safremt De mangler oplysninger for at kunne tage stilling til ..(indklagedes)..
er st at ni ngsansvar, bedes De bl ot neddele nmi g dette.

Jeg gar ud fra, at De har nodtaget det salgsmateriale, som blev anvendt i
forbi ndel se med, at produktet blev solgt til mne klienter

Safremt ..(indklagede).. afviser erstatningsansvar, vil jeg straks indbringe sagen
for Realkreditankenzvnet og/eller Retten i Odense..”

| ndkl agede besvarede den 28. mmj 2010 henvendel sen pa fgal gende
made:

7. .Indledningsvis bemzrkes, at .. (indklagede).. ikke anerkender at vare
erstatningsansvarlig for det tilfadde, at Deres klient matte lide et tab.

Af det fremsendte regnskabsmateriale frengar i w@vrigt intet tab, der kan
henfgres til den foretagne onl agni ng.

Det er .. (indklagedes).. opfattelse, at ..(Realkreditankenzvnet).. ikke er rette
nyndi ghed at indbringe Deres klients sag for, idet Deres klient ikke er
forbruger, og problenstillinger vedregrende 1S-1an ikke er relevante for
forbrugere. Dermed falder Deres klients sag uden for Realkreditankenavnets
kompetence, hvorfor en sag som Deres klients efter ..(indklagedes).. opfattelse,
bgr indbringes for domstol ene.
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Endvidere er det .. (indklagedes).. opfattelse, at ..(indklagede).. ikke vil vare
rette sagseggte, idet Deres klient igennem hele onl agni ngsforl ghbet var bistaet af
foreningens revisor, ligesom denne deltog pa& foreningens generalforsaniing
modsat ..(indklagede)..

For sa vidt angar selve sagen er vi i ..(indklagede).. lidt uforstaende overfor
den made, som sagen har udviklet sig pa, idet det blev aftalt pd et mzde den 15.
decenber 2010, at foreningens revisor skulle foretage nogle beregninger -
beregni nger som vi farst nodtager efter at regnskabet er aflagt i april mned

Safrent man havde gnsket at dregfte disse beregninger med ..(indklagede).., havde
det vewet betineligt at fremsende disse beregninger pa et langt tidligere
ti dspunkt, saledes at eventuelle andringer kunne vage indfert i arsregnskabet
for 2009.

At ..(indklagede).. pa nuvarende tidspunkt — ved mail fra ..(kunderddgiveren).. den
27. maj 2010 — annoder om yderligere oplysninger vedrgrende regnskabet for 2009
skal alene ses som en handling for at hjaspe en god kunde — Deres klient — og
til at forsta det udarbejdede regnskab, idet der er visse poster som vi ikke
forstar, herunder blandt andet kursregul eringer.

Til orientering kan jeg oplyse, at ..(indklagede).. har flere lan som det Deres
klient har optaget hos ..(indklagede).. og med samme struktur og at ..(indklagede
aldrig tidligere har haft klagesager herom

Saf remt De matte fastholde at indbringe sagen for domstolene med ..(indklagede)..
som sagsggte, sa skal jeg hermed oplyse, at De kan fremsende stawning til
undertegnede til frafald af kald og varsel..”

Andel sbol i gf oreni ngens arsrapport for 2010, som bl ev underskrevet
af andel sbol i gf or eni ngens bestyrel se den 15. marts 2011,
i ndehol der f gl gende opl ysni nger:

”..Regnskabspraksis
Regnskabsgrundlag..

Fejl i tidligere ars regnskab

bl i gati onsbehol dning, der relaterer sig til anlamgslan i realkredit skal ifalge
anvendt regnskabspraksis indregnes til kostpris ned tillag af indeksregulering.
Kostprisen er i de sidste ars regnskab opgjort til oprindelig anskaffel sessum
med tillag af oprindelige prisindeks, hvorved der ikke er taget hgjde for
eft erf gl gende i ndeksregul ering.

Fejlen er rettet i ar sr egnskabet for 2010 i overensstenmel se  ned
ar sregnskabsl ovens bestemmel ser omrettel se af vasentlige fejl.

Som fal ge heraf, er egenkapitalen og &rets resultat i 2009 forbedret med t.kr.

728. Regul eringen er foretaget over egenkapitalen og er derfor prasenteret som
en prinmokorrektion til egenkapitalen i 2010.

Der er foretaget til pasning af sammenli gni ngst al

Noter..

Resul tat 2010
3. Finansielle indtagter Kkr.
Rent ei ndt agt er pengei nstitut 2.119
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Rent ei ndt agt er obl i gati oner 330. 173

Udl odni ng var di papirer 3.277
Fortjeneste ved udtrakni ng af obligationer 4,955
Ej realiseret kursregulering vardi papirer 17.907
I ndeksregul eri ng vaa di papirer 260. 722
Fejl 2009 vedr. opggrel se af kostpris obligationer 0

619. 153

4. Finansiel | e onkost ni nger

Rent eonkost ni nger prioritetsgadd 488. 219
Stgtte renteonkostninger prioritetslan -120. 181
Afdrag prioritetsgadd 386. 247
Rent eonkost ni nger pengei nstitut 311. 028
Rent eswap 478. 011

1.543. 324

é. Egenkapita

I ndskud andel shavere 2. 899. 200
Overfort resultat og kursregul eringsfond
Sal do prinmo 1.254. 461
Korrektion vedr. fejl 2009 727.734
Korrektion prino, kursregulering obligationer 0
Arets resultat - 258. 097
I ndeksregul ering i aret -198. 649
Afdrag i aret 386. 247
1.911. 696
Egenkapital i alt 4.810. 896

10. Prioritetsgzld, ..(indklagede).. indekslan

Restgad d prinmo 9. 567.599
Arets afdrag - 386. 247
Arets indeksregul ering 198. 649
Restgad d ultinop 9. 380. 001
Kursveaxdi ultinmo 13. 975. 895

12. Eventual poster nv.

Andel sbol i gf oreni ngen har indgdet renteswap aftale med udl gb 30. decenber 2037.
Rent eswapaftal en udviser pr. 31. decenber 2010 ikke realiseret tab pa TDKK
3.203, som udger en eventual forpligtelse for foreningen. Real kreditinstitut har
afgivet tilsagn om at forpligtelse i kke p& noget tidspunkt vil blive kravet.

13. Beregning af andel svaz di

Bestyrel sen foreslar fol gende vardiansadtelse i henhold til Lov om
andel sbol i gforeningen 8 5, stk. 2, litra c(offentlig ejendonsvurdering).
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For eni ngens egenkapital fgar generalfor-

sam i ngsbestenmt e reserve 4.810. 896
Kur sregul eri ng obligationer, kursvardi 845. 329 5. 656. 225
Korrektioner i henhold til Lov om andel sboli ger:
Prioritetsgad d, regnskabsmessig vasdi 9. 380. 001
Prioritetsgadd, kursvaxdi -13. 975. 895 -4.595. 894
O fentlig ejendonsvurdering 01.10.2010 21. 300. 000
Regnskabsnessig vaadi, jf. &rsrapport -14. 496. 000
Yderligere henl aggel se til vedligehol del se
Qg forbedringer -150. 000 6. 654. 000
Regul er et egenkapi tal

7.714. 331
Qorindeligt indskud 2.899. 200
Ber egnet vaxrdi af andel skrone 2,66
| ndkl agede frenmsendte henholdsvis den 3. oktober 2011 og den 1.

novenber 2011 til

andel sbol i gf or eni ngen:

f gl gende mar kedsvar di opggar el ser

”Markedsvardiopggrelse af finansielle aftaler pr. 30-09-2011

Mar kedsvag di opger el sen vil samen ned de evt. udsendte rentefastsattel sesbreve i

aret udgere grundl aget for en evt. regnskabs- og skattenessig behandling af de
finansielle aftaler.
Rent eswap, handel snumer:
Startdato Slutdato Kabt/ Betaler/ Kupon/ Valuta | Type Restgeeld Vedh. Markedsveerdi
Solgt Modtager Loft rente inkl. vedh.

| DKK rente i DKK
30.06.2008 | 30.12.2037 Modtager CIBOR6M | DKK | Variabelrente | 13.870.000 | 0 7.121.169
30-06-2008 | 30-12-2037 Betaler 50500% | DKK | Fastrente 13.870.000 | 0 -13.177.961
-6.056.793

-0-

”Markedsvardiopggrelse af finansielle aftaler pr. 31-10-2011

Mar kedsvag di opger el sen vil sammen ned de evt. udsendte rentefastsattel sesbreve i

aret udgere grundl aget for en evt. regnskabs- og skattenessig behandling af de
finansielle aftaler.
Rent eswap, handel snumer:
Startdato Slutdato Kebt/ | Betaler/ Kupon/ Valuta | Type Restgeeld Vedh. rente Markedsveerdi
Solgt | Modtager Loft | DKK inkl. vedh.
rente i DKK
30.06.2008 | 30.12.2037 Modtager | CIBOR 6M DKK | Variabel rente | 13.870.000 21.457 7.515.622
30-06-2008 | 30-12-2037 Betaler 5,0500% DKK | Fastrente 13.870.000 | -59.489 -12.921.791
-6.056.793
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Andel sbol i gf or eni ngen i ndbr agt e ef terf gl gende sagen for
Real kr edi t ankenavnet .

PARTERNES PASTANDE

Kl ageren pastar indklagede tilpligtet principalt at stille
andel sbol i gf or eni ngen, som om de ved arsskiftet 2007/2008 i ndgaede
aftaler om IS-sikring og renteswap ikke var indgdet. Subsidiat
pastads indklagede at vare erstatningsansvarlig for det tab, som
andel sbol i gf oreningen matte blive pafert frem til 31. decenber
2017 i anledning af den ved arsskiftet 2007/2008 indgaede aftale
om |Ssikring og renteswap. Mere subsidiat pastas indklagede
er st at ni ngsansvarlig for andel sbol i gf or eni ngens tab ved
| &neom agni ngen ned santidig i ndgadel se af 1S-sikring og renteswap-
aftale, somblev gennenfgrt ved arsskiftet 2007/ 2008.

| ndkl agede pastar principalt afvisning, subsidiat frifindelse.

KLAGERENS FREMSTI LLI NG

Kl ageren oplyser, at denne er en lille andel sboligforening nmed 18
andel shavere.

Andel sbol i gf oreningen deltog ultino 2007 sammen ned revisor i et
mpde nmed i ndkl agede, hvor indkl agede redegjorde for konsekvenserne
ved en | aneonl agni ng.

Laneom agni ngen blev i det hele frenstillet sardeles positivt, og
der blev ikke pd nogen nmade redegjort for, at der var nogen risiko
forbundet ned onl agni ngen. | ndkl agede prasenterede onl agni ngen pa
pl ancher .

Desvaare har | aneonl agni ngen udviklet sig negativt. Foreningens
revisor har i de seneste beregninger anslaet tabet til i alt
2.728.000 kr.

Det afvises, at sagen falder uden for Realkreditankenasnets
konpet ence, da andel sboligforeningen ikke er erhvervsnessig, nen

al ene privat. Andel sboligforeningen skal i den forbindel se henl ede
opnex ksomheden pa, at Real kreditankenawvnet ifglge det oplyste ogsa
i saxlige tilfadde kan behandl e kl ager fra m ndr e

erhvervsdri vende.

Ti | i ndkl agedes udtal el se har andel sboligforeningen fglgende
bemes kni nger :
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Det var indklagede, der ved skrivelse af 5. novenber 2007
uopfordret rettede henvendel se til andel sboligforeningen. Det var
pa baggrund af denne skrivelse, der ontaler optinmale nuligheder
mul i gheden for at vad ge det bedste fra 2 verdener, muligheden for
at tilknytte et finansielt instrunent og nuligheden for at opna en
potentiel besparel se, at der blev afholdt et opstartsnode.

Det er korrekt, at prasentationsmaterialet blev frem agt pad nwdet,
men dette er ikke den hele sandhed, da der ogsd blev frem agt 4
pl ancher med f gl gende overskrifter

Laneom agni ng

Rent ebesparel se

Hvad kan besparel sen anvendes til
Andel skronen

Bade skrivelsen af 5. novenber 2007 og opstartsmepdet ned
pl ancherne gav andelsforeningen det indtryk, at der var en
mul i ghed for en rentebesparelse. Der blev ikke oplyst om at der
var nogen risiko eller negative sider ved at indga arrangenentet.

Andel sboligforeningen fik i fe@grste ongang en ny revisor til at
beregne tabet. Efter nwde ned indklagede er der efterfgalgende
opnaet eni ghed om det talnessige grundlag for beregningerne. Der
henvises til Excel arket, der er gengivet under ~Oplysninger m.v.
fra Nevnssekretariatet”.

| ndkl agede anfgrer, at indklagede ikke finder grund til at udnel de

syn 0g skegnsmand. Andel sbol i gf or eni ngen er eni g i, at
Real kredi t ankenaarnet for at afgere sagen ikke behgver at tage
stilling til selve tabsopgerel sen. Da sagen imdlertid har trukket
| ange ud, vil andel sbol i gforeningen |lade det veae op til

Real kr edi t ankenanet at vurdere, om Real kreditankenaanet for at
kunne afggre sagen har behov for en sagkyndig erklaring, idet det
benes kes, at andel sbol i gf or eni ngen hel st ser, at
Real kr edi t ankenavnet afger sagen pa det foreliggende grundlag,
i det det fornodes, at Ankenanet har en konpetence til at vurdere
de regnskabsnessige og tal messige forhold. Hvis der skal udnel des
en sagkyndi g, synes det procesgkonon sk mest korrekt, at der fgrst
tages stilling til erstatningsgrundl aget/erstatni ngsansvaret.

Nag ver ende kl agesag for Real kreditankenavnet vedrgrer savel |S-
si kri ngen som i ndgael se af Renteswap-aftale. |ndklagede synes kun
begramset at forholde sig til renteswappen.

Der henvi ses til de frem agte mar kedsvag di opgar el ser af
rent eswappen pr. 3. oktober 2011 og 1. novenber 2011. Som det
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frenmgar heraf, var den negative narkedsvazdi pr. 1. novenber 2011
pa over 5 mo. kr.

Der henvises endvidere til donsudskrift fra Vestre Landsret,
af sagt 14. septenber 2011, hvoraf det frengar, ~at en renteswap-
aftale er en integreret del af foreningens prioritetslaneforhold,

og at den negative vardi skal i ndregnes | opger el sen  af
nettof ormuen, og endelig at der ikke er grundlag for at opgere den
negative vaxdi af renteswap-aftalen til et andet belgb end

markedsvardiopggrelsen fra ..(det koncernforbundne pengeinstitut)..”

| indkl agedes udtal el se anfgres, at renterisikoen pa det variabelt
forrentede anl agslan kan afdakkes ved indgdelse af en renteswap.

| ndkl agede forsgnte i forbindelse nmed salgsmadet og ned de
anvendte materialer og plancher at oplyse om ulenperne ved
rent eswappen, her under navnlig risi koen for, at

andel sbol i gf oreni ngen kunne f& et stort kurstab.

Rent eswap-aftalen er fra parternes side indgdet under sadanne
forhold, at dette i sig selv giver grundlag for, at indklagede,
skal stille foreningen, som om aftalerne ikke var indgaet eller
alternativt betal e erstatning.

Det kan oplyses, at andel sboligforeningens tidligere revisor ikke
deltog pa den ekstraordinae generalforsaming den 3. januar 2008
og heller ikke pa generalforsamingen den 10. nmarts 2008. Deri nod
deltog foreningens revisor pa den ordinaxe generalforsanling den
22. april 2009.

| ndkl agede beskadtiger sig 1 udtalelsen ned |S-sikringen og
forsgger at godtgere, at der ikke er noget tab. |ndklagedes
betragtninger er baseret pa en forudsaning om at alternativet
til den nuvarende situation var, at det oprindelige IS |lan var

bl evet indfriet og erstattet af det nye lan. Det, som er relevant,
er, om foreningen blot skulle have beholdt det oprindelige IS-1an
og i kke vaxet indgdet i engagenentet ned |S-sikring og renteswap.
Som det frengar af ovenanferte, nedferer 1S-sikringen i sig selv
et tab, som aktuelt er pa over 500.000 kr. (i forhold til, hvis
| S-si kringen i kke var bl evet gennenfart).

| S-sikringen har i sig selv vaget en negativ forretning, nodsat
hvad i ndkl agede har oplyst og fortsat oplyser. Det geres ga dende,
at dette forhold i sig selv ogsa bgr begrunde, at indklagede ska
stille andel sboligforeningen, som om aftalerne om |S-sikring og
rent eswap i kke var indgaet.

Til besvarelse af indklagedes opfordring til at redegegre for

opger el se af andel skronen i regnskaberne for 2008 og 2009 kan det
opl yses, at andelsboligforeningen helt fra starten har opgjort
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andel skronen efter ejendommens offentlige vurdering, da denne
nmetode efter foreningens opfattelse giver den nest korrekte

andel skronevag di. Havde andel sboligforeningen fra 2008 andret
opger el sesnetode og benyttet ejendomens anskaffelsessum ville
santlige boliger i foreningen vage faldet drastisk i vardi. Der
henvises i gvrigt til indklagedes salgsmateriale: ”Bilag

Andelskronen”, hvoraf fremgar, at den af foreningen anvendte
metode alt andet lige vil give ”mindre kursregulering af gadd,
hvorved andel skronen alt andet |lige vil stige nmere end ved
anvendelse af metode 1 (ejendommens anskaffelsessum)”. Hertil
kommer, at det af indklagedes planchemateriale side 15 frengar, at
“verdien af swap-aftalen pavirkes ikke af, hvilket princip (ABL §
5) der vad ges til vag di ansatel se af ej endommen i
andelskroneberegningen™.

Det kan oplyses, at andelsforeningen stedse har varet neget
forsigtig 0g I kke har anvendt den sidste nmet ode med
val uarvurdering, da foreningen ikke har g@gnsket, at andel skronen
skulle stige til en urealistisk hg] vadi

Endvidere anfgrer indklagede i udtalelsen, at det ikke er en
rel evant betragtning, at det ikke var en god forretning at optage
et anlagslan for at investere i indeksobligationer. Det geres
gad dende, at dette er hel t rel evant derved, at

andel sbol i gf oreni ngen pa ingen nmdde havde noget gnske om at indga
i  nogen spekulationsforretning med at optage anlagslan for at
investere i 1ndeksobligationer.

| ndkl agede anfgrer tillige, at andelsboligforeningen i 2008
gnskede at sikre sig nod den davegende situation. Dette er — som
anfart ovenfor - ikke korrekt, idet sagen blev ivarksat pa grund

af i ndkl agedes uopfordrede henvendel se, hvor indklagede ontaler
optimal e nuligheder og nuligheden for at vadge det bedste fra 2
verdener, hvor muligheden for en potentiel besparelse ontales.
Dette foglges op af prasentationsmaterialet pa sal gsmedet, hvor
pl ancherne ontal er rentebesparel se, hvad besparel sen kan anvendes
til, og pavirkningen af andel skronen.

Andel sbol i gf oreni ngen har sal edes ikke haft nogen intention om at
ivaksagte en |aneansggning for at sikre sig nod en stigning i
obl i gati onsrest gad den.

Det afvises, at foreningen har faet nogen radgivning eller
fyl dest gar ende radgi vni ng onkri ng markedsver di af renteswappen.

Rammeaftalen Dblev fgrst frensendt, efter at |anesagen var
ivaagksat. Der henvises til indklagedes skrivelse af 8. |januar
2007, hvoraf frengar, at renteswap for et belgb op til 14 mo. kr

var stillet til radighed, og at der var reserveret sikringskonto
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og afregningskonto mm Der fulgte saledes ingen radgivning eller
vejledning nmed, ud over at indklagede @nskede en underskrift pa
ramreaft al en.

Pa baggr und af i ndkl agedes uopf or dr ede henvendel se 0g
efterf gl gende sal gsnwde, hvor der ikke blev oplyst om nogen form
for risiko, nmen kun bl ev f okuser et pa den positive

rent ebesparel se, der kunne opnas, synes det helt relevant, at den
af i ndklagede opstillede konstruktion har vist sig at vaFe en
darlig forretning.

| ndkl agede anfegrer - som det frengar af pl anchen - at
rent ebesparel sen det fegrste ar ville vage pa ca. 63.000 kr., og at
besparelsen ville falde hvert ar i takt ned, at statstilskuddet
bortfalder i ar 2017, og at besparelsen ville kunne anvendes til
nedsatel se af bol i gafgiften, forbedri nger/fornyel ser eller

opsparing/stigning i andel skronen.

| ndkl agede har pa ingen made godtgjort, at der er oplyst om de
negative sider ved nodellen eller godtgjort, at der pa nogen nméde
er taget forbehold for, at der kunne blive tale om en darlig
forretning.

En er st at ni ngsopgar el se over det tab, som andel sbol i gforeni ngen er
bl evet pafert, er i @vrigt ganske vanskelig at foretage. Tabet vil
reelt forst endeligt kunne opgeres tidligst ved udgangen af 2017.

Safremt Real kredi tankenavnet nar frem til, at indklagede er
erstat ni ngsansvarlig, og at andelsboligforeningen skal stilles,
som om | &neonl agni ngen i kke var gennenf grt, synes en

er st at ni ngsopgerel se i gvrigt irrel evant.
Til steotte for pastandene geres det gad dende,

at indkl agede har handl et ansvarspadragende, derved at indkl agede
har solgt et produkt uden at oplyse om negative sider ved
arrangenentet, herunder ikke oplyse om forbundne risici, nen
tvaatinod ensidigt har fokuseret pa gevinstnulighederne, og at
det af indklagedes solgte produkt, er et ganske konpliceret
produkt, som er blevet solgt til en ikke professionel lille
andel sbol i gf or eni ng,

at | aneom agningen og hele arrangenentet blev ivarksat pa
i ndkl agedes initiativ ved skriftlig, wuopfordret henvendelse
til andel sbol i gf oreni ngen  af 5. novenber 2007 med en
opfordring til at indhente | anetilbud inden 21. decenber 2007,

at det forhold at andel sboligforeni ngen havde sin revisor ned til
sal gsmadet, i kke fritager indklagede for ansvar,
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at indkl agede patager sig en informations- og radgivningsrolle
ved pa npde at prasentere produktet ned de frem agte pl ancher,

at andel sboligforeningen har lidt tab ved engagenentet, nen at
det endelige tab ikke endeligt kan opgeres for efter 2017,
hvorfor foreningens principale pastand er, at indklagede

tilpligtes at stille foreningen, som om |aneon agni ngen ved
arsskiftet 2007 og 2008 ikke var blevet gennenfgrt, og

at andel sbol i gf or eni ngen er i ndkl agedes kontr akt spart, 0g
foreningen er berettiget til for de enkelte andel shavere at
fremsadt e erstatningskravet.

Angaende erstatningsansvar henvises i g@vrigt til den fremagte

af gagrel se nr. 858/ 2009 afsagt af Pengeinstitutankenavnet.

| NDKLAGEDES FREMSTI LLI NG

Sagsfrenmstilling:

| ndkl agede opl yser, at andel sbol i gf or eni ngen er en
sel vadm ni strerende andel sboligforening ned 18 andel shavere.
Ej endonmen er opfert 1 1992 som et stgttet andel sboligbyggeri
finansieret med et |IS 35 realkreditldan — et indekslan ned
offentlig stette og en nmaksimal |Igbetid p&d 50 ar sant

refinansi eringskl ausul for en eventuel restgadd ved | anets udl gb.

1. Overordnet om 1S Sikring.

IS Sikring indebaxer overordnet set, at der opkgbes obligationer,
som pa et senere tidspunkt anvendes til at indfri I|S-1anet. Der er
saledes tale om en forsinket eller udskudt indfrielse af det
st gt t ede | S-1an, hvor obl i gati oner svarende  til | &net s
obligationsrestgadd opkegbes o0g | agges [ depot , hvorefter
indfrielse af 1S-|anet afventer det tidspunkt, hvor den offentlige
stotte er aftrappet.

Med IS Sikring opnar andelsboligforeningen at opretholde den
offentlige stogtte, santidig nmed at andel sboli gforeningen foretager

gad dspleje, som sikrer nmod fremidig udvikling i kursvardien af
i ndeksl anets obligationsrestgsdd og deraf fglgende konsekvenser
for f or eni ngens net t of or nue, I det f or eni ngen ej er
i ndeksobl i gati oner svarende til indeksobligationsrestgaden pa IS-
| dnet .

Ved IS Sikring finansieres opkgb af obligationer til brug ved den
senere indfrielse ved optagelse af et variabelt forrentet
anl agsl &n i banken. Nar |S |lanet indfries, forudsattes anl agsl anet

34



omagt til et nyt realkreditldan nmed same prioritetsstilling som
det tidligere IS |an.

Dermed indebager |IS Sikring sanmet set en salig form for
omMagning af IS lanet, ikke blot et opkeb af obligationer for
| &nte midler.

Renteri si koen pa det variabelt forrentede anlamslan kan afdakkes
ved i ndgael se af en renteswap.

Afkast i form af rente og udtrakni nger pa obligationerne i depot et

anvendes til betaling af den sam ede ydelse pa |1S-lanet. Den ti

enhver tid vaende obligationsrestgadd pa indekslanet matcher
sal edes obligationerne i depotet. Da andelsboligforeningen pa
grund af den offentlige steotte kun betaler en del af ydelsen pa
| S-1 &net, opstar der et overskud svarende til den offentlige
stotte pa |anet minus bidrag. Dette overskud anvendes af
andel sbol i gforeningen til betaling af en del af ydelsen pa

anl agsl anet i banken.

Nettoresultatet i perioden frem til tidspunktet, hvor de opkgbte
obligationer anvendes til at indfri 1S-lanet, er derfor som
udgangspunkt en i kviditetsnessig besparel se for

andel sbol i gf or eni ngen.

Af kast et af depotbehol dningen svarer til 1S-1anets sanl ede ydel se
fratrukket bi dr ag. IS Sikring er derfor [likviditetsnessigt
fordel agti gt, i ndtil den of fentlige stotte svarer ti
real kreditl anets bidrag. Pa dette tidspunkt vil det blive aktuelt
at indfri | S-1 anet ved indlevering af de til bagevar ende
obligationer i depotet og at om amge det Cl BOR- baserede anl agsl an.

2. 1S Sikring af andel sboli gf oreni ngens | an.

Andel sbol i gf oreningens [|S-1an, som finansierede byggeriet, er
udbetalt den 11. februar 1993 til en udbetalingskurs pa 73,75. Den
tingl yste hovedstol pa |anet udger 11.596.800 kr.

Andel sbol i gf oreni ngen nodtager hver termn et vasentligt belgb i
offentlig stegtte til delvis betaling af term nsydelsen (stgtten
udgjorde pr. 1. januar 2008 pr. termn 70.168,89 kr.). Den
offentlige stgtte forventes at vaxe fuldt wud aftrappet ved
udgangen af 2020. En oml agning af |anet forud for dette tidspunkt
vil nmedfgre, at den offentlige stogtte bortfalder.

Da andel sbol i gf oreni ngen @gnskede stabilitet i huslejen, blev der
efter en indledende dialog afholdt et opstartsmede nellem
andel sbol i gf oreni ngen og i ndkl agede den 20. decenber 2007. | madet
del t og andel sbol i gf oreni ngens bestyrel se, foreningens revisor sant
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to radgivere fra indklagede. Pa mpdet blev nuligheden for IS
sikring dregftet, og indklagedes radgivere gennengik et til
| ejI'i gheden udar bej det prasentationsmateri al e.

| forbindelse nmed gennengangen af produktet 1S Sikring og
radgi vning i avri gt i forhold til andel sbol i gf or eni ngens
bestyrel se har indklagede ikke radgivet om de regnskabsnessige
konsekvenser af det til budte produkt.

Andel sbol i gf oreni ngen og dennes revisor var positivt indstillet
over for den foreslaede |gsningsnodel, og foreningen indkaldte
derefter til generalforsamling med bistand fra revisor.

Andel sbol i gf or eni ngen af hol dt herefter ekst raordi nag
general forsam ing den 3. januar 2008, hvor bestyrel sens forslag om
| Aneon agni ng bl ev vedt aget . I ndkl agede del t og i kke pa

general f orsanl i ngen

Andel sbol i gf oreni ngen var savel pa nwdet som efterfgl gende og pa
gener al forsam i ngen bi st det af revisor.

Den aftalte transaktion blev herefter gennenfegrt som aftalt, idet
andel sbol i gf oreni ngen nedio januar 2008 optog et anlagslan pa

13.737.075 kr. i det koncernforbundne pengeinstitut. Ligeledes
blev der opkgbt obligationer for et samet belgb inklusive
onkost ni nger pa 13.733.126,07 kr., idet der blev kgbt nomnelt

5.773.407,42 kr. med en indekseret hovedstol pa 13.376.984,99 kr.
til kurs 102,45. Endelig blev der indgadet en 30-arig renteswap ned
en fast rente pa 5,05 pct. og en hovedstol pa 13.870.000 kr.

Ef t erf gl gende henvendte andel sboli gf oreni ngens bestyrelse sig til
i ndkl agede | starten af 2009, hvor foreningen havde nodtaget
udkast til regnskab for 2008 fra foreningens revisor. Udkastet ti

regnskab viste et driftsunderskud, somifglge revisor skyldtes, at

der al ene kunne nedt ages renter af de deponer ede
i ndeksobl i gati oner, I kke af drag (udtrakni ng) .
Andel sbol i gf or eni ngen papegede, at under skuddet pavi r kede
andel skronen i negativ retning, hvilket foreningen ikke var

tilfreds ned.

Som opf @l gni ng pa dial ogen vedrgrende udkast til regnskab for 2008
blev der afholdt nwde den 24. marts 2009 ned deltagelse af
andel sbol i gf oreni ngens bestyrelse og revisor sant reprasentanter
fra indklagede. Der blev pa nodet ikke opndet enighed om den
regnskabsnessi ge opgger el se, her under sagligt hvor dan
obl i gati onsudtrakni ngerne skulle anfgres i regnskabet. |Indklagede
forsggte efterfglgende nmed savel intern som ekstern bistand at
under sgge sagen nagnere, nen fandt det ikke nmuligt at bekradte den
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regnskabsnessi ge opggrel se, som andel sboligforeni ngens revisor
havde foretaget i udkastet til regnskab for 2008.

Herefter skrev indklagede den 22. juli 2009 i en mail til
andel sbol i gf or eni ngens bestyrel sesformand, at indklagede efter en
gennengang af udkastet til regnskab for 2008 havde konstateret, at
der var et likviditetsoverskud som oprindeligt skitseret, og at
i ndkl agede I kke kunne tage stilling til, hvor | edes den
regnskabsnessi ge opgerel se skulle foretages. Efterfgl gende dial og
skabte heller ikke enighed nellem parterne. Pa forslag fra
andel sbol i gf oreningens revisor blev der holdt npde den 15.
decenber 2009 ned deltagelse af et bestyrel sesnedlem fra
andel sbol i gf oreni ngen, foreningens revisor, foreningens advokat
sam reprasentanter fra indklagede. Til brug for mpdet udarbejdede
i ndkl agedes radgiver et prasentationsmateriale. Som opfgal gning pa
mpdet blev det aftalt, at andel sboligforeningens revisor skulle
korme ned en rakke yderligere oplysninger forud for endelig
udar bej del se af regnskab for andel sboli gf oreni ngen for 2009.

Der var efterfglgende en dialog nellem andel sboligforeningens
revisor og indklagede ned henblik pa at afdakke revisors
beregninger af 1S Sikringens gkonom ske betydning. Dette farte
i kke til en afklaring.

Det frengar af brev af 27. nmmj 2010 fra andel sboli gforeni ngens
advokat, at andel sboligforeningen gnsker, at indklagede skal
aner kende et erstatni ngsansvar.

Det frengar af svarbrev af 28. mmj 2010 fra indkl agedes juridiske
af del i ng, at i ndkl agede I kke aner kender at vag e
er st at ni ngsansvarlig 0g hel | er I kke aner kender at
andel sbol i gf oreni ngen har dokunenteret et tab.

3. Regnskabsnessig behandling af 1S Sikring myv.

Der har endvidere wunder klagesagsbehandlingen varet udveksl et
synspunkter om den regnskabsnmessige behandling af IS Sikringen.
Herunder har andel sboligforeningen anfgrt, at tabet ikke kan
opgegres far 2017. |Indklagede bestrider, at andel sboligforeningen
har lidt et tab.

Andel sbol i gf oreni ngen krawer sig stillet, som om der ikke var
gennenfgrt 1S Sikring, og andel sboligforeningen anfgrer, at det
rel evante spgrgsmal i denne sag er, om andel sboli gforeningen bl ot
skul l e have beholdt det oprindelige IS lan og ikke vae indgdet i
engagenentet nmed IS sikring og renteswap.

Efter indklagedes opfattelse skal sagen vurderes i |yset af
andel sbol i gf oreni ngens davegende situation. Det nmA |lagges til
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grund, at andel sboligforeningen i 2008 gnskede at sikre sig nod

den davax ende si tuation, hvor den reelle gad d i
andel sbol i gforeningen — til trods for at foreningen havde betalt
afdrag pa lanet i ca. 15 ar — var forgget fra det i 1993 kontant
udbetal te bel gb pa 11, 597 m o. Kr. til en noni ne
obligationsrestgadd pa ca. 13,355 mo. kr. i 2008 (beregnet ved
kurs 100).

IS Sikringen har netop, siden den blev etableret i 2008,

forhindret, at andel sboligforeningen fik forgget sin gad, hvilket
ellers ville vare sket som fglge af kursstigni ngerne pa
i ndeksobl i gati onerne. Det benmekes i den forbindelse, at IS
Si kringen indebaxer, at andelsboligforeningen har valgt, at der
i kke skulle afdrages pa ged den, og at der derfor ikke foretages en
opsparing, blot en fastfrysning af gaden. Dermed sker der

isoleret set en relativ reduktion i foreningens egenkapital i
forhold til, hvis der var blevet afdraget pa gadden, ned
konsekvenser for andel skronen til faglge. | den forbindelse
bemes kes, at |S-obligationerne af andel sboligforeningen blev
er hvervet til en kurs i ni veauet 102, mens kursen pa
obligationerne i dag ligger pa 117 ifeglge oplysninger fra

i ndkl agedes fi nansafdeling.

Det af andel sboligforeningen anfegrte om rentesanmenligning nellem
| S-obligati onerne og fastrenteswappen bestrides, da obligationerne
netop ikke er opkegbt som et investeringsobjekt, nmen derinod al ene

med henblik pa senere indfrielse af det i ejendommen indestaende
|an. Den eneste arsag til, at obligationerne ikke ogsa er
i ndl everet til indklagede somen egentlig indfrielse, er at sikre,

at den offentlige stogtte oprethol des.

| ndkl agede fastholder, at det af andelsboligforeningen hidtil
anfgrte ikke dokunenterer, at andelsboligforeningen har |idt et
tab eller potentielt tab, som kan kraves erstattet af indklagede.

For sa vidt angar spgrgsnmialet om betydningen af en negativ
mar kedsveg di af andel sbol i gf oreni ngens renteswap og i ndkl agedes
radgi vning herom benexkes, at andel sboligforeningen forud for
af t al ei ndgael sen er bl evet radgivet fyldestgerende efter dava ende
forhold. Der henvises til det allerede frem agte planchesa, hvor
det under overskriften “Pavirkningen af foreningens vardi”
frengar, at renteswappen har en narkedsvazdi, der | gbende opgeres,
| i gesom spgrgsmél et om swapaftal ens indregning i arsrapporten er
udtrykkeligt ontalt.

Det benex kes i denne forbindel se, at det ved aftal ei ndgael sen ikke
var et krav fra nyndi ghedernes side, at finansielle instrunenter
skulle veardireguleres i andel skronen. Det var fagrst efter
aftal ei ndgael sen, at nyndi ghedernes frenkom nmed en udtalelse
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herom og praksis vedrgrende finansielle forretningers optagel se i
arsregnskabet blev andret. Den amdrede regnskabspraksis frengar af
Er hvervs- og Sel skabsstyrelsens notat af 3. septenber 2009 sant
Er hver vs- 0g Byggest yrel sens vej | edende udt al el se
”Renteswapaftaler 1 andelsboligforeninger” af 12. februar 2010. De
uhensi gt snessi ge konsekvenser, den andrede regnskabspraksis har
medfert for andel sboligforeningen, kan derfor ikke Dbebrejdes
i ndkl agede. Endvi dere henvises til den nellem parterne indgaede og
af kl ager ne under skrevne rammeaftal e, hvor opger el se af
mar kedsvag di tillige er ontalt.

| @vrigt benerker indklagede, at selv om Nenet matte finde, at
andel sbol i gf oreni ngen ikke er blevet radgivet fyldestgerende om
rent eswapaftal en og dennes pavirkning pa regnskab og andel skrone,

kan dette 1ikke i sig selv begrunde en kendelse, der giver
andel sbol i gf oreni ngen nedhol d, da andel sbol i gf oreni ngen har kravet
sig stillet som om savel 1S Sikring som renteswap ikke var
i ndgaet .

Uanset at der er opndet enighed om de beregninger, der er gengivet
under Oplysninger m.v. fra Nazvnssekretariatet”, er det endvidere
fortsat indklagedes opfattelse, at der ikke er grundlag for at
statuere radgi vni ngsansvar, og at foreningen ikke har 1idt noget
tab. Indklagede benmexker 1 den forbindelse, at det aktuelle
kursniveau pa IS 35 obligationer ifglge indklagedes Finansafdeling
er 117. Ved en sadan kurs vil foreningen aktuelt ikke have Iidt
noget kapitaltab.

Anbr i ngender

Til stette for sin afvisningspastand ger indklagede fgalgende
gad dende:

Det er indklagedes opfattelse, at sagen bgr afvises, |f.
real kredi tankensasnets vedtegter 8§ 2, idet relationen nellem
andel sbol i gf or eni ngen og i ndkl agede i kke er et pri vat
kundeforhol d, og idet klagen adskiller sig vasentligt fra en klage
vedr grende et pri vat kundef or hol d. Andel sbol i gf oreni ngen er
sal edes erhvervskunde, og savel |aneom agningen via opkgb af
i ndeksobl i gati oner som det tilbudte vari abel t forrent ede

obligationslan og den indgaede fastrenteaftale er produkter, der
entydigt er malrettet erhvervskunder. Til uddybning af synspunkt et
om at indklagedes relation til en andelsboligforening som
generel t udgangspunkt i kke kan sidestilles ned et pri vat
kundef or hol d anf gres f gl gende:

-At en andel sboligforening er en juridisk person ned et klart
defineret erhvervsmessigt formal, nemlig at erhverve, eje og
adm nistrere en boligejendom jf. ABF nornmal vedt agten
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- At en andel sholigforening fra |ovgivningens side er palagt en

r akke forpligtel ser, her under til at handt er e
pant sat ni ngsekspedi ti oner, afregne store overdragel sessunmer,
foretage wudregning af andelsvadi, foretage bogfering og

udar bej de regnskab

- At en andelsboligforening typisk admnistrerer neget store
vag di er og onsat ni nger

- At en andel sbol i gf or eni ng i kke kan drives, hvi s
adm nistrationen ikke er i Dbesiddelse af egenskaber | angt
udover, hvad der krawes for at eje eksenpelvis en ejerbolig

Til stgtte for frifindel sespastanden ger indkl agedes gad dende,

at indkl agede i kke har handl et ansvar spadr agende,

at andel sboligforeningen ikke har lidt et tab, idet et eventuelt
tab md |ligge hos de andel shavere, der sager til en lavere
pris, og at andelsboligforeningen ikke er berettiget til at

gore krav gad dende pa vegne af andel shaverne, og

at et eventuelt erstatningskrav vedrgrende den regnskabsmessige

opgar el se og radgi vni ngen herom bar rettes til
andel sbol i gf or eni ngens revisor, der har bi st aet
andel sbol i gf oreni ngen under hele forlgbet, og tillige har

udar bej det de foreliggende regnskaber for 2008 og 2009.

OPLYSNI NGER M V. FRA NA/NSSEKRETARI ATET:

Forud for den ferste nasnsbehandling af sagen forela der fra begge
parter forskellige — og nodstridende - beregninger af effekten af
| S-si kringen. Der har efterfglgende varet af hol dt nmpde |
Real kredi t ankenaavnet ned deltagelse af andel sboli gforeningen,
dennes advokat og revisor sant reprasentanter fra indklagede ned
henblik pa en afklaring af de gkononiske konsekvenser af
| &neon agni ngen.

Dette fgrte nellem andel sboligforeningens revisor og indklagede
til enighed omf gl gende tal messi ge forudsat ni nger:
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W Tekst 01-01-2008  01-07-2008  01-01-2009

Ydelse pd IS 1&n 429.914,66 433.091,00 433.629,60

Offentlig stotte 70.168,89 68.594,49 66.294,26

| Nettokapitaludgift 359.745,77 364.496,51 367.335,34

| Gzld (kursveerdi obl. restgal ####4H##HE HEHHHRAH HUHRHRBH

“Ydelse pa IS I&n 429.914,66 433.091,00 433.629,60

| Ydelse pa AB I8n (SWAP) 395.295,00 395.295,00

1 alt ydelser pd 18n 429.914,66 828.386,00 828.924,60

Offentlig statte 70.168,89 68.594,49 66.294,26

| Afkast p& IS obligationer 425.015,70 425.544,26

Nettokapitaludgift 359.745,77 334.775,81 337.086,08

H Gaeld (kursvaardi af AB 1an) HHBBBRBE  BHEBBERHE  BEBEBERY

Forskel i likviditet - 29.720,70 30.249,26

Forskel Forskel i likviditet akkumuleret 29.720,70 59.969,96

Forskel i gaeld -54.712,06 -75.187,64 -196.765,86
01-07-2009  01-01-2010  01-07-2010  01-01-2011 01-07-2011 01-01-2012
439.329,68 436.309,14 438.612,21 435.852,98 437.564,97 435.638,90
66.079,73 62.826,88 59.646,54 56.520,63 54.896,26 51.917,32
373.249,95 373.482,26 378.965,67 379.332,35 382.668,71 383.721,58
BHERBEHE  BHEBRBHGE  BREBERHRE  BHHBEERE BHEBBERE HBELBRRE
439.329,68 436.309,14 438.612,21 435.852,98 437.564,97 435.638,90
395.295,00 395.295,00 395.295,00 395.295,00 395.295,00 395.295,00
834.624,68 831.604,14 833.907,21 831.147,98 832.859,97 830.933,90
66.079,73 62.826,88 59.646,54 56.520,63 54.896,26 51.917,32
431.138,06 428.173,84 430.433,97 427.726,19 429.406,26 427.516,10
337.406,89 340.603,42 343.826,70 346.901,16 348.557,45 351.500,48
BREEBBBBR  BRELLBEE  HREBEBEH  HEBRHHHE BRERBBEHE HABEHEER
35.843,06 32.878,84 35.138,97 32.431,19 34.111,26 32.221,10
95.813,02 128.691,86 163.830,83 196.262,02 230.373,28 262.594,38
-81.857,36 -338.298,25 -352.232,66 -601.015,71 -659.926,35 -881.370,06



01-07-2012 01-01-2013 01-07-2013 01-01-2014 01-07-2014 01-01-2015
438.024,04 434.222,67 434.665,60 431.780,27 431.364,23 431.482,70
53.730,08 49.928,71 48.719,92 45.390,88 42.533,26 39.736,24
384.293,96 384.293,96 385.945,68 386.389,39 388.830,97 391.746,46
HERHHREH HERHHRIE HUESHBRHE HUBHERRH HERARBRH HARBHHEH
438.024,04 434.222,67 434.665,60 431.780,27 431.364,23 431.482,70
395.295,00 395.295,00 395.295,00 395.295,00 395.295,00 395.295,00
833.319,04 829.517,67 829.960,60 827.075,27 826.659,23 826.777,70
53.730,08 49.928,71 48.719,92 45.390,88 42.533,26 39.736,24
429.856,77 426.126,28 426.560,95 423.729,41 423.321,13 423.437,39
349.732,19 353.462,68 354.679,73 357.954,98 360.804,84 363.604,07
HHFHFHHE HERBBHUH T HFRE HRERFEUHES HHEHAEREHR HARHHBHE
34.561,77 30.831,28 31.265,95 28.434,41 28.026,13 28.142,39
297.156,15 327.987,43 359.253,38 387.687,79 415.713,92 443.856,31
-828.381,66 -1.134.132,48 -1.194.450,15 -1.452.297,93 -1.627.582,77 -1.787.406,13
01-07-2015 01-01-2016 01-07-2016 01-01-2017 01-07-2017 01-01-2018
431.571,97 431.629,59 431.656,38 431.650,44 431.612,07 431.541,48
36.886,79 33.984,78 31.028,72 28.019,01 24.953,64 21.832,82
394.685,18 397.644,81 400.627,66 403.631,43 406.658,43 409.708,66
HEHBRHUR HRAERBEY HURBHBRE HHRAHHHHY BRI #BHHUREH
431.571,97 431.629,59 431.656,38 431.650,44 431.612,07 431.541,48
395.295,00 395.295,00 395.295,00 395.295,00 395.295,00 395.295,00
826.866,97 826.924,59 826.951,38 826.945,44 826.907,07 826.836,48
36.886,79 33.984,78 31.028,72 28.019,01 24.953,64 21.832,82
423.525,00 423.581,54 423.607,83 423.602,00 423.564,35 423.495,07
366.455,18 369.358,27 372.314,83 375.324,43 378.389,08 381.508,59
HHAERTARER A HHBRERBHEE HERRHGERE HEHFRARR HEHRHHBH
28.230,00 28.286,54 28.312,83 28.307,00 28.269,35 28.200,07
472.086,31 500.372,85 528.685,68 556.992,68 585.262,03 613.462,10
-1.950.926,57 -2.118.208,09 -2.289.316,18 -2.464.273,43 -2.643.187,01 -2.826.043,89



Ber egni ngerne er

f @l ger:

”Investeringen i

vil ti

..(Indklagede).. har foretaget en beregning af udviklingen
i ndekseri ngen
obligationsbeholdningen
fakti ske
2%

0g

anvendt

indeksering pa
obligationen forbliver somden var pa kgbsti dspunktet,

01-07-2018 01-01-2019 01-07-2019 01-01-2020
431.437,28 431.299,16 431.126,22 430.917,65
18.655,16 15.420,35 12,127,49 8.775,77
412.782,12 415.878,81 418.998,73 422.141,88
BREBEBERS RYEBBERERH BEBBRBHE SBRABBBRBR
431.437,28 431,299,16 431.126,22 430.917,65
395.295,00 395.295,00 395.295,00 395.295,00
826.732,28 B826.594,16 826.421,22 826.212,65
18.655,16 15.420,35 12.127,49 8.775,77
423.392,82 423.257,27 423.087,56 422.882,88
384.684,30 387.916,54 391.206,17 394.554,00
CERERBBBR  REBEBERSR BRBRBRBEY RERBRERS
28.097,82 27.962,27 27.792,56 27.587,88
641.559,92 669.522,19 697.314,75 724.902,63

-3.012.950,83

den

Ber egni ngen vi ser,

til

ogEfterlSS - .7

Det andelsboligforeningslan, der er optaget hos ..(indklagede).. til finansiering

-3.203.937,49

af andel sbol i gf or eni ngens revi sor

her af

p-a.

at restgad den og derned vardi en af
denne kgbskurs udgegr 10.139 TDKK. Se celle AA6

09

frem til
i ndekseri ng
..(Indklagede)..

-3.399.072,27

Indeksobligationerne matcher
den eksi sterende obligationsrestgadd, dvs.

enhver tid svare til den nom nelle vadi

der ned
1.1.2020.
frem til

der for

-3.598.423,43

ogsa

af investeringen i i ndeksobl i gati onerne er i
.(indklagede).. afdragsfrit, og vi

1.1.2020, jf. celle AAl6

Efter en i ndfriel se af

obl i gati onsbehol dni ngen vi

13. 737 TDKK. Andel sboli gforeningens gadd vil
3.598 TDKK hgjere end den ville have vearet,
arrangenent et

Rent er

andel sbol i gf or eni ngsl &net
fast! ase

if.
og

rent en

cell e AA21.
udt r akni ng af

pa dette

| an.

i ndeksobl i gati onsl anet
Andel sbol i gforeningen dermed std nmed en gadd pa
dermed vare 13.737-10.139 TDKK

hvis man

obl i gati oner
og afregningerne pa swappen,
akkurul er ede

Det

..(indklagede).. opgjort til 725 TDKK.

konment er et

ifolge ..(indklagede).. fuldstendig
den nonminelle vaadi af obligationerne

af obligationsrestgad den.

obl i gati onsrest gad den
i ndekser ede
har ved beregningen
esti meret
at kursen pa

..(Indklagede)..
2013 og derefter
har endvidere forudsat,

obl i gati oner ne,

regnearket ”SammenlignFgr

uandr et 13. 737 TDKK pr

i kke var

overstiger rent ebet al i ngen

i kviditetsoverskud



Andel sbol i gf oreni ngens nettogadd vil derefter vaxe forgget nmed falgende

forhold til ikke at have lavet IS Sikring

Stigning i gadd, jf. ovenfor 3.598 TDKK
Akkumul eret |ikviditetsoverskud - 725 TDKK
For ggel se af nettogad d 2.873 TDKK

I ovenstaende er det ikke forudsat, at |likviditetsoverskuddet giver en

rentenessig fordel for andel sboligforeningen. Vi anerkender, at dette er
tilfad det og at tabet skal reduceres med den rentenessige fordel, som foreningen
har opndet herved. Vi benesker, at foreningen grundet den indgaede renteswap ned
en hovedstol uden nedskrivning ikke neningsfyldt ville kunne have brugt
l'i kviditetsoverskuddet til at nedbringe andel sboligforeningslanet ned, da det
ville have givet foreningen en “spekulativ” risiko pad renteswappen.
Forrentningen skal derfor snarere vaxe den fordel, der kan opnas ved en
sagvanlig pengepl aceri ng. Ved en f orrent ni ng pa 3% p. a. Vi
l'i kviditetsoverskuddet vexre vokset til 870 TDKK. Forrentningen vil séaledes kun
have ubetydelig indvirkning pa stgrrelsen af det samlede tab.”

ANKENA/NETS BEMARKNI NGER

Spergsmal et om klageadgang har vearet udskilt til sag skilt
pademmel se, og Newnet godkendte den 9. novenber 2010 kl ageadgang.
Neasnet kan sal edes ikke tage indklagedes principale pastand til
f @l ge.

Efter Neanets opfattelse kan IS sikringens enkelte el enmenter ikke
skilles ad, nen mA ses i samenhang, dvs. bade opkgbet af
obligationerne finansieret med anlagslan sant den til dette
knyttede renteswap

Udvi klingen i rente- og inflationsniveauet har indtil nu vaget til
ugunst for andel sboligforeningen. Hvorvidt konstruktionen sam et
set ender nmed en gevinst eller et tab for andel sboligforeningen
kan imdlertid i kke afgeres pa nuverende tidspunkt. | en vurdering
af det endel i ge resul t at i ndgar flere faktorer: 1)
Rest gad dsudvi kl i ngen pa indekslanet og kursveedien heraf. 2)
Vil kdrene for et nyt |an pa tidspunktet for udl gbet af statten.

Hvi s konstruktionen ved udl gbet sam et set har varet negativ (har
medf ert tab), vil et sadant kunne ge@res gad dende, hvis der er
handl et ansvarspadragende (er et ansvarsgrundlag), og hvis tabet
er en paregnelig fgl ge heraf.

Sper gsnmal et om ansvarsgrundl ag skal i al vasentlighed bedegnmes ud
fra forholdene i 2007, hvor IS sikringen blev etableret, og ud fra
de oplysninger, som indklagede pa det tidspunkt stillede til
radi ghed for andel sboligforeningen. Det fritager efter Nsnets
opfattel se i kke uden videre indklagede for ansvar, at foreningens
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revisor deltog i nwdet. |ndklagede er den naneste til at kende
si ne egne produkter og yde en radgi vning, der understgtter disse.

Det var i 2007 hverken ufornuftigt eller ansvarspadragende at
til byde andel sboli gforeni nger en |S sikrings konstruktion.
Formal ene nmed en sadan konstruktion er flere. Konstruktionen
i ndebager dels en fortsat udnyttelse af stgtten pa IS |anet, dels
en sikring nod restgad dsudvi kli ngen gennem i ndeksopskrivning sant
mod  kursudviklingen pa IS |anet, som udlignes ved, at
andel sbol i gf oreni ngen ejer de bagvedliggende obligationer, og dels
en sikring af fast rente (swapaftalen) pa den omagning af 1S
| anet, som er forudsat foretaget ved udl gbet af stgtteperioden.

Sidstnente skal saligt ses i |yset af renteudviklingen i 2007,
som var for opadgaende, og at det er saglvanl i gt , at
andel sbol i gf oreni nger foretager |aneoni agning ved udl gbet af

st gt t eperi oden pa et 1S |an.

Ud fra det prasentati onsnateri al e, som blev benyttet pa
’opstartsmgdet” den 20. december 2007 mellem foreningen og
i ndkl agede, finder Newnet, at radgivningen pa tydeligere made
kunne have frenmhavet de faktorer, der pavirker det endelige
resultat. Nenet finder dog ikke, at materialet har en sadan
kar akt er, at i ndkl agede derved har padr aget sig et
er st at ni ngsansvar.

Sagligt i relation til radgi vni ngen vedrgrende swapaftal ens
mar kedsveedi og om eventuel indregning i arsrapporten (og derned
pavi rkni ngen af andel skronen) finder Newnet, at der er givet nogle
efter datidens forhold relevante oplysninger. Dertil komer, at
andel sbol i gf oreni ngen siden etabl eri ngen af konstrukti onen | gbende
har nodt aget mar kedsvae di opger el ser.

Som f gl ge af det anfarte

b e s t e m m e s

| ndkl agede, Nykredit Real kredit A/'S, frifindes.

Henri k Waaben / Susanne Ni el sen
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