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Laneom agni ng. Swapaftal e. Rentetrappe.

Klageren er en andelsholigforening. Der var forud for stiftelsen af foreningen dialog mellem foreningens senere administrator og det indklagede realkreditinstitut om
finansiering af keb af en ejendom for 360 mio. kr. Foreningen blev stiftet i marts 2007 og optog et 4 pct. obligationslan hos realkreditinstituttet samt en
andelsholigkredit hos det koncernforbundne pengeinstitut. Der blev i maj 2007 afholdt mgde mellem administrator og instituttet med henblik pa omleegning af det
fastforrentede Ian til et CIBOR6 Ian med tilknyttet renteswap i form af en rentetrappe. Til brug for magdet havde instituttet udarbejdet et praesentationsmateriale. Heraf
fremgik det, at der ingen konverteringsret var tilknyttet swapaftalen, og at finansielle instrumenter som udgangspunkt bar veerdireguleres ved opgerelse af
andelskronen. Laneomlzegningen blev gennemfart i juni 2007 og ferte til et overskydende provenu pa godt 12 mio. kr., som blev brugt til nedbringelse af anlaegslanet.
Der blev endvidere indgaet en swapaftale i form af en rentetrappe. | den farste handelsbekreeftelse vedrarende swapaftalen var rentebelgbene angivet korrekt, men
ikke de procentuelle renteangivelser. Derfor fremsendte instituttet i september 2008 en revideret handelshekreeftelse til administrator, som efter neermere draftelse
blev underskrevet. Foreningen var utilfreds med laneomlaegningen i juni 2007 og indbragte i december 2010 sager for Pengeinstitutankenaevnet og
Realkreditankeneevnet. Der var bade far og under naevnsbehandlingerne forskellige forseg pa forligslgsninger og universalforfglgning. Pengeinstitutankenaevnet
afviste i september 2012 sagen som uegnet til naevnsbehandling.

Foreningen nedlagde ved Neevnet pastand om, at instituttet skulle kompensere foreningen og andelshaverne for virkningeme af Idneomlaegningen i juni 2007.
Instituttet pastod principalt afvisning, subsidieert frifindelse.

Foreningen fremlagde i sagen en analyse fra et tysk konsulentfirma, som konkluderede, at renteswapaftalen ved indgaelsen den 14. juni 2007 havde en negativ
markedsveerdi.

Neevnet valgte ikke at afvise sagen. Der var ifalge Neevnet lovligt stiftet en andelsboligforening, som havde forpligtet sig i forhold til de underskrevne aftaler. Der var
ikke grundlag for at antage, at instituttet havde hatft en rolle i forbindelse med stiftelsen af foreningen, som gav anledning til kritik. Ud fra de af foreningen vedtagne
budgetter og den erlagte kebesum fandt Neevnet, at instituttets kredit- og vurderingsmaessige behandling heller ikke kunne kritiseres. Ifglge Neevnet skulle
radgivningen om laneomlaegningen i maj 2007 og indgaelsen af swapaftalen vurderes ud fra forholdene i 2007, hvor det ikke i sig selv var ansvarspadragende at
tilbyde andelsboligforeninger en konstruktion som den tilbudte, og hvor renteudviklingen var for opadgaende. Neevnet lagde til grund, at fastrenteswappen havde haft
til formal at skabe sikkerhed for renten og dermed for ydelsen pa lanet, s& der kunne lzegges budgetter pa grundlag heraf. Som sagen var oplyst, var arsagen til, at
budgetterne efterfalgende ikke holdt, da heller ikke rentezendringer, men at der var andre budgetposter, som udviklede sig anderledes end forventet, og som farte til
et lgbende driftsunderskud. Driftsresultatet var derudover i veesentligt omfang pévirket af, at salg af andele ikke i hverken omfang eller prisseetning svarede til det
budgetterede. Sidstnaevnte var preeget af dels lavere salgspriser pa andele som fglge af ejendomsprisudviklingen, dels den formuemzessige effekt af den negative
markedsveerdi af swappen. Naevnet fandt, at instituttet i preesentationsmaterialet fra den 25. maj 2007 under hensyntagen til tidspunktet for og omstaendighederne
ved radgivningen havde givet foreningen de relevante oplysninger om produkterne og deres egenskaber. Fejlen i den oprindelige handelsbekreeftelse kunne ikke
betragtes som ansvarspadragende for instituttet. Neevnet fandt det ikke sandsynliggjort, at swappen fra dag 1 havde haft en negativ veerdi, der gik ud over
kapitaliseringen af kreditmarginalen, eller at der var lidt tab som fglge af forskellene i afdragsprofilerne. Neevnet kunne ikke under denne sag tage stilling til eventuelle
erstatningskrav fra de enkelte andelshavere. Som fglge af det anfarte blev realkreditinstituttet frifundet.
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SAGENS OVESTARNDI GHEDER:

Klageren er en andelsboligforening. Forud for stiftelsen af
andel sbol i gf oreni ngen rettede andel sboligforeni ngens advokat og
senere adm ni strator henvendel se til det I ndkl agede
real kreditinstitut omfinansiering af kegb af en ej endom

Der blev i den anledning afholdt et mpde den 21. februar 2007

mel | em adm ni strator og indklagede. Til brug for dette nwde havde
i ndkl agede udar bej det f gl gende prasentationsmateri al e.

21. februar 2007

Pauselan Nwyvilcreddst

s Fastforrentede Pauselan har kendt rente og ydelse i I8nets
Izbetid

+ Der er tilknyttet konverteringsret til 183nene, hvorfor
lanene kan opsiges til en termin til kurs 100

= N3r den indledende 10-8rige afdragsfrihed udigber
afvikles 18net over de resterende 20 &r, hvilket medforer
at der SKAL ske konvertering af I8net, hvis der snskes
yderligere afdragsfrihed efter de 10 Sr




Opmsasrksomhbedspunkteaer Plyrlcareaacidk

= Undgid sm3 cobligationsserier, hvis det kunne tasnlkes, at
I&nest skal Indfries for tid. Dette skyldes, al obligationan
lkan blive “skaevt” prissat, hvis det kun er f8 Iinvestorer,
der ejer obligationen. Dette er i sa=irlig grad intercssant i
faorbindelse med overgangen il SDO'aere (coverad bonds)

Fakta om Nykredit CIBOR_ Nylkrescist

ISR [ Gbiioerionsisn | R

[ mar. cibar x (285/380) © Copenhagen Inter BEank Offer Rate

Rentelfasl=—-liolsa | 1-3anuar & 1. jun | ;2:‘?;:;;‘:‘032??';::::;‘&3.“&“ Pa
| 403530 frem til 3u.052007 | _ebllgaticnsmarkedot.
[Samr, 3o, wep, de
[Geenzoar ]
ot b ]

inasprofil Annultet, avt. mad afdragsfrihed

[ Danmarks billigste realkraditfinansiering, ]
i_ﬁtor kur ilitet, Ohii har variabel kupon. |
| waslg Cibiorg 18n som basisiAn. Oos8 ved fast rento. i |
[ ¥onverteringsratr i )

CIBOR .- lan Ny ilcreaddsk

= Der er tilknyttet konverteringsret til 18nene, hvorfor
I&nene kan opsiges til en termin Ll kurs 100

= Brug ogsa CIBORg-18n til at konstruere 18n, der ikke findes
pa& markedet. Som cksempel kan naevnes I8n med 20 Srs

indledende afdragsfrihed, hvortil der kan knyttes en 30-
arig fast rente.

¢ Endvidere giver CIBOR;-1an i sammenhaeng med
finansielle produkter mulighed for lebende at tilpasse
finansieringen til de aktuelle mMmarkedsforhold, samt
foreningens ensker og behovw




Rentetrappe Nyvkreddi it

* Der betales i begyndelsen en rente, der er under markeds-renten.
s Startrenten fastsesttes i samrad med andelsboligforeningen

= Renten stiger hvert &r | aftalens lgbetid, og vil ved aftalens udlgh
befinde sig pa et niveau, der er hajere end markedsrenten for en
- tilsvarende fastrenteaftale (SWAFP) ved aftalens indglelse

En mulighed for andelsboligforeninger med relativt mange lejere og
hvar lejerne betaler mindre i leje pr. m2 end andelshavernea.

I takt med at lejerne bliver til "andelshavere” betalas en hajere

rente med mulighed for samme boligafgift (egede huslejeindtasgter
modsvares at stigende rente omkostninger)

“"Rentetrappe’™ + fast rente Nwilcredit

S1UErmnee
Trappn

20.U6.2C07

30.06. 2017 30.U05.2027

Eksempel pa rentetrappe NEwBcreaalE &

= Rentetrappen starter 30.06.2007% og Isber til 20.06.2037
(30 3r)

= Rentetrappen starter p8 4,00% p.a. del forste Sr
= RenlLen stiger meod 0,069% p.a.

- Slu%r‘enten ar sdledes 4,69% | 8- 10 — og de efterfaglgende
20 "




Eksempel pa rentetrappe —

beregninger Nwvwicreclix

e o = T [ CIROEE EteRppe 10 Er oo v

_Ensttorrentet Peuseldn® | Fast ferile | 20 8- herefrors~ CINORG = SYWAPT®A, Rk
Hurwe s ol = S1A.104. 000 290 -0no £90,.177.000
IS m=r 288.000.000 =00 000,000 = sAS.CU0. 000
ST e e 13.273.B13 12 aH. S E
Stigeie e pao. GRS 203.007
SILtyclals o mam n.a. 14,299,745

*Basal el pi A% -ahllgationer
| +20=8s indledeide afdrogsfrined, StArtrente P 4,00% p.a. pS rentatrappen
LT fden aldragsfn perlods og 1. &1 for brappen
sk Slutrenta: 4,69% poa., dere tillige e gaeldande for de sids=re 20 &

- Fast rente od swaopon 4, 58%. poa.

Hwvad sker der i praksis? Ny lcreecdsk

= Ved hver termin udveksles rentebetalinger p& den
aftalte restgeeld p& renteaftalen (swap)

= Vi fremsender nota der forta=ller:

= hvor meget der skal betales i rente for den seneste
periacde

— hvad rentesatsen er for den neeshe pericode

. Hver maned opgsres swappaen til en markedsvaerdi
i — Markedsvesrdien ar at udtryk for swappens vasrdi | den
resterende Igbetid - hvis swappen lukkes ned

10 !

Andel sbol i gf oreni ngens senere admnistrator frensendte den 21.

februar 2007 fglgende budget til beboerne i den onhandl ede
ej endom
”.. Forudsaztninger:

For handl et kgbesum kontant kr. 360.000. 000, 00.
Overtagel sesdag: 1. april 2007 eller efter aftale.

Ofentlig vurdering: kr. 205. 000. 000, 00 i 2005, heraf  grundvas di Kkr.
28. 559. 500, 00.

Ej endommen bestar af 183 lejligheder med et areal pd 19.723 n2 sant 3 erhverv pa
1.522 n2, eller i alt 21.245 n2 + 49 garager, 11 scootergarager og 36 carports.

I ndi vi duel l e forbedringsforhgjelser betales efter konkret vurdering — efter
andel sbol i gl ovens regler, herunder nedskrivning af veardien efter forbedringens
alder — ved sarskilt reduceret betaling til andel sboligforeningen, nmen kan af
andel shaverne finansieres gennem foreningen over 10 ar til nasten samme |ave



rente, som foreningen opnar i banken, det vil sige ca. 4,5% og ydelse pa ca
12, 3%

Sanl ede |ejeindtagter oplyst kr. 10.729.000,00, heraf bolig kr. 9.155.000,00
erhverv p.t. kr. 1.177.000,00 sant garager og carporte, kr. 397.000, 00.

Tilslutning blandt beboerne ca. 60% svarende til et andelsareal pa 11.834 n2 =
ca. 117 lejligheder.

Andel si ndskuddet fastsadtes til brutto kr. 300,00 pr. nR, hvorfra trakkes
beboer nes indestdaende vedrgrende deposita og indvendig vedligehol del se, som i
gennensnit svarer til kr. 294,00 pr. n2, saledes at de fleste ikke skal betale
noget salig stort indskud (og dem med stor indvendig vedligehol del seskonto far
penge til bage).

En vasentlig del af kgbesummen finansieres ved opndel se af driftsforbedringer og
billigere udgifter, der santidig forgger afkastet og giver ejendonmen en hgjere
vag di (andel svagdi).

Det varslede altani nddakni ngsprojekt stoppes og indholdet af et eventuelt
projekt besluttes senere af andelshaverne. Der afsates kr. 15.000.000,00
hertil.

Snarest nuligt efter stiftelsen skal onfanget af renoveringen/forbedringen
af kl ares og besluttes, hvorefter ny val uarvurdering i ndhentes under hensyntagen
til de besluttede arbejder og den bedre og billigere drift, saledes at
andel svagdien stiger som forventet for alle andelshavere og for de
til bagevar ende udl ej ede | ejligheder. Foreningen budgetterer sal edes nmed de store
kommende sal gsindtagter fra de udlejede |lejligheder, hvilket nedgar til at hol de
bol i gaf gi ften nede.

Der foretages byggetekni sk gennenmgang og udarbejdes byggetekni sk notat inden
af hol del se af stiftende general forsaniing.

Kgbesummen finansieres nmed stegrst nmuligt 30 &rigt kreditforeningsldan 4% ned
afdragsfrihed i 10 ar eller lignende finansiering ved fast rente i hele
| gbetiden. Resten af kapital behovet finansieres ved driftskassekredit/anl agsl an
uden afdrag i banken

I ngen solidarisk hadtel se fra nmedl emrer ne.

Anskaf f el sesbudget:

Kgbesum kont ant 360. 000. 000, 00

Kobs-, stiftel ses- og finansieringsonkostninger: .. 8. 900. 000, 00
368. 900. 000, 00

med fradrag af:

Deposita/forudbetalt |eje, beboelse, inkl. garager mv. 3. 309. 000, 00
Deposital/forudbetalt leje, 3 erhverv 583. 000, 00
I ndvendi g vedl i gehol del seskont o 2.299. 000, 00
§ 18 er negativ nul 0
8§ 18 b er negati v/ nul 0
Net t oi ndskud, ca. 300. 000, 00 5. 908. 000, 00
| alt vedrgrende kgbet 362.992. 000, 00
Af sat renoveri ngspr oj ekt 15. 000. 000, 00
Lanebehov, incl. projekt 377.992. 000, 00

Hvi | ket finansieres sal edes
Kreditforeningsl &an, 30 ar, 4% 288. 000. 000, 00



Kassekredit/anl agsl an, kr. 90 nmill., trak prino
I alt inkl. projekt

Driftsbudget:

Kapi t al udgi fter:

Prioritetsydel se p4 30 &rigt kreditforeningslan,
4% vydel se ca. 4,63% inkl. bidrag

Pa 0, 185%

Kassekredit/anl agsl &n, max. 90 mill., trak prino
Kr. 89.992. 000, 00, gennensnitsligt trak
85. 500. 000, 00, ca. 4,25% var.rente

Driftsudgifter:

Skatter og afgifter, inkl. vand

For si kri ng

El evat or servi ce

Vi cever t/ renhol del se, inkl. Trappevaske

Var ner egnskab

El / gas

Admi ni stration

Revi si on

Di verse/ fad | esarrangenent er/ bestyrel sesudgi fter

Transport

Vedl i gehol del se:

Afsat til udvendig og indvendi g vedligehol del se
(efter gennenfogrelse af projekt kr. 15 mll.)
Reserve/ dri ft sover skud/ opspari ng

Sam ede udgifter

| ndt amt er:

Lej ei ndtagt, 40% af beboel sesl eje, kr. 9.155.000, 00

Lej ei ndt agt, erhverv
Forventet |ejeforhgjelse, erhverv
Forventet |ejeindtagt 49 garager (kr. 450,- pr.

36 carports (kr. 225,- pr. nd.) og 11 scootergarager

(kr. 112,50 pr. nd.) sant plads

Y% | ej ef orhgj el se somfgl ge af projekt, ca. 8,5%
Af ca. 40%af ca. kr. 15 mll.

I ndi vi duel noder ni seri ngsydel se, andel shavere
Sal g af til bagevar ende udl ej ede |ejligheder,
Erfaringsnessi gt 10% af restareal et pa

7.889 n2, det vil sige 788 n2, nedrundet til

700 n2 & ca. kr. 8.241,00

Vaskeri, npntindtagt

Vent el i st ei ndt agt

Bol i gaf gi ft andel shavere herefter

Eller pr. n2 arligt (andel sareal 11.834 nR)
Eller ménedligt for en lejlighed pd 54 n2

excl. varne, antenne og evt. forbedringsydel se.

Do. 106 n?

BEREGNI NG
AF ANDELSVARDI EFTER GENNEMFZRELSEN AF BUDGETTERET RENOVERI NGS/

13.

334.

633

. 280.

165

202

25

400, 00

. . 750, 00

000, 00

. 000, 00
100.
450.
. 000, 00
230.

000, 00
000, 00

000, 00

. 000, 00
. 000, 00

. 000, 00

. 662
. 177.

400

404.

255

. 000, 00

000, 00

. 000, 00

000, 00

. 000, 00
520.

000, 00

. 700, 00
. 000, 00
. 000, 00

16. 968. 150, 00

2.527. 000, 00

19. 495. 150, 00

500. 000, 00
100. 000, 00

20. 095. 150, 00

12. 266. 700, 00

7.828. 450, 00

FORBEDRI NGSPRQIJEKT OG EFTER | NDHENTNI NG AF NY EJENDOVBMAESLER- / VALUARVURDERI NG

Ber egni ngsgr undl ag:

Af hol dt kegbesum afhol dte udgifter til renovering/forbedring (kr.

mll.), billiggerelse af driften, med deraf fgl gende stigning i

Forvent et ej endonsnegl er-/val uarvurdering herefter,

kr. 360.000. 000,00 + 33%

15 mll. i
af kastet pa nmin.

stedet for kr. 10
33%

478.000. 000, 00



For eni ngens gad d (| dnebehov) if gl ge anskaffel sesbudget 377.992. 000, 00

Resterende lejetil svar, 40% af deposital/indvendi g vedl i gehol del se

mv., ca. kr. 6.191.000, 00 2.476. 000, 00
Gdd/tilsvar i alt 380. 468. 000, 00
Ny andel sf or nue 97.532. 000, 00
eller pr. n2 (11.834 nR) 8.241,68
eller for en lejlighed pd 54 n2 425?5§5T§§

eller for en lejlighed p4d 106 n? 873.617,71

En rakke af beboerne i ejendomen frenkom efterfal gende skriftligt
med kritiske komrentarer til stiftelsen, herunder til tidspunktet
for denne sant til budgettet.

Den 26. februar 2007 blev der til brug for den stiftende
general forsanl i ng udar bej det f gl gende val uarvurderi ng:

. Undertegnede, som har besigtiget ejendommen den 19. februar 2007, er blevet
bedt om at frenkomre med en vejl edende udtal else om en forventet handel svar di
til brug for andel svaxdi ens eventuelle fremidi ge beregning.

Udt al el sen sker efter fgl gende principper:

1. ejendommens nuvar ende kontante handel svardi som udl ej ni ngsej endom — jf.
8§ 5 i Lov om Andel sbol i gf oreni nger og andre boligfa| esskaber — sant jf.
almindelige vilkar og forudsaninger i forbindelse ned vurdering af
andel sbol i gf or eni nger.

2. navaxende udtalelse er foretaget p& baggrund af en udvendig
besi gti gel se af ejendommen, |igesom fglgende til ejendommen hgrende
dokunenter er gennengdet: .. Endvidere er udtalelsen foretaget pa basis
af advokat ..(den senere administrators).. anskaffelses- og driftsbudget
af 21/02 2007 nmed forbedret drift og dermed sterre afkast p& ca. 33%

i gesom Vi forudsatter, at de aktuel |l e renoveri ngs- og
forbedringsarbejder, som er afsat i budgettet indenfor bel gbsramen pa
kr. 15 nmillioner udfgres eller besluttes udfgrt. Udtal el sen er foretaget
efter bedste overbevi sni ng, men med forbehold for en na¥nmere

besi gti gel se af ejendomen, sanmt narnere oplysninger om ej endomrens
eventuel l e gvrige forhold.

Det er vor forventning, pa basis af hidtidig prisudvikling og hidtil kendte
forhold, at den sam ede nuvaxende kontante vardi af ejendomren vil kunne
ansattes til ca. kr. 478 mll.

Udt al el sen er baseret pa et helhedsindtryk, herunder beliggenhed, stand,
udl ej ni ngsforhol d, renteniveau. Forholdene er udsat for konstante pavirkninger
og bevamelser, nmen udtalelsen er fastsat, efter bedste overbevisning, med
i agttagel se af nuvarende forhold. Udtalelsen er endvidere baseret pa fal gende
forventede rentabilitet (som udlejningsejendom): ..”

Pa foranl edning af beboere i ejendommen afgav en anden advokat den

28. februar 2007 en rakke kommentarer til stiftelsesmaterialet.
Herunder rejste denne advokat kritik af, at en del af
kapi t al behovet var forudsat inddakket ved trak pa en kassekredit,
som var variabelt forrentet, og at der | kke var | avet



rent escenari er, som kunne anskueliggere konsekvenserne for
boligafgiften ved en rentestigni ng. Advokat en kritiserede
endvi dere bl andt andet honoraret for stiftelsen, finansieringen af
al t ani nddakni ngsprojektet og de i den forbindelse foretagne
beregni nger, de afsatte belgb til vedligehol delse, de forudsatte
forventede | ejeforhgjelser og beregningerne i relation til salg af
ledige lejligheder. Advokaten opstillede pa baggrund af sine
bermex kni nger f gl gende alternative driftsbudget:

For god ordens skyld fglges samme opstilling og terminologi som anfgrt af
..(den senere administrator).., herunder en tilslutningsprocent pa 60. (De @ndrede
forhold og tal er anfegrt ned fed skrift):

Driftsbudget:

Kapi tal udgi fter:

Prioritetsydel ser pa et 30-arigt kreditforeningslan kr. 13. 334. 400
Kassekredit/anl egsl an maks. kr. 90.000. 000,
Trak prino kr. 3.825. 000 kr. 17.159. 400

Driftsudgifter:

Skatter og afgifter, inkl. vand Kr. 1. 280. 000

For si kri ng Kr. 165. 000

El evat or service kr. 100. 000

Vi cever t/ renhol del se, inkl. trappevask kr . 450. 000

Var mer egnskab Kr. 50. 000

El / gas Kr. 230. 000

Admi ni stration kr. 202. 000

Revi si on kr. 25. 000

Di verse fad | esarrangenenter /bestyrel sesudgifter Kr. 25. 000

Val uar Kr. 40. 000

Vedl i gehol del se (kr. 60 pr. nR) kr. 1. 250. 000

Reserve/ dri ft sover skud/ opspari ng kr. 100. 000 kr. 3.917. 000
Sam ede udgifter kr. 21. 076. 400
| ndt amt er:

Lej ei ndt agt, 40% af beboel se Kr. 3. 662. 000

Lej ei ndtagt, erhverv kr. 1.177.000

Forventet |ejeforhgjelse erhverv kr. 100. 000

Forventet |ejeindtagt garager myv. kr. 404. 000

Lej ef orhgj el se som fal ge af projekt, ansl et kr. 100. 000

I ndi vi duel noder ni seri ngsydel se Kr. 520. 000

Sal g af til bagevar ende udl ej ede | ejligheder, ansl&et kr. 2. 000. 000

Vaskeri, npntindtagt kr. 60. 000

Vent el i st ei ndt agt Kr. 20. 000 Kr. 8. 643. 000
Bol i gaf gi ft andel shavere herefter Kr. 12. 433. 000
Eller pr. n2 arligt (andel sareal 11.834 nR) Kr. 1. 050
Eller ménedligt for en lejlighed pd 54 n2 Kr. 4.725
Do 106 n? Kr. 9. 275

Der er fortsat en del usikkerhedsfaktorer, som beboerne skal vare forberedt pa
kan betyde, at den anfgrte boligafgift pr. m2 p&d kr. 1.050 kan stige ..



Min anbefaling er, at beboerne revurderer situationen, og i samrad med ..(den
senere adnministrator).. eller anden radgiver, foretager nye realistiske
ber egni nger, séal edes at andel sboligforeningen kan stiftes p&d et retvisende og
gennemskueligt grundlag ..”

Andel sbol i gf oreningen blev stiftet den 2. marts 2007. Af referatet
fra den stiftende general forsaming frengar f gl gende:

Ad dagsordenens punkt 3: Orientering om de gkononi ske konsekvenser sam fordele
og ul enper ved at overtage ej endommen pa andel sbasi s.

..(Den senere administrator).. henviste til orienteringen pa beboermgdet den 23.
januar 2007 samt den udsendte indkal del se ned bilag og orienterede omfordele og
ulenper ved at overtage ejendonmen pd& andelsbasis og om de gkononi ske
konsekvenser i forhold til den wudarbejdede specifikation for de enkelte
I ejligheder, som ligeledes var wudsendt inden generalforsanmingen. Endvidere
henvistes til de gvrige bilag vedrgrende ejendonmen, som var fremagt en tine
for general forsamingen og som i kke var frensendt til beboerne, fordi der var
tale om en frivillig handel og 1ikke et Ilejelovstilbud. ..(Den senere
adm ni strator).. gennemgik stiftelses- og driftsbudgettet og orienterede om bade
honoraromkostninger og stempelomkostninger ..

Endvi dere bl ev de nmodt agne finansi eringstil bud pa bank- og
kreditforeningsfinansiering dragftet. Relevante og billige tilbud var nodtaget
fra ..(banker og kreditforening).., og bestyrelsen var bemyndiget til, i samrad
med ..(advokaten).., at velge de bedste og billigste tilbud.

Bankfi nansi eri ngen svarede til budgettet, nen var ned variabel rente, hvorinod
kreditforeningsfinansieringen s& ud til at blive lidt billigere, |igesom
onkostni ngerne pa grund af sparede stenpel pa ejerpantebrev til banken, var

billigere end budgetteret.

Endvidere dregftedes hadftel sesforholdene, idet nedlemerne kun ville fa en
begranset personlig hadtelse pa bankfinansieringen (pro rata), og ikke nogen
personlig hadtel se overhovedet pa kreditforeningslanet. Endvidere draftedes
hvil ken type kreditforeningslan foreningen burde vadge, og pa foranledning af
flere af de tilstedevzrende, bekrazftede ..(advokat).., at et fast lan, forelgbigt
pd basis af en 4% obligation til ca. kurs 90 ville blive valgt, da det var
billigt og sikkert, saledes at renten la fast i hele | dnets | gbetid pa 30 ar, de
forste 10 &r nmed afdragsfrihed. En rakke rentefgl somhedsberegninger blev
drgftet, ligesom en beregning pa basis af 80% tilslutning blev drgftet ..

Endvi dere drgftedes den kommende val uarvurdering. P& grundlag af den bedre og
billigere drift, som foreningen kunne opnd i henhold til de nobdtagne tilsagn og
tilbud, ville andel shaverne herefter kunne fa gl aale af den kraftige budgetterede
vaa distigning, idet der allerede foreld en forhandsudtal el se herom En af de
til stedevaxrende oplyste, at den offentlige vurdering netop var neddelt — den
udgj orde Kr. 427.000. 000, 00 og under byggede sal edes den forvent ede
vag di stigning.

P4 forespgrgsel bekrazftede ..(advokat).. at andelshavere, som helt eller delvist
havde boet i deres lejligheder, ville kunne sad ge deres lejligheder til den hgje
andel svar di uden at betale skat, idet den hgje andelsvaxdi ville blive endeligt
fastsat og neddelt andel shaverne, nar renoverings- og forbedringsarbejderne var
afklaret, dvs. i lgbet af et par maneder ..
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Ad dagsor denens punkt 4: Godkendel se af vedtagter

Herefter blev det vedtaget at stifte andelsboligforeningen under navnet
andelsboligforeningen .., jfr. vedtzgternes § 1, 1idet 112 beboelseslejere,
svarende til 62,3% indneldte sig.

Ad. dagsordenens punkt 6: Valg af bestyrel se, herunder fornmand og suppl eanter
Til formand valgtes enstemmigt: ..

Santidig benyndigede bestyrelsen til at underskrive santlige dokumenter
vedr grende kgbet, stiftelsen og finansieringen, ogsd med hensyn til tinglysning

Andel sbol i gf oreni ngens senere admnistrator frenmsendte den 7.
marts 2007  kopi af referatet til beboerne i ej endomren.
Frenmsendel se var | edsaget af fal gende konmmrent arer:

”.. Hoslagt overbringes referat af den stiftende generalforsamling den 2. marts
2007, idet jeg pd bestyrelsens vegne har den glaxe at neddele, at foreningen
blev stiftet, og at den fik ca. 70% tilslutning, inklusiv efter indmeldelserne
fremtil den 5. marts 2007, kl. 9.00.

Der er sl edes nasten | ykkedes for godt!

Som fglge af den hgje tilnelding, har vi derfor ajourfgrt driftsbudgettet og
andel svax di ber egni ngen, som vedl agges, og hvoraf frengar, at boligafgiften
stiger fra kr. 661,52 til kr. 750,22 pr. n2 arligt, fordi foreningen sal edes far
et mindre udlejet areal at sadge, |ligesom det frengar, at andel sveardien falder
til kr. 7.088,09 pr. m2 fordi formuen skal fordeles pa et stgrre andelsareal ..

For eni ngen overtager ejendomen pr. 1. april 2007, pr. hvilken dato vi |igel edes
overtager den daglige administration ..”

Andel sbol i gf oreni ngens vedtagter indehol der blandt andet fglgende
best enmel ser:

7. 8 2.
Foreningens formal er at erhverve, eje og drive ejendommen ..
§ 27.
Besl ut ni nger pa generalforsamingen tradfes af de npdende stemmeberetti gede ved

sinpelt flertal, undtagen hvor det drejer sig om vasentlige beslutninger, jfr.
stk. 2 ..

Stk. 2:

Vasent|ige beslutninger, det vil sige forslag om vedtamt sandringer, salg af fast
ej endom f or eni ngsopl gsni ng, nyt i ndskud eller ivag ksad t el se af
f or bedri ngsar bej der el ler i kke patramngende istandsattel sesarbejder, hvi s

finansiering kreawer forhgjelse af boligafgiften nmed nere end 10% kan Kkun
vedt ages pa en general forsam ing, hvor mindst 2/3 af nmedlemerne er til stede og
med mindst 2/3 flertal ..

§ 29.
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General forsam i ngen vad ger en bestyrelse til at varetage den daglige |edel se af
foreni ngen og udfgre general forsamingens besl utninger ..”

Ti | finansiering af kgbesunrmen pa 360.000. 000 kr. opt og
andel sbol i gf oreningen et 4 pct. obligationslan pa 316.821.000 kr.

med indledende afdragsfrihed i 10 ar hos indklagede sant en
andel sbol i gkredit p& 90.000.000 kr. hos det ned indklagede
koncer nf or bundne pengei nstitut. Kr edi t kont r akt en vedr gr ende

andel sbol i gkreditten blev wunderskrevet af andel sboli gforeningen
den 5. marts 2007.

Der bl ev den 25. maj 2007 af hol dt node mel | em
andel sbol i gf oreni ngens admi ni strator og indklagede. Til brug for
mpdet havde i ndkl agede udar bej det f @l gende prasentati onsmateri al e:

25. maj 2007

Dagsorden NRlwilcreaddis

= Renteprognose
= Hwvad forventer markedet ?
= Vores rentefarventninger?

= Nuvarende finansiering
= Rentebytte til fast rente via “Rentetrappe”

= “"Rentetrappe” med 1 trin
= Skraaddersyel rentetrappe

N

= Finansiclle instrumenter og andelskronens vasrdi
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Fakta om Nykredit CIBOR_ Ny Bcreealfk

I i o—
| & mdr. Cibor x (I65/360) 1 | Copanhagen Inter Dank Offer Bate

Rentefaslsatitelse | 1. ganuar & 1. jun 1 T et far d ¥ Fflonen p3

— | | pengemarkedet | tarhold 11
TNl | <025 frem wi so.us.a007 o ramicodet:
Mar, jun, sep, dec.

[Se 30 ar

Terminar

[Semees wwraner

| Annuitet, evi. med afdragsfrinad )

[ Danmarks bitligste realkreditfinansiering. |
I Stor kursst =ik, Ob en har variabel kupon. —I
Ve=lg Ciborg lan som basisidn. Ogsd ved fast rente. —l

Wonvcrt_qarlngsret _-l

Hwvad sker der i praksis

rentebytte (swap) Nwicreacdit

- Der optages et CIBOR G-18n, dvs.
mead Yz Srilig rentetilpasning

- Der indgaes an svwap hvor kundon
- boLlaler Fast rente
- modtager 6 M CIBOR

- Herved opnds on sikring mod
stigende renter

- EEMARK: Ingen konverteringsret
il kwur=s 100

Dette er rentebyltet (SWAP'an)

"Rentetrappe” meaed 1 trin Ny lcreeal ik

= pPauselfnet konvarteras nu til nyt 20-Srigt STRORg-I&n med 20
ars indledende afdragsfrihed, hvorved opn3s en Kursgevinst p&
ca. kr. 5.000.000,-:

= Dol supplergs med en "rentetr‘apge” i 30 ar, hvor startrenten
Tastseelles saledes, at yoelsen bibecholdes usndret

= Startrenten er gazidende frem til 30.06.201L7, hvor froreningen
undcr alle omstezndjigheder senast slal have konverterat det
cksE;'l:ererude Pausslan, hvis mere end 10 ars afdragsfrihed
snskes

- Efter 10 ar stiger renten Lil 5,25%, p.a., hvor deb ligger fast firem
til 20.06.2037

e Herved opnas ean meget sikiker 7

ltendt de naastae 30 Sr samticdi Frne=al,
vdelsan p3 Pauseldnaet frem tfl 20062017

3
[
3
gl
0
.’

ng, ldet renten er
delsan swvarer til
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“Rentetrappe™ med 1 trin

Nyikcredik

Lidlgbsdata
Rentebytte,
I&n

rtdato
Raentebytte
frappe

LUdisb F10-
rente

1%

S S

L L LT

20.06.2007

30.06.2017 30.06.2037

|
|
i

Skraddersyet "Rentetrappe” Ny ilcreacds
- auselinet konverteres nu til nyt 30-8rigt IBOR -GN med 20,
rs indledende afdragsfrihed, hvorved opnis en Kursgevinst pa
ca. kr. 8.000.000,-:

= Del supplergs med an "l‘entetrapge” i 30 &r, hvor startrenten
fastsosttes saledes, at ydelsen bibeholdes ucendret

= Startrenten cor gecldende frem til 20.06.2017, hvor foreningen
under alle amstaandlgheder senest skal hawve konverteret det
cksE.tcrende FPauselan, hvis mere end 10 ars afdragsfrihed

mnskes

Fra 30.06.2017 Lil 30.06.2027 stiger renten med D,10% p.a.

= Slutrenten udger 5,63% p.a., der er galdende fra 20.06.2027 til
30.06.2037

= Herved opnis en meget sikker finansiering, idet renten ar
kendt de nasste 30 &r samtidi

med, at ydelsen svarer til
vdeisen pd Pauselanet frem til 20.06.2017

I ———e e

Fast rente i 10 ar, “"Rentetrappe’™ i
10O ar og fast rente i 10 &

Rente starte
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= = ¥ '
1 ' 1 1
T : H : '
' 1 ' X
1 [ i [
' 1 [ 1
1 1 T '
i ' 1 '
%o ' ' T
1 1 '
1 ' ]
1 = '
' Startdato "
Do 2 Rentehy e : '
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: i ' H
: [ [ '
v 5 1 '
' '
12 i H | H
H ] i & v
' ' [ 1

g ¥ - ¥ : -

RO.OG. 2007 20.06.2017 I0.0G. 2027 I0.N&a.20=27
i1
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Pavirkning af andelskronen NwilcrecEit

: =« Som udgangspunkt skal finansielle instrumenter ikke
| vaerdireguleres i andelskronen (vurderet uafhassngigt af to
| revisionsselskaber)

= Owverve]j folgende:

| — hvis andecilskronen lfastsasttes ved metode A (kontantvaardi)
| vacrdireguleres finansielle Instrumenter iklke

| — hwis andelskronen fastsalies ved metode B eller C (offentlig
vurdering cller valuarvurdering) ber finansielle instrumenter
veardireguleres (ligesom realkreditgaaliden)

Det koncernf orbundne pengeinstitut frenmsendte den 13. juni 2007 en
oversigt til foreningens admnistrator over cashflowet ved en
pat ankt aftale om trappel an. Fgl gende frengi k heraf:

. Startrente 4,55 pct. i de fgrste 10 ar. Herefter step up 0,19 pct. om aret de
neste 10 ar. Slutrente de sidste 10 ar 6,64 pct. ..”

Li gel edes den 13. juni 2007 blev der afholdt bestyrel sesnpde i
andel sbol i gf oreni ngen, hvor spgrgsmalet om |aneonm agning blev
draftet. Af referatet frengar fgl gende omdette punkt:

“Bestyrelsen besluttede principielt at foretage en laneomlzgning i henhold til
det tilbud fra ..(indklagede).. som ..(administrator).. har indhentet, idet endelig
beslutning blev overladt til ..(3 bestyrelsesmedlemmer).. i samrad med
..(administrator).., som oplyste, at der var mulighed for at skeae kr. 16 mll. af
gad den, hvil ket kunne bruges til at reducere bankgad den, som var ned vari abel
rente, og fa& fastlagt renten pa kreditforeningslanet, sa den |& fast pa det
nuva ende niveau pa ca. 4,5% i 10 &r, og derefter aftaltes ned en fast
optrapning pd 1-2 o/oo i 10 &r, og derefter nmed fast rente i de sidste 10 ar af
den samlede lgbetid p& 30 ar. . (Administrator).. afventer dog den endelige
beregning fra ..(indklagede).., som forelgbig var oplyst til at ligge pa 0,21% i
10 ar.”

Foreni ngens adm ni strator frenmsendte den 14. juni 2007 fgl gende e-
mail til bestyrel sen:

. Som aftalt ved bestyrelsesmgdet g.d., blev det overladt til Jer — i sanrad
med mig — at 7sla til” med laneomlagningen, nar det skegnnedes at vare det
rigtige tidspunkt.

Jeg har forhandlet og drgftet med ..(indklagede).. flere gange i lgbet af i dag,
og det ser ud til, at et vyderligere kursfald pad de lange obligationer vil
medf gre en uforhol dsmessig dyr renteaftale, det vil sige renteforhgjelse, sa vi
netto "mister” noget af kursgevinsten i form af en uforholdsmazssig hgj rente.

Da jeg samtidig har faet ..(indklagede).. til at lase sig fast pa en kegbs- og
salgskurs, som tilsyneladende er med minimum fortjeneste til ..(indklagede).. (en
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virkelig skarp kurs™), sal edes at kursgevinsten stiger fra kr. 16 til kr. 16,5
mill. samtidig med at “kurs-trappen” bliver lidt billigere end oplyst i gar,
nemig 1,925% i stedet for 2,1% (i gar talte vi omat renten max. skulle 2% det
vil sige 0,2% i arlig stigning i 10 &r), aftalte ..(formanden).. og jeg at ’sla
til” — selve renteaftal en er ikke konvertibel, nmen fal ger kurserne.

Dette er nu telefonisk aftalt og jeg afventer skriftlig bekradtelse fra
..(indklagede)..

I gvrigt gjorde ..(formanden).. og jeg det regnestykke, at vi sammenholdt en

rentestigning pa knap 2% i gennensnit i 15 ar af de kr. 288 mill. kontant ti
ca. kr. 75 nmll., hvilket skulle sammenhol des ned en risiko for, om 10 ar nar vi
ellers skulle refinansiere den faste obligation ned et nye |an, med risikoen for
f.eks. en forggelse pd 3%i 20 ar af godt kr. 288 mill., hvilket kunne koste kr
175 mill., s& mdske har vi i dag sparet foreningen pa |angere sigt for kr. 100
mill. ..

Jeg har faktisk lovet ..(indklagede).. at 1 underskriver det nye pantebrev og
renteaftalen i norgen eller i dag — jeg haber | har mulighed for at kome for bi
i lgbet af i dag eller i nmorgen — kl. 9-16 — s& vil jeg have papirerne klar ..”

Efter fuldmagt fra bestyrelsen tiltradte administrator same dag
en rammeaftale nmed det koncernforbundne pengeinstitut, hvoraf
bl andt andet fgal gende frengar:

. 1. Formél og onfang
Rammeaft al en fastlagger vilkar for de handler og kontrakter, der er onfattede af
rameaftal en.

Ramreaftal en onfatter enhver rente-, kurs-, valuta- og vadipapirforretning
mel | em parterne, ogsad selv omen forretning er indgdet, fer denne rammeaftale er
underskrevet. En enkelt rente-, kurs-, valuta- eller vardi papirforretning under
rammeaftal en kan bestd af flere gensidigt betingede handler om rente, Kkurs,
val uta og/eller verdi papirer (konbinationsforretninger).

Der kan i ndgas saskilte aftal er om Vi sse typer val ut a- og
veg di papirforretninger dog saledes, at misligholdelse af rameaftal en ogsd er
m slighol del se af de sarskilte aftaler, selv om dette ikke fglger af vilkarene
for disse.

| ndehol der den saskilte aftal e i kke saxlige best enmel ser om
mar kedsvag di opger el se og sl ut af regni ng/ netti ng, gad der ramreaft al ens
best enmel ser herom jfr. pkt. 3 og 13.

Rammeaftal en gad der, wuanset om der i eventuelle bekradtelser vedrgrende de
enkelte forretninger henvises til rammeaftal en

Rammeaftalen medfegrer ingen ret eller pligt for parterne til at indgd
forretninger. Det gadder, selv om banken har neddelt kunden en line for
forretni ngsonfanget under ramreaftal en

Santlige forretninger under ramreaftal en og under enhver indgaet sarskilt aftale
eller rammeaftal e, somf.eks. |SDA, |SMA og/eller andre udger ét retsforhold.

Forretni nger under rammeaftalen skal til enhver tid indgds i overensstemmel se

nmed gad dende val utal ovgivning, herunder National bankens val utabestenmel ser
Kunden er selv ansvarlig herfor ..
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3. Markedsvar di opger el se
Da indgaelse og afvikling af valuta- og vardipapirforretninger finder sted pa

grundl ag af en vurdering af nettonellenvaxender i bestdende forretninger og af
nettonel | enveg endet i |ukkede, nen ikke afviklede forretninger, kan banken
| gbende opgere santlige indgdede forretningers samn ede markedsvadi, opgjort

efter princippet i pkt. 13 Slutafregning ..

Der kan aftales et maksimum for nettomellenvarendets markedsveedi. Viser
opgagrel sen en markedsvaaddi i bankens favegr, som overstiger dette nmaksimum kan
banken efter forudgdende dreftelse nmed kunden forlange, at den beregnede
mar kedsvag di udl i gnes el l er nedbringes under det aftalte maksi mum ved

at kunden tilbagekgber/szlger forretninger efter aftale med banken ..
eller

at kunden stiller sikkerhed efter nagnere aftal e.

Opnas der ikke enighed om en af de nante netoder inden 1 bankdag, er banken
berettiget til at vazlge en af de ovenfor nzvnte to metoder ..

Banken foretager alle beregninger af belgb, der skal betales eller wudlignes
under rameaftalen, eller i gvrigt skal foretages under rammeaftal en, herunder
lgbende opggrelser af markedsvardi ..

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 med finansielle instrunenter kan vare forbundet ned betydelige risici.

Tab, der nétte opstd som fgl ge af sddanne 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 til at
hol de kunden underrettet om aktuell e markeds-, bgrs- og val utaforhol d.

Banken yder radgivning om forretninger efter bedste sken og er ikke ansvarlig
for tab, der matte opstad for kunden som fgl ge heraf. Kunden skal selv gere sig
bekendt nmed de skattemessige konsekvenser, der er forbundet nmed indgael se af
forretni nger under rammeaftal en, og banken er derfor uden ansvar for hvilken
skatt emessi g behandling, der matte blive tillagt forretningerne.

Aftaler om valutaforretninger skal til enhver tid indgds i overensstemmel se ned
og respektere Danmarks National banks val utabestemel ser. Kunden er forpligtet

til at afgive de efter valutal ovgi vni ngen kravede oplysninger og underskrive de
af Danmar ks National bank i henhold til denne |ovgivning udarbejdede formnul arer
mv. Kunden er ansvarlig for opl ysni nger nes rigtighed, og for at

val ut af orret ni ngerne er indgaet i overensstemmel se nmed | ovgi vni ngen

Li gel edes den 14. juni 2007 frenmsendt e i ndkl agede en
handel sbekradtel se til andel sboligforeningens admnistrator. Af
handel sbekradt el sen frengar f gl gende:

”..Handelsdato : 14- 06- 2007
VARIABLE BEL@B/..

Startdato : 29- 06- 2007
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Sl ut dat o

Hovedst o

Bet al er af vari abl e bel gb

Rente for fgrste periode

Kilde ti

Rent eperi odens | angde

Mar gi na

Rent eber egni ngsnet ode

”Reset dates”

Reset Days Gap

Renters rente beregning

Sl ut dat o

Hovedst o

Bet al er af faste bel gb

Faste rente

rentefastsattel se

30-06-2037 i overensstemel -
se med “Modified Following
Business Day Convention”

DKK 288. 000. 000, 00

..(det koncer nf or bundne
pengei nstitut)..

Fastsat tes senere

DKK- G bor - DKNA13

6 maneder, ned undtagel se af
af vigende renteperioder som
ber egnes ved i neaa
interpolation 1iht. “market
practice”

I ngen

ACTUAL/ 360

Den fagrste dag i hver
rent eperi ode

-4D

Anvendes i kke.

30- 06- 2037 [
over ensst enmel se nmed
”Modified Fol |l owi ng Busi ness
Day Convention”

DKK 288. 000. 000, 00
..(Andelsboligforeningen)..

4,560000 % per annum

Rent eber egni ngsnet ode ACTUAL/ ACTUAL

Startdato Sl utdato Val ut a Hovedst ol Bet al i ngsdat o | Betal i ng
29-06- 2007 | 28-09-2007 | DKK 288. 000. 000, 00 | 28- 09- 2007 3.274.204, 93
28-09-2007 | 28-12-2007 | DKK 288. 000. 000, 00 | 28-12- 2007 3.274.204, 93
28-12-2007 | 31-03-2008 | DKK 288. 000. 000, 00 | 31- 03- 2008 3.373.298, 15
31-03-2008 | 30-06-2008 | DKK 288. 000. 000, 00 | 30- 06- 2008 3. 265. 259, 02
Startdato Sl utdato Val ut a Hovedst ol Bet al i ngsdat o | Betal i ng
28-03-2018 | 29-06-2018 | DKK 288. 000. 000, 00 | 29- 06- 2018 3. 602. 998, 36
29-06-2018 | 28-09-2018 | DKK 288. 000. 000, 00 | 28- 09- 2018 3.525.514, 52
28-09-2019 | 28-12-2018 | DKK 288. 000. 000, 00 | 28-12-2018 3.525.514, 52
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| 28-12-2018 | 29-03-2019 | DKK | 288. 000. 000, 00 | 29- 03- 2019 | 3.651. 169, 32 |
Startdato Sl utdato Val ut a Hovedst ol Bet al i ngsdat o | Betal i ng
31-03-2028 | 30-06-2028 | DKK 284.511. 823, 00 | 30- 06- 2028 4.587. 442, 20
30- 06- 2028 | 29-09-2028 | DKK 283. 327. 082, 00 | 29- 09- 2028 4.568. 339, 55
29-09- 2028 | 29-12-2028 | DKK 282.129. 012, 00 | 29- 12- 2028 4.549. 021, 98
29-12-2028 | 28-03-2029 | DKK 280.917. 464, 00 | 28-03- 2029 4.441. 665, 64

Hvis De er uenig i en eller flere af ovenstéaende oplysninger, bedes De kontakte
os med henblik pa en hurtig | gsning af uoverensstenmel sen

Kunder erklarer herved, at kunden indgadr denne forretning baseret pad sin egen
bedgmmel se af, hvorvidt forretningen er hensigtsmessig for kunden og ikke pa
baggrund af en anbefaling fra ..(det koncernforbundne pengeinstitut).. Kunden
forstar forretningens vilkar og de inplicerede risici. Kunden har indhentet sin
viden fra sine radgivere som kunden skgnner ngdvendi g, herunder om skattenmessi ge
f or hol d. Kunden er i ndf or st et med, at konmuni kat i onen med ..(det
koncernforbundne pengeinstitut).. i kke under nogen onstandi gheder kan opfattes
som en garanti eller tilsikring af et bestemt resultat af forretningen ..”

Handel shekradtel sen blev den  20. j uni 2007 tiltradt af
adni ni strator pa vegne af andel sboli gf or eni ngen.

Den 2. juli 2007 frensendte det koncernforbundne pengeinstitut en
mar kedsvas di opgerel se til andel sboligforeningen, der viste den
aktuel l e (negative) var di af swapaftal en (rentetrappen).
Andel sbol i gf or eni ngen nodt og herefter manedl| i g tilsvarende
opger el ser.

| ndkl agede udbetalte den 29. juni 2007 et |an pa 288.271.000 Kkr.

til andel sboligforeningen som obligationslan nmed variabel rente.
Der skete pa samre dag indfrielse af 4 pct. obligationslanet til
en indfrielseskurs pa 85, 83. Laneom agni ngen nedfegrte et

over skydende provenu pa 12.970. 444, 38 kr.

Andel sbol i gf oreni ngens anlagslan blev i nmaj 2008 nedbragt og
omMagt til et CIBOR6 baseret lan. Der blev santidigt indgaet en
fastrenteaftale for perioden 30. juli 2008 til 31. decenber 2013
med det koncer nforbundne pengeinstitut.

| ndkl agede frensendte i den forbindelse fglgende e-mail af 16.
juni 2008 til den davar ende best yrel sesf or mand for
andel sbol i gf or eni ngen:

. Anlzgslanet skal som udgangspunkt forrentes med Cibor 6 rente + et tillzg pa
0, 65%

Vi har i tilknytning til anlamgslanet indgdet en fastrenteaftale pr. den 9. nmg]
2008 sal edes:

Fastrent eperi ode 30. 06. 2008 — 31.12.2013
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Andel sbol i gf oreni ngen nodt ager: | gbende hvert kvartal cibor6 renten
Andel sbol i gf oreni ngen betal er: fast hvert kvartal 4,45%

Andel sbol i gf or eni ngens fi nansi eri ngsonkostning bliver herefter 4,45% + till agget
0, 65% dvs. 5,10% p. a.

Ti | orientering kan i oplyse at renteudviklingen siden indgdelse af
fastrenteaftalen har bevirket at fastrenteaftalen i dag har en positiv
markedsvardi pa ca. DKK 1.500.000 ..”

| ndkl agede frensendte den 15. septenber 2008 en revideret
handel sbekradtel se til andel sboligforeningens admnistrator. Af
f ol gebrevet frengéar fal gende:

”.. Ved en systematisk gennemgang af vores arkiv har vi konstateret at du/l ikke
har nodtaget de korrekte informationer angaende renteforhol dene pa ovennante
Step up swap. Vi bekl ager sel vfglgelig neget denne fejl, og frensender hermed en
ny handelsbekrzftelse vedhzftet de rigtige renteoplysninger ..”

Rent ebel gbene til betaling var identiske ned de belgbh, som var
oplyst i handel shekradtelsen af 14. juni 2007. Den reviderede
handel sbekradtel se indeholdt i et tillag oplysninger om den rente,

der dannede grundlag for rentebetalingerne. For perioden 29. juni
2007 — 30. decenber 2016 var renten angivet til 4,56 pct., for de
efterf ol gende kal enderar var renten angivet til henholdsvis 4,735
pct., 4,910 pct., 5,085 pct., 5,260 pct., 5,435 pct., 5,610 pct.
5,785 pct. 5,960 pct., 6,135 pct., 6,310 pct. og fra 30. decenber
2026 og resten af aftalens |gbetid til 6,485 pct.

Foreningens administrator frensendte den 22. septenber 2008
f gl gende brev til indkl agede:

”.. Jeres afdeling, ..(indklagede).. Markets Operations har den 15. ds. rykket mig
for at til bagesende en ny handel sbhekradtel se, vedhad t et de rigtige
rent eopl ysni nger.

Bestyrelsen og jeg har behov for en afklaring af, hvad den rigtige” rente er.
Det frengar ikke af anortisationsforlgbet, hvor der pa side 5 blot star ontalt
faste rente, og det begr bestyrelsen fornodentlig skrive under pd (pad side 10),
men af det vedhzftede er tillige anfart en “Rate” pa 4,56 frem til 30/12-2016,
hvorefter Raten stiger til 6,485 den 31/3-2027 og beholder den Rate til 30/6-
2037.

Vi bad om fast rente, og jeg opfordrer dig og/eller en reprasentant fra den
pdgad dende afdeling til at belyse sagen naenmere for bestyrelsen og mig, inden
j eg kan anbef ale bestyrelsen at underskrive ..”

Efter det oplyste blev der den 30. septenber 2008 afholdt nwde
mel | em indkl agede, andel sboligforeningen og admnistrator, idet
f oreni ngen havde gnsket en gennengang af foreni ngens finansiering,
i nden den skrev under pa en ny handel sbekradtel se. Den reviderede
handel sbekradtel se bl ev efterf gl gende underskrevet.
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Andel sbol i gf or eni ngen optog den 24. septenber 2009 et kortrentel an
F2 pa 9.000.000 kr. hos det indklagede real kreditinstitut.

Andel sbol i gf oreningen var utilfreds ned |aneom agningen i juni
2007. Efter det oplyste tog foreningens adnmnistrator derfor
kontakt til indkl agede.

Efter det oplyste blev der den 19. novenber 2009 ned del tagel se af
i ndkl agede af hol dt et ori enteringsnmade for f or eni ngens
andel shaver e, hvor finansieringen blev gennengaet. Ud over
reprasentanterne deltog en ekstern revisor. Til brug herfor havde
i ndkl agede udarbejdet et prasentationsmateriale, som blandt andet
i ndehol der f gl gende sli de:

77
My RereraiE®

Favirkning al andelskronen

- Bemaerk fmlgende:

—  hvwvis andelskronen fastsa=ires ved metode A (kontantvaardi) vaardireguleres
finansielle produlkter llkke

- hwvis andelskronen tastsasttes ved metode B eller C (offentlig vurdering eller
valuarvurdering} SKAL finansielle produkter vaerdireguleres gigusomn
raalitedilzasiden)™ i

TDer er p.r. tvivi om, hvorvidt der or krav om indregning af markedswvserdi

R N N I A T I T ST R TNy TR M L P T I RETTE

Li gel edes efter det oplyste blev der den 10. marts 2010 afhol dt et
mede med en del af foreningens bestyrelse og adm nistrator sam to
medar bej dere fra indklagede, hvor foreningens finansiering igen
bl ev gennengaet .

Den 12. april 2010 frensendte foreningens adm nistrator falgende
e-mai |l til indklagede:

”.. Som navnt skal jeg herved for god ordens skyld bekrzfte, at bestyrelsen og
jeg er velkome til et msde hos Jer, nmed henblik pad at forhandle en
forligsmessig finansieringslgsning, nar general forsam ingen er overstaet, idet
j eg efter nag mer e aftal e med bestyrel sen forventer at anbef al e
general forsam i ngen at udsatte behandlingen af bl.a. budgettet indtil da.

Endvi dere oplyste du, at de san ede ydelser pad swapaftalen vedr. |anet pa kr.

288 mio. over de 30 ar er mindre, end hvis foreningen havde finansieret den
faste rente i 30 ar ved et 5% obligationslan.
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Endvi dere oplyste du, at du ikke var i tvivl om at du henvendte dig til mg for
at foresl & | aneom agni ngen af det ganle obligationslan, da der var nulighed for
at nedbringe gadden nmed kr. 8 mo., hvilket i |gbet af perioden nmed vores
forhandlinger endte med at blive ca. kr. 16 nio.

Efter general forsamingen i aften vender jeg tilbage til dig ..”

Som sagen er oplyst, gennengik indklagede den 8. juni 2010
finansi eringen over for andel sbol i gf oreni ngens nye eksterne
r adgi ver.

Forligsforhandlingerne fogrte ikke til en |gsning, og foreningen
i ndbr agt e [ decenber 2010 sager for henhol dsvi s
Pengei nsti t ut ankenaasnet og Real kredi tankenawvnet. Efter aftale ned
parterne blev sagen i Real kr edi t ankenaavnet sat i bero pa

af vent ni ng af Pengei nstitutankenavnets kendel se.

Under behandlingen i Pengeinstitutankenassnet frenkom foreningens
administrator med fglgende ”Sammenfatning af undersggelser vedr.
radgi vni ng og ansvar for den valgte finansiering”:

”Stiftelse:
..(Administrator).. stifter med storst muligt ..(indklagede).. 4% stdende 1an 10 ar
+ bankfinansiering var. rt. Sesvanligt og problem gst dog refinansiering 2017.

Initiativ til |&neon agni ng:
.(Indklagede)..! 1 maj 2008 — kursgevinst opr. 8 nmo. og blev kr. 16. nio.
(efterfglgende tlf. bekraftet af ..(rddgiver hos indklagede).. (bilag 1).

Radgi vni ng:
.. (Indklagede).. anbefaler “skraddersyet” rentetrappe (bilag 2) maj 2007 — opl yser
hovedregel .: Ingen pavirkning af andel skronevaadi iflg. 2 revisionsfirmaer, nen

bgr verdireguleres. Ingen regneeksempler. Den omtaltes som en “meget sikker
finansiering”.

Nov. 2009 ..(indklagede).. fjerner hovedregel og skriver SKAL vardireguleres
(bilag 3).

ol ysni nger om rent eudvi kl i ng:
..(Indklagede).. beklager ej korrekte informationer angdende renteforholdene 15/9-
08 (bilag 4).

FAKTUM De mangl ede helt og vedl agges somtillag til handel sbekradftel sen (4,56 =
> 6,485) (BILAGY5).

. (Administrator).. protesterer efter aftale nmed bestyrel sen 22/9-2008 (bilag 6).
Mgde med ..(indklagede).. og bestyrelsen pa ..(administrators).. kontor 30/9-2008
kl. 17:30.

Forhol d ..(administrator)..- bestyrel se:

..(Administrator).. har regnet pa kursgevinst og rente trappestigning og sanl ede
fordel e/ul enper samen med bestyrelsens “finansieringsudvalg”, ..(foreningens
bestyrelse).., jfr. (administrators).. mail 14/6-2008 (bilag 7) (sam
.(indklagedes).. mail 13/6-08 (bilag 8) og best.mgde 13/6) (+ ..(administrator)..
hentede kontroltilbud hos ..(andet realkreditinstitut)).
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Konkl usi on:

Bade ..(indklagede).., ..(administrator).. og bestyrel sen kendte rentetrappen, nen
manglede oplysninger fra ..(indklagede).. om rentestigning 1 handelsbekraftelsen
og vildledende radgivning i maj 2008 om andelsvaerdi hvorimod ..(administrator)..
og bestyrelsen har gjort det sa godt de kunne..

PS
Den 30-arige faste rente er i dag stadig hgjere! 5,18 pr. 15/3-11 + bidrag i
forhold til 4,56 ..

PPS
Renteaftal erne var pr. 30/6-2008 negativ med blot kr. 7,7 mo. pa det store |an
og positiv med nasten kr. 2,2 mio. pa det lille 1an.”

Notatet blev af admnistrator frensendt til bestyrel sesfornanden
ved e-mail af 8. april 2011:

Herudover vil jeg blot konkret opfordre jer til at vare opmzrksom pa den
rentemarginal pa 0,65%, som ..(indklagede).. lagde oven i renten pa det lille lan,
jfr. vedhadtede nmail af 11/6-2008 fra ..(indklagede).. til .. (den davarende
bestyrelsesformand).., ligesom jeg generelt skal minde om, at foreningen ved
om agni ngen af kreditforeningsl anet opnaede en kursgevinst pa over kr. 15 mio.
som vi fik lov til at bruge som ekstraordinet afdrag pa den variabelt
forrent ede bankgad d.

Safrent | pa grund af den negative nmarkedsvagdis indvirkning pa andel skronen
benytter ejendommens kostpris, skal I jo ikke fratrakke den negative
mar kedsvag di i andelsveedien, og | mA derfor have glame af den ekstraordinae
nedskrivni ng af bankgad den med ca. kr. 15 mio., somvi foretog dengang, sal edes
at | — selv ned et oparbejdet driftsunderskud pa f.eks. kr. 4 mo. — stadig ber
have en positiv andel sfornmue pa kr. 11. mio., nen det drefter | fornodentlig nmed
Jeres revisor ..”

Den 9. f ebruar 2011 fremsendt e andel sbol i gf or eni ngens
adm ni strator fglgende e-mail til indklagedes storkundechef:

”.. Hermed vedhazftes 2 fuldmagter.

Admi ni strationsfuldmagten til mig er dateret 5/3-2007 og denne dato gad der ogsa
for den handskrevne fuldmagt fra ..(bestyrelsesmedlem).. til ..(bestyrelsesmedlem)..
- fuldmagterne blev hhv. underskrevet og forevist ved madet nmed Jer pa nmit
kontor samme dag ..”

Under Kkl agesagsbehandlingen fortsatte dialogen nellem indklagede
og andel sbol i gf oreni ngen si del gbende med henblik pa at na fremtil
en forligsnessig | gsning af tvisten.

P4 en ekstraordinag general forsanmling den 31. august 2011 blev et
genopretningsforslag fra indkl agede stent ned, og bestyrel sen blev
pal agt at indgi ve konkursbegai ng.

Der blev efter skiftebehandling den 8. septenber 2011 i ndl edt

forsgg pa en rekonstruktion af andel sboligforeningen. Skifteretten
af sagde den 6. juli 2012 kendel se, hvoraf fal gende frengar:
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”..(Indklagedes advokat).. indstillede, at rekonstruktionsbehandlingen bringes til
ophgr uden at der afsiges konkursdekret.

..(Andelsboligforeningens formand).. protesterede herimod.
..(Andelshaver).. tiltradte rekonstruktgrernes indstilling.
Sper gsmal et proceder edes.

Der afsagde herefter sl ydende

Kendel se

Hvis ..(andelsboligforeningen).. er blevet solvent, jf. konkurslovens § 17, stk.
2, folger det af 8§ 15, stk. 1, nr. 1, sammenholdt nmed stk. 3, at
rekonstrukti onen ophgrer, uden at andel sboligforeningen santidig tages under
konkursbehandling, jf. herved tillige betankning om rekonstruktion m. nr.
1512/ 2009 s. 406. Det hedder videre i1 samme betznkning s. 403, at ”Skyldnerens
solvens ma godtggres med en hgj grad af sandsynlighed”.

Skifteretten |amger til grund, at rekonstruktgrerne i forbi ndel se nmned
rekonstrukti onsbehandlingen o0og som led i overtagel sen af | edel sen af
andelsboligforeningen nu har indgdet en bindende aftale med ..(indklagede).. og
..(det koncernforbundne pengeinstitut)..

Det folger af kreditforeningens alnmnindelige standardvilkar, der tidligere er
tiltradt at andel sboligforeningen, at kreditforeningen ensidigt kan andre renter
og bidrag, herunder ogsd i nedadgaende retning. Da foreningens nuver ende | edel se
endvidere har tiltradt aftalen med kreditforeningen om de andrede | anevil kar

herunder onkring underskudsgarantien, finder skifteretten - under hensyn til det
frem agte frenskrevne 10-arige budget, der indeholder en forudsatni ng om uandr et

boligafgift i perioden, den foreliggende underskudsgaranti og oplysningerne om
de potentielle udvi kl i ngsnul i gheder for ej endommen, sanmenhol dt med
erklaxingerne fra rekonstruktgrerne og tillidsmanden — at det ned hgj grad af

sandsynl i ghed er godtgjort, at andel sboligforeningen nu er solvent.
Det hedder videre i fgrnawnte betankni ng side 59-50, at:

”.. De nye regler bgr .. samlet set have et langt bredere anvendelsesomrade
end de gadende regler om betalingsstandsning og tvangsakkord, navnlig
derved at de nye regler ogsd bgr tage sigte pa rekonstruktion af
virksomheden frem for alene at fokusere p& en “rekonstruktion” af
skyldneren gennem en tvangsakkord ..”

Det er tillige et gennengdende princip bag reglerne om rekonstruktion, at det
bagr tilstrabes, at gkonom ske aktive virksomheder sikres overlevelse, jf. sanme
bet amkni ng side 255, og at der i den forbindel se derfor bgr tages m ndre hensyn
til ejerkredsen bag virksomheden. Dette hensyn ligger sl edes ogsa bag reglerne
om | edel sesfratagelse i § 12 a, jf. betankningen s. 339.

Skifteretten finder i Ilyset heraf, at hensynet til andel sboligforeningens
overl evel sesnul i gheder, séledes begr ga forud for de enkelte andelshaveres
i nteresser.

Da anmdringerne i |anevilkarene er til fordel for andel sboligforeningen og er
godkendt af foreningens nuvaende |edelse, og da hensynet til de enkelte
andel shaveres interesse i via et ejerskifteskifte at opnd bedre |ejevilkar
sal edes bagr vige i forhold til andelsboligforeningens nulighed for fortsat at
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eksistere og dernmed sikre vardien af de enkelte andel e, hvorved bensr kes, at der
mel | em andel shaverne ogsa er nodsat rettede interesser, finder skifteretten, at
en kreds af andel shavere derfor ikke kan nodsadte sig den indgdede aftale og de
heri indeholdte amdrede vilkar med den virkning, at andelsboligforeningen nu
t ages under konkursbehandl i ng.

Herefter er der ikke grundlag for at fravige § 15, stk. 1, nr. 1, og stk. 3
hvorefter rekonstrukti onsbehandlingen nu ophgrer, uden at andel sboli gforeningen
t ages under konkursbehandl i ng.

Thi best emmes:

Rekonstruktionen for Andelsboligforeningen .. ophgrer, uden at foreningen tages
under konkursbehandling ..”

Pengei nsti t ut ankenaanet afsagde den 28. septenber 2012 kendel se i
sagen. Flertallet stente for at afvise sagen ned falgende
begr undel se:

” . Ankenavnets benes kni nger
Tre nedl ermer - .. udtaler:

Kl agen vedrgrer en andel sboligforening nmed ca. 120 nedl emmer, som havde ansat en

advokat som admi nistrator. | forbindel se med andel sbol i gf oreni ngens om agni ng af
lan for over 300 mio. kr. gennem ..(det koncernforbundne pengeinstitut).. var
foreningen reprasenteret af  advokat en. Banken har anfert, at bankens

kommuni kati on med foreningen stort set kun er foregdet gennem advokaten

P& grund af sagens principielle karakter og usikkerheden om bedgmmel sen af de
frenmkome faktiske oplysninger finder vi, at klagen er uegnet til behandling i
Ankenawnet, og stemmer derfor for, at sagen afvises i nedfgr af § 7, stk. 1,
Ankenazvnets vedtzgter ..”

Herefter bl ev sagen i Real kredi tankenanet genopt aget.

Den 7. mpj 2013 indgav indklagede begaxing til fogedretten om
overtagel se af ejendommen til Dbrugeligt pant, hvilken begaring
fogedretten i madekom ved kendel se af 3. juni 2013.

Andel sbol i gf oreni ngen besluttede pa en general forsaning den 4.
juni 2013 at trame i |ikvidation.

Efter kage fra andel sboligforeni ngen ophavede @stre Landsret den
30. august 2013 fogedrettens kendel se om indkl agedes overtagel se
af ejendommen til brugeligt pant.

PARTERNES PASTANDE

Andel sbol i gf oreni ngen pastar indklagede tilpligtet at konpensere

andel sbol i gf oreni ngen for virkningerne af |aneom agningen i juni
2007, her under at f or eni ngen bl iver stillet som for
| &neom agni ngen i enhver situation, der ger opretholdelse af en

andel sbol i gf oreni ng neni ngsl gs, og at konpensere andel sforeni ngen
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og andel shaverne for de tab, der er [|idt som fglge af
| Aneonl agni ngen.

| ndkl agede pastar principalt afvisning, subsidiat frifindelse.

KLAGERENS FREMSTI LLI NG

Andel sbol i gf or eni ngen bemes ker at kl agen omhandl er en
| aneom agning i juni 2007 til et uopsigeligt trappeldan ned swap,
somer initieret og foretaget af indklagede.

Baggr undsopl ysni nger

Andel sbol i gf or eni ngen opl yser, at ejendonmen i 2007 blev overtaget
for en kgbspris pad 360 nio. kr., at ejendormen den 26. nmarts 2007
bl ev vurderet af en valuar til 499 mo. kr., og at en anden val uar
den 8. juli 2010 vurderede ej endommens vardi til 290 m o. Kr.

Laneom agni ngen i juni 2007 indebar, at et fastforrentet 4 pct.
real kreditldan blev omagt til et 30-arigt inkonverterbart |an pa
4,56 pct. konbineret ned renteswap og fra ar 10 til &r 20 en
rentetrappe. Efter ar 20 er den faste rente 6,485 pct. |
f or bi ndel se ned | aneomnl agni ngen blev den oprindelige kassekredit
nedskrevet ned ca. 15 mio. kr. til et nyt maksi num pa 20 mio. kr.
og der blev ydet et anlagsl an pa 55 mio. kr.

Efter 30 ar ville det oprindelige |an vere betalt ud, nens det af
i ndkl agede i juni 2007 omagte lan vil have en restgad pa 230
m o. Kr.

Ved en rente over 4,56 pct. er veadien af swappen positiv, ved en
rente under 4,56 pct. er vardien negativ. Den 30. novenber 2010
var den negative vadi af swappen 102 mio. kr. pa |lanet pa 288
mo. kr. og 4 mo. kr. pa lanet pad 55 mio. kr. Disse belgh, for
tiden i alt 106 mo. kr., skal lagges til andesboligforeningens
gad d.

Konsekvenser for andel sboli gforeni ngen og andel shaver ne

Med valuarvurderingen fra 2010 oversteg foreningens gad
foreningens formue. Det var derfor ngdvendigt at suspendere
mul i gheden for kegb og salg af andele. Det gjaldt for savel
| ej i gheder, udbudt af andel shaver e, som for | edi gbl evne
| ejligheder, der udbydes af foreningen.

Andel shaverne er stavnsbundet til deres |ejligheder o0g mange,
bl.a. isa adre og enlige, har ikke langere rad til at blive
boende. Hertil kommer, at et dusin retssager fra kgbere pa
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nuvag ende tidspunkt rettet nod sa gere, foreningen, adm nistrator,
revisor og valuar er pa vej. En enkelt retssag er allerede anlagt.

Med  det 30-arige inkonverterbare lan fra indklagede er
andel sbol i gf oreni ngen ude af stand til at onlagge sine faste |an
sal edes som det normalt sker i boligsektoren, |igesom]|anet heller

i kke kan indfries til kurs pari.

Det er ikke muligt for andelsboligforeningen at komme ud af sin
gaad i |gbet af det naste kvarte arhundrede.

For handl i nger ned indkl agede i efteraret 2010

Andel sbol i gf oreni ngen  har i efteraret 2010 forhandl et med
i ndkl agede om oml agning af |anet. Forhandlingerne er endt uden
resul tat.

Under forhandlingerne har foreningens reprasentanter forgaves
ef t er spur gt mat eri al e, der kunne kaste |ys over, hvi | ke
opl ysni nger om | &neom agni ngen foreningen fik forelagt i 2007.

Kl age
Der klages over, at indklagede i forbindelse ned |aneon agni ngen
i kke har gennenfgrt en hensi gt snessi ghedst est.

| ndkl agede har i kke  behandl et andel sbol i gf oreni ngen som en
al mndelig forbruger. Andel sboligforeningens bestyrelse havde i
forbi ndel se ned | aneonl agni ngen ikke nogen som helst viden om
eller erfaring med det tilbudte finansielle produkt og blev ikke
advaret af 1ndklagede om at produktet ikke var hensigtsmessigt
for foreningen.

Konsekvenserne af andel sboligforeningens finansiering begyndte

f ar st at ga op for foreni ngens bestyrelse i | gbet af
foraret/someren 2009 og for foreningens nedlemer ved et
orienteringsmagde 1 novenber 2009, hvor bl.a. indklagede og en

i ndbudt revisor deltog.

Det har derfor heller ikke vaxet nuligt for andel sboli gforeningens
bestyrel se at sikre sig, at de enkelte nedlemer var Kklar over
konsekvenserne af | aneom agni ngen. Laneon agni ngen er ikke blevet
f orel agt andel sbol i gf oreni ngens general forsaniing, I det | net
dengang — som det blev prasenteret — af bestyrelsen blev opfattet
som nere fordel agtigt end det oprindelige |an.

Andel sbol i gf oreni ngen henviser til Erhvervs- og @konom m ni sterens
udt al el se pa et abent sanrad i boligudval get den 4. juni 2009, jf.

”Oplysninger m.v. fra Nevnssekretariatet”, om, at hvis
radgi vni ngsregl erne i kke var fulgt, og andel sboli gforeni ngen havde
lidt tab, ville andel sboligforeningen — efter onstandi ghederne -

kunne fa& erstatning fra verdipapirhandleren. Foreningen har pa
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nuvag ende  tidspunkt i kke  opgjort de tab, foreningen og
andel shaverne har |idt somfgl ge af | &neonl agni ngen i 2007.

Andel sbol i gf oreni ngen har fgl gende bemexkninger til indklagedes
udt al el se, idet der for god ordens skyld geres opmeksom pa, at
di sse  bensr kni nger af sendes i forstdelse nmed foreningens
i kvi datorer:

Swapkonstruktionen for foreningens stegrste lan (288 mio. kr.) er
tilvejebragt uden gennensigtige onstandi gheder i 2007/ 2008.
Desuden |igger swapkonstruktionen for |anet uden for nornmal onr adet
for almndeligt kendte swapkonstruktioner, da der ikke er nogen
sammenhang nel |l em det underliggende |an og swappen i perioden fra
ar 20 til ar 30. Det er et rent spekulationsprodukt. Hertil
kommer, som blandt andet fremhawet af National banken, at swapl an
er uhensi gt snessi ge for andel sbol i gf oreni nger.

Laneom agni ngen var ikke hensigtsnmessig eller til gavn for
andel sbol i gf or eni ngen.

- Laneonl agni ngen havde alene til formdl at skabe grundlag for
i ndkl agedes swapaft al e.

- Det var ukendt for andelsboligforeningen, at man indgik en
swapaftal e nmed banken. Foreningen troede, at man indgik en
tryghedsaftal e nmed i ndkl agede om at sikre en fast rente. Hvad
swap var, vidste man i kke noget om

- Laneonl agni ngen har afskaret andel sboligforeningen fra at
f ol ge med rent eudvi klingen og at onl agge sine | an.

- Bestyrelsen var i kke informneret om konsekvenserne af
| aneonl agni ngen. Bestyrelsen gik i 2007 pa& grundlag af de
gi vne oplysninger ud fra, at |aneonl agni ngen udel ukkende var
til fordel for foreningen og andel shaverne.

- Andel sboligforeningen ville ikke kunnet have stillet
yderligere garantier, hvis den negative vadi af swapaftal en
steg over en vis gramse.

Sagens behandl i ng i Pengei nsti t ut ankenanet, i
Real kr edi t ankenawvnet og afslag pa fri proces
Som bekendt afviste et flertal | Pengeinstitutankenas/net at

behandl e sagen pa grund af sagens principielle karakter og
usi kkerheden om bedgmel sen af de frenkomme faktiske oplysninger.
Det frengar ikke af Pengeinstitutankenavnets afgerel se, hvori det
principielle bestar. Foreningen sggte i decenber 2012 om fri
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proces ned henblik pa at stane indkl agede, foreningens advokat og
val uar. Cvilstyrel sen af sl og ansggni ngen, 0g
Procesbevil | i ngsnanet har efterfgl gende stadfastet afslaget.

Efter flere afgerelser ved danske, tyske og andre europa ske
donstole forholder det sig i dag ned hensyn til det principielle
sal edes, at der ikke langere er tale om skabelse af ny ret, nen
udel ukkende om anvendel se af gaddende ret, hvorfor sagen ikke

| angere er principiel. | 2012 har eksenpelvis det engel ske
finanstilsyn palagt den finansielle sektor at andre alle konpl ekse
finansielle produkter til |an, der er hensigtsnessige for kunden.

| ndkl agede anfgrer, at man ikke kender til, at det engelske
finanstilsyn har palagt den finansielle sektor at andre alle
konpl ekse produkter til |an, der er hensigtsnmessige for kunderne,
og udbeder sig dokunentation. |ndklagede har kendskab til, at en
rakke engel ske banker har indgaet frivillige aftaler nmed det

engel ske finanstil syn.

Den mest autoritative og mest opdaterede information fas pa FSA’s
hj emmesi de (Financial Services Authority), eksenpelvis:
http://.fsa.gov.uk/library/comruni cat on/ pr/ 2013/ 010. sht n

Ved sggning pa Google, fx med fglgende sggestreng: “FSA interest
rate hedging products” fremkommer et meget omfattende materiale.

FSA har i sine forel ghige undersggel ser fundet ud af, at der er
sket overtraaelser af gaddende regler i 90 procent af alle
tilfzlde 1 forbindelse med salg (det engelske udtryk er ”missold”
eller misselling”) af forskellige komplicerede og spekulative
finansielle produkter til pt. anslaet 40.000 kunder — sm og
nmel | enstore virksonheder.

Alle vilkar i de af indklagede ontalte frivillige aftaler
forekomrer dikteret af det engel ske finanstil syn.

Den finansielle sektor er underkastet sanmme regelsad i alle EU
| ande.
Den af ggrende forskel nellem Danmark og England er, at i UK er det

engel ske finanstilsyn og den finansielle onbudsmand (The Fi nanci al
Onrbudsman Service) gaet aktivt ind i sagerne pa kundernes side.

Ar bej dsdel i ngen mellem det engel ske finanstil syn og den
finansi el |l e onbudsnmand er bl.a. beskrevet pa denne hjemmesi de:
http://ww. f sa. gov. uk/ pages/ about/ conpl ai nt s/ rol es. sht

Som foreni ngen ser det, skal Real kreditankenanet i sin behandling
af sagen ikke vurdere, om en onlagning af andel sboli gforeningens
lan fra et fastforrentet realkreditlan til et variabelt forrentet
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i nkonverterbart |14&n isoleret set mAske ville kunne have vaset
hensi gt smessi gt for andel sbol i gf or eni ngen.

Som foreningen ser det, skal Realkreditankenassnet tage stilling
til, om konverteringen af et fastforrentet, konverterbart |an til
et inkonverterbart, variabelt forrentet realkreditlan, som skulle
udgere grundl aget for en swapaftale ned indklagede, var
hensi gt smessi gt for andel sbol i gf oreni ngen, og om i ndkl agede i 2007
radgav. og infornerede andel sboligforeningens bestyrelse og

radgi ver i tilstrakkeligt onfang.

Det pahviler i henhold til bekendtgerel sen om god skik indkl agede
at dokunmentere rigtigheden af de faktiske forhold i forbindelse
med | aneon agni ngen. | ndkl agede skal dokunentere, at indklagede
har fulgt god skik reglerne og ydet den ngdvendi ge radgivning.
Hvi s Ankenaanet skulle finde, at der er usikkerhed om bedgnmel sen
af de frenkome faktiske oplysninger, skal det efter foreningens
opfattelse tilskrives indklagedes utilstrakkelige og mangelful de
r adgi vni ng.

Andel sbol i gf oreni ngen henviser i den forbindelse til mndretallets
udtal el se i afgerel sen fra Pengeinstitutankenanet:

”Indledningsvis bemzrkes, at vi 1ikke finder, at sagen bgr afvises. Vi finder
i kke, at sagen er af sa& principiel juridisk karakter, at den ber afvises fra

na/nsbehandling. Vi lagger herved til grund, at ankenswnet tidligere har
behandl et klager fra savel andelsboligforeninger generelt, savel som over
bankers radgivning af andelsboligforeninger i forbindelse ned indgdelse af

rent eswapaftal er.

Vi berexker videre, at det af bekendtggrelse om god skik for finansielle
vi rksomheder (nr. 1261 fra 2006), som var ga dende i maj 2007, hvor indklagede
prasenterede adninistrator advokat A for to forslag til onprioritering af
andel sbol i gf oreni ngens gad d, frengar, at de offentligretlige krav til
..(koncernforbundet pengeinstitut).. radgivning hviler pa “kend din kunde”-
princi ppet.

Dette er bl.a. udmantet i bestenmel serne:

Reglerne om ™god skik” for Finansielle virksomheder er et offentligretligt
regel ss#, som er under tilsyn af Finanstilsynet. Reglerne kan inmidlertid efter
onst andi ghederne fa betydning for fastlaggelsen af det erstatningsretlige
ansvarsgrundlag i en sag ved Ankenawnet. | forbindelse ned stiftelse af
andelsboligforeningen .. i april 2007 blev kgbet af ejendommen overvejende
finansieret ved hjentagelse af et fastforrentet 4 % realkreditlan med 10 ars
af dragsfri hed.

Vi finder, at et tilbud til andel sboligforening omat omagge sin traditionelle

finansiering i form af et fastforrentet, konverterbart realkreditldn til en
konbi nation af et variabelt forrentet realkreditldn og en aftale om renteswap
stiller krav til pengeinstituttet om at radgive fyldestgerende og tilvejebringe

et solidt grundlag for andel sboligforeni ngens besl ut ni ng.
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Vi lagger herved bl.a. vagt pa, at swapaftaler i et ikke-erhvervsforhold er et
nyt og konpl ekst produkt.

Vi finder det saledes ikke godtgjort eller sandsynliggjort, at banken har
radgi vet foreningen, bestyrelsen eller administratoren tilstrakkeligt omfordele
og ul enper ved konstruktionen ned en renteswap — herunder, at renteswappen har
en forrentningsprofil, der i de sidste 10 ar af |I|gbetiden afviger fra
forrentningen af det underliggende real kreditl an, at konstruktionen indebaer en
mangl ende tilpasning til |anenes afdragsprofil, at der er salige vilkar
forbundet ned at udtrexle af swapaftalen far dens udl gb, hvilket reelt ger |&net
i nkonverterbart — eller at banken havde sikret sig, at bestyrelsen var radgivet
om og accepterede de risici, somvar forbundet ned forslaget om onl agni ng.

I forlzngelse heraf finder vi, at det pahviler ..(koncernforbundet bank).. at
godtgere at den rentebesparelse foreningen kunne opna i forhold til et
fastforrentet realkreditldn, stod mdl ned den sterre risiko der er indeholdt i
swapaft al en.

Vi finder det ikke godtgjort, at bankens radgivning i forbindel se ned den senere
i ndgdede mindre renteswapaftale i relevant onfang adskilte sig fra ovenstaende.

Vi finder ikke godtgjort hol depunkter for at antage, at foreningen, var den
bl evet réadgivet fyldestgerende om ogsa ul enper ved renteswappen, i sa fald ville
have omagt sit fastforrentede afdragsfrie 4 % realkreditldn eller sin
kassekredit.

Vi finder pa denne baggrund, at banken har handl et ansvarspadragende og er
erstatningsansvarlig for det tab, som andelsboligforeningen .. har lidt som faglge
her af .

Vi finder det sandsynliggjort, at foreningen har lidt et tab som fglge af
i ndgéel sen af aftal erne med banken omrenteswap og at foreningen ikke ville have
i ndgdet aftal erne, hvis den var blevet fyldestgerende radgivet.

Vi finder herefter, at banken inden 30 dage s& vidt muligt skal tilbyde at
stille foreningen som om at aftalerne om renteswaps ikke blev indgaet og
foreningen fortsat havde sit oprindelige realkreditldn og sin kassekredit -
forudsat at der ikke ved andre retslige instanser er truffet afgerel ser, der vi
gore det unuligt at ivedksadte disse tiltag.

Vi benmemker, at bankens forpligtelse til at vyde foreningen et lan pa
real kreditlignende vilkdr — svarende til det oprindelige fastforrentede
real kreditldn — helt eller delvist kan aflgses og opfyldes i det onfang et

real kreditinstitut tilbyder foreningen et fastforrentet realkreditlan nmed en
rente pa 4% eller derunder”.

I besvarel sen af spargsnal 387 almndelig del stillet af
bol i gudval get den 22. juni 2012 oplyser Finanstilsynet, »at den del
af aftalen, som vedrgrer kgb af en swap, nedfgrer, at bekendtgagrelsen om
i nvest or beskyttel se ved vardi papi rhandel finder anvendel se. Denne bekendtgarel se
stiller krav om at andel sboligforeninger i forbindelse ned kgb af en swap som
m ni mum skal have beskyttelse i form af en sakal dt hensi gt smessi ghedstest. Hvis
foreningen ikke har tilstrakkelig viden og erfaring om swaps, nedfgrer reglerne
om hensi gt smessi ghedst est, at vardi papi rhandl eren skal advare foreningen om at
produktet ikke er hensigtsmassigt for foreningen.”

Br ancheor gani sati onen udtal er sig 0gsa. P& baggrund af den seneste tids
presseont al e og nogl e andel sbol i gf or eni ngers negative erfaringer med
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rent eswapaftal er med i ndbygget trappe henstiller Fi nansr adet til
medl ensvi r ksomhederne, at der udvises til bagehol denhed ned anvendel se af sadanne

aftaler.” (Fi nansradet, den 17. juni 2010).

Nogl e maneder forinden udtalte Nat i onal bankdi r ekt gr en pa
Real kredi tradets arsmpde den 22. april 2010 f gl gende:

”Normalt giver Nationalbanken sig ikke af med forbrugerspgrgsmal. lkke fordi de

i kke kan vaxe vigtige og interessante — nmen fordi det |igger uden for vores
gebet. Jeg vil imdlertid i dag gerne benytte lejligheden til at knytte en
komrentar  til den seneste udvikling pad markedet for finansiering af

andel sboliger. Der er tilsyneladende nogle andel sholigforeninger, som de senere
ar har finansieret sig p& en sardeles risikabel mnmAde. Det drejer sig
hovedsagel ig om optagel se af inkonverterbare fast forrentede |an, hvor renten
stiger gennem | anets |gbetid. Teknisk er |anene struktureret som et variabelt
forrentet |an, konbineret med en renteswap.

Disse lan er ikke i trad med National bankens holdning til den sékaldte pari
regel, hvorefter et |an kan indfries til en kurs tad pa 100. Lanene synes o0gsa
at ligge langt fra realkredittens erklaede mdl om at beskytte |antager. Det har
hidtil vexet god latin, at boligfinansiering skal ske pa vilkar, der giver
| &nt ager nulighed for at komme ud af sine |&n, uden at blive |ast fast af en
stigende gadd. Det sikres ved retten til at indfri til pari. Det var ogsa et

centralt aspekt i regelsadtet onkring saligt dekkede obligationer, SDO der
blev vedtaget for snart tre ar siden. Rentetil pasningslan kan ikke indfries til
pari, men her er der typisk tale om finansiering ned obligationer ned kort

| gbetid, s& restgaddsrisikoen er begranset.

Flere institutter tilbyder lan til andel sboligforeninger, hvor der i begyndel sen
betales en relativ lav rente, somherefter stiger over |anets |gbetid. De kal des
pa dansk trappelan”, men er magen til de sdkaldte “lokkelan”, som var udbredt
pd det anerikanske sub-prinme marked op til finanskrisen. Konbinationen af |ange
i nkonverterbare |&n forrentet med en rente, somer stigende over |anets |gbetid,
er ikke hensigtsnessig til boligfinansiering. Trappel an kan | okke |antager ti
at optage stegrre lan, end det ellers ville vare tilfadet, og forstaker de
negative effekter af, at lanet ikke kan indfries til pari.”

| ndkl agede frenfgrer en rakke oplysninger om forhold, der 1igger
far eller efter tidspunktet for |aneom agningen i 2007, eller som
i kke vedrgrer |aneonm agningen (fx om swap). Oplysningerne er
irrelevante for Real kreditankenanets behandling af sagen og
tjener kun til at sprede uklarhed og skabe yderligere forvirring

Andel sbol i gf oreni ngen finder derfor ikke, at Realkreditankenavnet
skal inddrage disse oplysninger i grundlaget for sin afgerelse.

Hvi s Ankenawnet skulle finde, at der er usikkerhed om bedgmel sen
af de frenkomme faktiske oplysninger, skal det efter foreningens
opfattelse tilskrives indklagedes utilstrakkelige og nangel ful de
r adgi vni ng.

| ndkl agedes rolle ved stiftel sen

Det frengar af indklagedes udtalelse, at indklagede ud over at
stille finansiering til radi ghed ikke havde nogen rolle i
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stiftelsen, og at indklagede ikke har |okket beboerne til at
stifte foreningen.

Foreni ngen annoder indklagede om at udl evere sin interne
kredi tvurdering fra 2007, som var grundlag for koncernens
fi nansi ering af foreningen.

Spekul ati on
Spekul ation er bevidst at opsgge en risiko, hvor der er nulighed
for gevinst eller risiko for tab.

Lejerne blev af den senere admnistrator oplyst om at de
udel ukkende haftede nmed deres indskud. De havde aldrig forestillet
sig, at det skulle vare risikofyldt. Havde de nuvarende
andel shavere dengang vidst, hvad de ved i dag, ville de aldrig
have stiftet en andelsboligforening. Det har aldrig varet et
formal for beboerne at spekulere i deres egen bolig.

Det har af forskellige varet fremhavet, at andel shaverne har vazet
gradi ge spekulanter og nu selv md bare tabet. Det har ogsa vaxet
fremhavet, at en swap ved en rentestigning ville give gevinst.

Hertil er at sige, at andel shaverne ikke kendte til swap, aldrig
har haft til hensigt at spekulere i deres bolig og ikke har haft
noget gnske om at indklagede — bag om ryggen pa foreningen -

spekul erede pa foreni ngens bekost ni ng.

Andel sfi dusen

| | gbet af de sidste 2-3 ar, hvor denne sag har verseret hos bl. a.
Pengei nstitut ankenaanet o0g Real kreditankenanet, er der komret
flere og flere nye oplysninger frem om den finansielle sektors
adfad¢d over for |Ilejere, andelshavere og andel sboligforeninger.
| kke al ene vedr gr ende i ndkl agedes finansiering af
andelsboligforeningen, men ogsa mere generelt om “andelsfidusen”,
der er beskrevet 1 bogen Andre folks penge™.

Foreningen finder det ngdvendigt at frem agge en beskrivel se af
denne forretningsnodel for Real kreditankenanet. Foreningen er

klar over, at Newnet 1ikke kan eller skal tage stilling til
beskrivel sen, nmen det er relevant for sagen, at Newnet har
kendskab til nodellen i hovedtrak. Modellen ontales af andre som

“andelsfidusen”. Det giver den et odigst ska, nen ved nanere
eftersyn forekomrer det at vare en rinmelig og neutral betegnel se
for det, der er sket i forbindelse nmed stiftelsen af nange
andel sbol i gf or eni nger.

Andel sfidusen, der vistnok er introduceret fgrste gang af en bank

i sl ut ni ngen af 2006, bl . a. [ en neg mer e navngi ven
andel sbol i gf orening, hvis |ikvidatorer den 10. septenber 2013 har
af sendt konkursbegeaging, gar ud pa at fa lejere til at overtage
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den udl ej ni ngsej endom de bor i, til en sd& hgj pris somnulig (den
sakaldte ™markedspris” eller »den rigtige pris”) og at stille
fi nansiering til r adi ghed pa grundl ag af opti m stiske
stiftel sesbudgetter, der giver luft til at finansiere overprisen

En swapaftale nmed rentetrappe, der forgger bankens indtjening,
| sgges oveni for at lette andel shavernes gkonom ske byrder i
begyndel sen. Afdrag pa gad den konmer aldrig pa tale. Dertil er de
| gbende renteudgifter for store. Refinansiering af gaden kan
finde sted i det wuendelige og er en stor og uudtgmelig
i ndt agt skilde for realkreditinstitutter og banker.

Andel sfi dusen er f ar st 0g fremmest [ sad ger nes,
real kreditinstitutternes og bankernes interesse. Desuden tjener de
stiftende advokater og de stramand, der ”byder”’
udl ej ni ngsej endonmene op i et  hgjt, fiktivt prisniveau, pa
fidusen.

Alle de parter, der var involveret i andelsfidusen, og som tjener
pa den, har staet i |edtog ned hinanden. Det er efter foreningens

opfattelse misvisende at tale om, at ”en advokat har reprazsenteret
andelsboligforeningen”, eller at “der er ydet radgivning”.

For de tidligere lejere ser det til gengad sort ud. De er nu
andel shavere og star ned en vardilgs andel og en lejlighed til en
boligafgift, der er 2 — 3 gange stgrre end den oprindelige husleje
i samme ejendom Eventuelt har de padraget sig en gad. De kan

knap nok betale renter pa gad den, og de kommer ikke i historisk
tid til at kunne betale afdrag. De er nu — som andel shavere — uden
| ej el ovens beskyttel se, retsl gse og i banker nes 0g

real kreditinstitutternes vold.

Kabspri sens fastsadtel se
Under normal e forhold sa ges en udl ej ningsej endomtil en pris, der

nodsvar er de sanl ede | ej el ovsregul erede onkost ni ngsbhest ent e
| ejeindtagter plus det udviklingspotentiale, en given investor ser
i ejendommen mnus eventuelle wudgifter til genopretning. | en
udl ej ni ngsej endom som  foreningens er udvi kl i ngspot enti al et
relativt begramset. Der er eksenpelvis fjernvarne i ejendommen, to
toiletter og altaner i alle lejlighederne. P& genopretningssiden

tadler bl.a. udskiftning af ejendomrens regr og faldstamrer dyrt.
Ogsa renovering af klinmskanen ma tages ned i betragtning.

Andel sfidusen gar ud pa at udbyde udlejningsejendome ned
tilbudspligt sammen ned en eller flere andre ejendomme og fa en
stramand til at give et fiktivt hgjt bud pa& udl ejni ngsej endonmen
nmod at han far rabat pa de andre ej endomme.

Det er arsagen til, at man kan se nmange udl ej ni ngsej endomme blive
sol gt til andel sboligforeninger til forbavsende hgje priser.
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Det har sandsynligvis aldrig veret neningen, at stramanden skulle

kgbe til den fiktive, hgje pris. E endomren ville — som fortsat
udl ej ni ngsej endom — i kke kunne | gbe rundt gkonom sk.

| foreningen var et af de helt store blufnumre — som advokaten
udfarte pa et meget tidligt tidspunkt, og som indkl agede md have
haft kendskab til, hvorfor foreningen som nant gerne vil have den
interne kreditvurdering udleveret — at ejendomen ikke alene var

360 mo. kr. vaad. Den var nasten 500 mo. kr. vard.

Sa ikke alene var ejendommens salgspris for hgj. Den blev ogsa
um ddel bart efter kgbet vurderet endnu hgjere. Formalet var at
af | ede opmex ksomheden fra, at kgbsprisen var for hgj.

Alle senere valuarvurderinger, herunder ogsa den gkononiske
tillidsmands vurdering i skifteretten i someren 2012, har ansl aet
ej endomens vaxdi til onkring 275 — 290 mo. kr. Herfra skal
trakkes et stgrre mllionbelgb til udskiftning af rer og
fal dstammer sant renovering af klinmaskeem anslaet til 40 — 60
m o. kroner. Den reelle pris mA antages at vege ca. 225 mio. kr.

| ndkl agede har bragt sig i en situation, hvor koncernen har
overbeldnt en for hgjt prissat ejendom uden nogen forner for
si kkerhed. Overbel daning fandt sted allerede pa grundlag af den
fiktive hgje kgbspris. Swapaftal en har efterf gl gende gget
koncernens risi ko betydeligt.

Korrektion af andre opl ysninger i indklagedes udtalelse

| ndkl agede havder, at der den 5. marts 2007 blev afholdt et nwde
med bl.a. de beboere, der var initiativtagere til stiftelsen, hvor
et prasentationsmateriale fra indklagede blev gennengaet. Det er
i kke dokunenteret, hvor og hvornar nwdet blev afholdt, eller hvem
der deltog. Ingen i foreningen kender i dag til mpdet. Det vides
hell er 1kke, hvilken udgave af prasentationsmaterialet der blev
benyttet - hvis prasentationsmaterial et blev benyttet.

On forlgbet i skifteretten kan det kort oplyses, at alle parter
fandt foreningen insolvent i august/septenber 2011 og ejendommen
overbel &nt. I ndkl agede forsggte samen ned rekonstruktarerne og
skifteretten at pafere foreningen og andel shaverne yderligere gad
og starre gad dsforpligtel ser, hvi | ket f or eni ngens
general forsaming afviste. Nar foreningen blev trukket wud af
rekonstrukti onsbehandling i skifteretten i somreren 2012, skyldtes
det, dels at tiden var udlgbet, dels at indklagede over for
skifteretten indvilgede i at dakke foreningens driftsunderskud
indtil 2021. Alternativet ville vae en konkurs. Foreningens
gkonom ske situation er wuandret fgr som efter behandlingen i
skifteretten.
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E-mailen af 9. februar 2011 fra admnistrator til storkundechefen
hos i ndkl agede

Bil aget vedrgrer en komruni kation nellem foreningens senere
adm ni strator og storkundechefen hos indkl agede.

St or kundechefen nodtog den 9. februar 2011 e-post fra advokaten

vedhad t et 2 ful dmagt er. Den ene f ul dmagt er
adm ni strati onsful dnmagt en. Den anden ful dmagt, som ikke er
frem agt, er ifglge advokaten en handskreven fuldmagt fra
foreningens fgrste formand, dateret samme dag (5/3-2007), til

Si dstnasnte bor fortsat i foreningen, ikke som andel shaver nen som
| ejer.

Bi | aget siger, hvis det tages for palydende, ikke noget om hvem
der — bortset fra foreningens fgrste formand og admnistrator -
var til stede pa mgdet den 5. marts 2007.

Foreni ngen var reprasenteret af sin adm nistrator

Indklagede henviser igen til, “at foreningen var reprazsenteret af
sin davarende admnistrator, der som professionel havde stort
kendskab til og erfaring ned ejendonsfinansiering, og som stort
set stod for al korrespondancen med indkl agede om oml agni ngen af
finansieringen.”

Det er foreningens pastand, at indklagede ikke kan unddrage sig
sit ansvar ved at indskyde en stramand nellemsig selv og kunden.

I DR’s TV-udsendelse »Sikke en fest”, der blev sendt den 12.
novenber 2012, blev foreningens daverende admnistrator ca. 40
m nutter inde i udsendel sen interviewet om foreni ngens swapaftal e:

I nterviewer:

”Du radgiver om et swap-lan. Er det sd ikke ogsd din opgave — ogsa din opgave pa
daver ende tidspunkt — at finde ud af, hvilke forrmuemessige risici der kan vere
ved opt agel sen af sadan et swap-lan, for det var jo abenbart usi kkert?”

Advokat en:

“Det viser eftertiden jo sa, at det var. Jo, som radgiver har jeg selvfglgelig
et radgi veransvar, nen det kan da ikke forlanges, at jeg skal vide mere end den
kreditforening, der kommer med lanet.”

I ntervi ewer:
”Men det er jo dig, der er radgiveren over for beboerne.”

Advokat en:
”Ja, men en radgiver kan altsa ikke vide mere end den kreditforening, der rent
faktisk kommer og leverer lanet.”

I nterviewer:
”0g hvad sagde kreditforeningen til dig om risiciene?”
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Advokat en:
”De sagde, at de var ikke szrlig store. Det var faktisk et valdig godt og
sikkert lan, der sikrede den fremtidige drift.”

Der er ikke sket nyt i sagen, bortset fra en ny oplysning om at
i ndkl agede har tilegnet sig yderligere 5,25 mo. kr. i forbindel se
med swapaftal en, jf. nedenfor.

For eni ngens kl age og krav

Til steotte for den nedlagte pastand anfegrer foreningen, at
resultatet af den kraswede konpensation kan indebaxe, at foreningen
- pa lige fod ned andre |antagere - vil kunne gennenfgre en
| &neom agning med |avere renteydelse til falge. Konbineret ned en
| angti dssi kr et | &neaftal e med I ndkl agede eller et andet
kreditinstitut vil foreningen maske kunne vi deref gres.

Foreni ngen har siden stiftelsen i 2007 haft underskud pa driften
hvert eneste ar. Underskuddet er blevet dakket ved trak pa en
stadi gt voksende kassekredit i det koncernforbundne pengeinstitut
og af indklagedes wudskydelse af opkrening af renter og
bi dragssat ser pa forskellig vis.

P4 baggrund af fornyet underskud pa regnskabet i 2012 og pa
budgettet for 2013 - og uden udsigt til gkonom sk genopretning i
de kommende nmange ar - besluttede foreningens generalforsaming
den 4. juni 2013 at oplgse foreningen. | henhold til vedtagterne
valgte man to likvidatorer til at sta for vurdering og salg af
ej endommen.

Negativ startveedi pa swap
Foreningen har af et tysk analyseinstitut faet foretaget en

anal yse af den swapaftale, der er knyttet til |anet pa 288 mio.
Kkr.
Anal ysen viser, at der ikke er tale om et rentebytte pa

ligevaadigt grundlag. Uden at oplyse det for foreningen har
i ndkl agede tilfert sig selv yderligere 5,25 mo. Kkr.

Af de frem agte | gbende betalingsoversigter kan man se, hvad
ej erne af swapaftal erne nodtager i ménedlig betaling pa |anene pa
288 og 55 mo. kr. Indklagede vil ikke oplyse, hvem der er
nodt agere i den anden ende af swapaftal erne. |ndklagede vil heller
i kke oplyse, om indklagede selv er nodtager. Pa baggrund af, at
i ndkl agede under r ekonst r ukt i onsf or sgget [ Skifteretten har
tilbudt at fjerne asymmetrien i swapaftal ens sidste 10 ar, er det
nag | i ggende at antage, at indklagede selv er den nodtagende part i
swapaftal en.
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| ndkl agede har under kl agesagens behandling haft nulighed for at
fremagge alle oplysninger vedrgrende foreningens finansielle
forhold, herunder eksenpelvis ogsa oplysningen om den negative
swapvag di . Foreningen har noteret sig, at indklagede har val gt
i kke at frem agge all e opl ysni nger.

Af den fremlagte artikel fra Bgrsen, jf. 7Oplysninger m.v. fra
Nevnssekretariatet”, frengar det, at det tilsyneladende er
al m ndelig praksis ikke at oplyse kunderne om det forhold.

Som et eksenpel pa endnu en af swapaftalernes nange ukendte
konsekvenser kan peges pa, at foreningens egenkapital bar
korrigeres ned swapaftal ens negative startvardi. Herved bliver den
i forvejen negative andel svaadi i foreningen endnu stgrre.

For eni ngens nuvagr ende situation

Andel sbol i gf oreni ngen henviser til nedenstaende redigerede uddrag
af foreningens advokats indlag 1 kaFesagen om ophavelse af
fogedrettens beslutning om indkl agedes overtagel se af ejendonmen
til brugelig pant. Det fulde dokument 1|igger pa foreningens
hj emmesi de.

Beskrivelsen har i den forstand ikke noget at gegre med de
spargsmal , Real kredi tankenavnet skal tage stilling til, nen den
giver et billede af det ragnarok, indklagede og nellenmanden,

f oreni ngens advokat/adm ni strator har bragt ikke alene foreningen
men ogsa mange andre andel sbol i gf oreni nger ud i.

Der gi ves i I ndl agget en beskri vel se af banker nes
f orret ni ngsnodel , som ligeledes er beskrevet ovenfor under
overskriften “Andel sfi dusen”

”..(Foreningen).. blev stiftet i 2007, i hvilken forbindelse foreningen samtidig
overtog foreningens ejendom Stiftelsen skete oprindeligt pa et initiativ fra
den stiftende advokat ..(den senere administrator).. og ejerne af ejendommen,
..(pensi onskasse).., der havde dr of t et et sal g af ej endonmen. Som
udl ej ni ngsej endom kunne ej endonmmren indbringe en indtagt efter |ejelovgivningen,
der for de ca. 180 boligenheder 1a i starrel sesordenen kr. 425 kr. pr. n2 pr.
ar. Imdlertid ville ejendommen, hvis den blev frigjort fra |ejelovgivningen og
enhederne ondannet til andel sboliger, indbringe en hgjere indtagt. Dermed ville
ej endommens ggede indtagter kunne finansiere en stgrre gsedd og dernmed en hgjere
kgbesum Boligafgifter pad ca. kr. 650-900 pr. n2 pr. ar var ikke usavanlige.

P4 daverende tidspunkt var der tillige neget stor lanevilje i den danske
finanssektor, og der var ogsa stor forretningsnessig interesse og konkurrence i
sektoren om at lane penge ud til denne type af ejendomsprojekter. Advokat .., som
forestod stiftelsen havde ogsd en betydelig forretningsnessig interesse i at
gennenfgre projektet, idet han alene som stiftel sesvederl ag oppebar ca. kr. 1,4
mo. Da det ogsa var i sagers interesse at opnad den vasentligt hgjere
sal gspris, var den eneste uniddel bare udfordring at overbevise lejerne om at
bl i ve andel shavere, og derned betale en hgjere boligafgift i stedet for |eje.
Dette |ykkedes i disse typer af sager typisk ved blandt andet at overbevise
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lejerne om 1) mulighederne for at komme med pa den davarende ~bglge” af
vag di stigninger i ejendonsnarkedet, 2) ingen personlig hadftelse for foreningens
gad d og derned i ngen personlig gkonom sk risiko ud over den enkelte andel shavers
kontante indskud, 3) ingen eller et neget beskedent kontant indskud, 4)
muligheden for via Tforeningsdemokratiet at fa »foden under eget bord” 5)
mul i gheden for hvis foreningens gkonom brgd sammen at opgive foreningen og
blive lejere igen, jf. andel sboliglovens § 4.

Kgbesummen p& i alt ca. kr. 375,0 mio. inkl. onkostninger pa kr. 8.750.000, -

blev finansieret af .(indklagede).. i konkurrence med ..(to andre
finansieringsselskaber).., som alle gav finansieringstilbud. Andel shaver ne
foretog [ f or bi ndel se med stiftel sen, i folge det da foreliggende
stiftel sesbudget, et sardel es beskedent kontant indskud i foreningen pd ca. kr.
4,6 m o. - eller m ndre end 1 % af fi nansi eri ngsbehovet. Pa
stiftel sestidspunktet var egenkapitalen i foreningen derfor ogsd nmeget beskeden.
Foreni ngens eneste aktiv, nemig ejendonmren, nodsvaredes stort set af

foreningens gald til ..(indklagede)..

Af referat fra stiftende generalforsaming af 2. marts 2007 frengar, at der
oprindeligt var modtaget finansieringstilbud fra ..(to andre
finansieringsselskaber).. og ..(indklagede).. Bestyrelsen blev bemyndiget til at
vad ge det bedste og billigste tilbud. Heftel sesforhold blev endvidere drgftet,
og det blev oplyst, at nedlemmerne ville fa en begramset personlig haftel se pa

bankf i nansi eri ngen (prorata) og i kke nogen personlig had t el se pa
kreditforeningsl &net. Det blev sanmtidig af den stiftende advokat .. oplyst, at
det ikke kunne betale sig, at forhgje indskuddet, da foreningen finansierede
kgbet med nmeget billige |an. Det blev altsad overvejet om andel shavernes indskud

skul | e forgges, men det var intet krav for at tilvejebringe financieringen ..

Det kan herefter konstateres, at ca. kr. 3750 mo. blev udlant af
..(indklagede).. til en forening uden nasnevardi g egenkapital, og uden nogen krav
om personlig haftelse for hverken realkreditldan eller bankfinansiering.
Andel shaver ne havde desuden, som fgl ge af det neget beskedne kontante indskud og
i ngen personlig hadtelse, en tilsvarende gkonom sk ringe interesse i og risiko
ved foreningens drift. | henhold til foreningens vedtagter hafter andel shaverne
al ene med deres indskud.

Forventningen ved stiftelsen mitte dermed have varet vardistigninger i
frenmiden. Det frengdr ogsa af referatet, at ejendommen i forbindelse med en ny
val uarvurdering umiddelbart efter stiftelsen ville kunne opskrives i vardi.
Al ene sadanne frentidige stigninger ville sikre foreningen en gget egenkapital
og andelskrone, og ..(indklagede).. fuld pantesikkerhed. 1 tilfzlde af vardifald
ville der onmvendt straks vare risiko for fald i andel skronen og utilstrakkelig
si kker hed for gad den.

Denne risiko pa vadistigning/-fald er alene den ene del, og miske den mi ndst

vasentlige — af wudfordringerne. Foreningens budget pa stiftelsestidspunktet
viste sig desvaare ogsd at vere vasentligt afvigende fra virkeligheden, og
foreningen har hvert eneste &r siden stiftelsen - pd trods af vedtagel ser om
vasentligt stigende boligafgifter - haft negative driftsresultater. Af

betydelige afvigelser nellem budgetforudseatningerne ved stiftelsen og den
efterfgl gende virkelighed kan nawvnes, at der ikke af foreningen som antaget,
blev solgt lejelejligheder for ca. kr. 5,0 mio. arligt, og der var desuden et
betydel i gt vedligehol del sesmessi gt efterslab pa ej endommen, som indebar store
onkostninger. Blandt andet konstateredes allerede i 2010/ 2011 alvorlige
pr obl emer med  vandr gr ene, hvi | ket ifolge en sagkyndig rapport fra
Ingenigrfirmaet .. krevede udbedringer for ca. kr. 40.000.000,-
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Arsagen til de alt for optimstiske budgetter skal formentlig ses i |lyset af det
behov og onske, der var for at overbevise andelshaverne om stiftelse og
indtraden i foreningen, hvis "projektet” skulle gennemfgres. Hvis tilstrzkkeligt
mange skulle nmed var det ngdvendigt ned sd lav en boligafgift at det forngdne
antal stente for. Det kan konstateres i denne sag og i en rakke |ignende sager

om stiftelse i ti dsrunmet 2006- 2007, at budgetterne til vedl i gehol d,
adm nistration, forsikring og andre ejendonsudgifter har vist sig neget
optimstiske, ned deraf fglgende nulighed for i budgettet at afsate penge ti

finansi eri ngsonkostninger til den forhgjede kgbesum

De betydelige kunul erede underskud ved foreningens drift er oparbejdet pa trods
af, at boligafgiften er steget |ghende fra stiftelsestidspunktet pa kr. 657,40

pr. n2 pr. &r til i dag kr. 914 pr. n2 pr ar. Dette er en stigning pad ca. 40 %
Da ejendonmen sidel gbende ned de betydelige driftnessige underskud faldt
betragteligt i verdi efter stiftelsen, var det ensbetydende ned en dobbelt

ugunstig udvikling for bade .. (indklagede).. som panthaver i ejendommen og
..(andelsboligforeningen).. som forening og debitor. Det gkonom ske grundlag var
langt fra det ved stiftelsen budgetterede, o0g gaddsatningen var enorm
Forskel l en nmel |l em gad den og vardi en af ..(indklagedes).. pant var stazrkt stigende.

Hertil kommer, at ..(foreningen).., formentlig for at afbgde de likviditetsmaessige
udf ordri nger der straks opstod ved underskudsgi vende drift, indgik en aftale ned
..(indklagede).. om en renteswap 0og rentetrappe, somyviste sig ugunstig. Dette har
yderligere forvaaret den gkonom ske situation, da denne i dag har en meget stor
negativ vadi, somindgdr i regnskabet med ca. kr. -180,0 mio.

Udvi kl i ngen tvang parterne til at forsgge at finde en I|gsning. Forhandlinger
herom er pagdet mellem .. (indklagede).. og ..(foreningen).. siden 2010, og
foreningen var, fordi der ikke blev opndet enighed, igennem en truende konkurs,
der endte i et forgawes forsgg pa rekonstruktion i 2011/2012. Rekonstruktionen
blev indledt pa begaering af .. (indklagede).., efter at Tforeningen forudgaende
havde i ndgi vet egen bega¥ing om konkurs.

Andel sbol i gf or eni ngsl ovens § 4 indehol der fgl gende best emel se:

”Erhverves en andelsboligforenings ejendom af en ny ejer, har andelshaverne ret
til fortsat brugsret somlejere.

Stk.2. Ved frivilligt salg af foreningens ej endom kan bestemmel sen i stk. 1 kun
fraviges, hvis den enkelte andelshaver i forbindelse med salget samtykker heri.”

Ret svirkningen af |ovbestemmelsen i andel sboligforeningslovens 8§ 4, er at
andel shaverne af ejendommen féar retsstilling som lejere og derfor skal betale
leje efter lejelovgivningen. Den leje som pt. opkrawves for |ejentl

..(Foreningen).. er ca. kr. 425 kr. pr m2 pr ar, mens boligafgiften som tidligere
na/nt udger mere end det dobbelte, kr. 914 kr. pr. n2 pr. ar

Problemstillingen er saledes, at ..(indklagedes).. sikkerheder som de er fastlagt
i laneaftalerne, er utilstrakkelige, og andel shavernes overgang til status af
lejere efter andelsboligforeningslovens 8§ 4 vil forringe indtagterne pa
ej endomen.

Af lovforarbejderne fra 1980 til lovens & 4 frengdr, at |ovgiver udtrykkeligt
har forholdt sig til de klart nodstridende interesser pa dette punkt. Pa den ene
side stod panthavernes |angivning og interesser, og pa den anden side

andel shavernes ret til ved foreningens opl gsning og overgang af ejendonmren til
tredjemand at blive |ejere.
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Det frengar af redegegrelsen afgivet i juli 1980 af arbejdsgruppen nedsat af
boligministeren, ”Andelsboliger Overdragelser mv. Redeggrel se 1980, s. 173:

”. Det er nappe muligt at lave en operationel regel om hvilken leje, der ska
til, for at bestdende panthavere kan blive dakket ind. Panthaverne bgr derfor
beskytte sig selv ved kreditgivningen, ved enten at give |an indenfor de ranmer
en almndelig lejeindtagt angiver, eller ved at krave supplerende sikkerhed,
typisk i form af nedhadtel se for andel shaverne ..”

Det henstilles hermed, at langivere i forhold til andelsboligforeningen ikke
foretager udlan, ud over det ejendonmen kan baxe som udl ej ni ngsej endom og der ned
indtagter efter lejeloven ..

Problenstillingen i denne sag handler i al vasentlighed om hvem der barer
risikoen for, at forudsatningen svigter og ejendonmen og pantet falder i vardi

Det er givet, at foreningen, somdirekte skyldner, hadfter og baxer risikoen, nen
dette er pa& grund af foreningens ringe gkonom utilstrakkeligt til at sikre
langiver. Langiver indtager af den grund et “ngdvendigt”, men panteretligt
urigtigt synspunkt om at haftelsen og risikoen gar videre end til debitor, nen
ogsa omfatter andelshaverne. Det er dermed ..(indklagedes).. synspunkt, at

andel shaverne ogsa er forpligtet til at opretholde foreningens drift og betale
boligafgift |@bende og uendeligt, selvom foreningen foreningsretligt matte
beslutte noget andet. ..(Indklagede).. har som vilkdr for sin langivning

imdlertid udel ukkende faet pant i ejendommen, og har ikke sikret sig personlige
hadt el ser fra andel shaverne, somellers forudsat ved stiftelsen og henstillet af
| ovgi ver i forarbejderne til andel sboligforeningslovens § 4, jf. ovenfor .”

Om den af gerel se, Real kreditankenanet skal tradfe.

Det er i |lyset af andelsfidusen, at Realkreditankenassnet skal
tradfe beslutning om hvorvidt der er ydet den ngdvendige og
tilstrzkkelige “radgivning” til andelsboligforeningen, og om
| &neom agni ngen i foreningen i 2007 var hensigtsmessig. | ndkl agede
har aldrig forklaret, hvorfor |aneom agningen var ngdvendig 3
maneder efter stiftelsen, og hvorfor banken skulle sa ge en swap
til foreningen.

| sol eret set er det fortsat foreningens opfattel se, at der ikke er
gi vet den ngdvendi ge radgivning, og at |aneom agni ngen og sal get
af swapaftalen ikke wvar hensigtsnmessig eller til fordel for
andel sbol i gf or eni ngen.

Som det frengar ovenfor er |aneon agningen og swapaftalen
el enenter i den stegrre hel hed, andel sfidusen, hvor problenet som
udgangspunkt har vexet, at kgbsprisen har vaxet for hgj.

| ndkl agede kan ikke kramge sit radgiveransvar af sig ned

henvisning til, at dele af andelsfidusen er udfert af en
mel | emmand, i ndkl agedes inkassoadvokat, der er indskudt nellem
i ndkl agede og foreningen. Alle de parter, der har deltaget i

andel sfidusen, har staet i |ledtog ned hinanden og tjent penge pa
fidusen.
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Laneom agni ngen og swapaftalen fra 2007 (rentetrappen glente man i
faorste ongang, den indfgres som en teknisk korrektion i 2008) var

tilsynel adende ngdvendig for indklagede for at si kre, at
f oreni ngen kunne | gbe rundt og betale renter til indklagede.
| ndkl agede og de gvrige involverede i andel sfidusen har tillige

efter foreningens opfattelse padraget sig et erstatningsansvar
over for andel shaverne i form af for nmeget betalt boligafgift fra

2007 og frem i form af alle de retssager om ul ovlige overpriser,
som er udsprunget af det @konom ske ragnarok, indklagede har
medvirket til at pafere andel sboligforeningen, og endelig et

er st at ni ngsansvar over for de andel shavere, der har taget lan i en
vadilgs andel, og som nu sidder ned gatd. Disse forhold er pa
nuvag ende tidspunkt ogsa blandt foreningens krav, - uanset at de
meget vel kan |igge uden for Real kreditankenavnets onrade.

Som tidligere oplyst har foreningen besluttet at oplgse sig selv
og har val gt to likvidatorer til at sad ge ej endommen.
Skifteretterne og den finansielle sektors advokater har pa deres
side aftalt, at ngdlidende andel sboligforeninger skal holdes vak
fra skifteretterne eller — safremt det mislykkes - skal holdes
under konkursbehandl i ng tidsubegranset, sa kurator kan oprethol de
rent ebetalingerne til kreditor.

Andel shaverne i de andel sboligforeninger, der har varet udsat for
andel sfidusen, er reelt retslgse og er ikke i besiddelse af
ressourcer i samme onfang som de realkreditinstitutter og
system sk vigtige banker, der har benyttet sig af fidusen.
Ret shj & psforsi kringerne slar ikke til.

Foreni ngen annoder derfor Real kreditankenaasnet om at tradfe en

klar, enig og éntydig afgerelse til foreningens fordel, som giver
mul i ghed for endnu en gang at ansgge om fri proces.

| NDKLAGEDES FREMSTI LLI NG

Sagsfrenstilling

| ndkl agede opl yser, at andel sbol i gf or eni ngens advokat [
begyndel sen af 2007 henvendte sig til indklagede ned annmodning om
tilbud pa finansiering i forbindelse ned den planlagte stiftelse

af foreningen. Ejendommen var pa& davaxende tidspunkt ejet af en
pensi onskasse, og der var nu opstaet nulighed for, at beboerne
kunne kgbe ej endommen.

Den 5. marts 2007 deltog indklagede i et nwde ned advokaten og de

beboere, der var Initiativtagere til stiftel sen, hvor
fi nansi eri ngsmul i ghederne i forbindelse nmed den forventede
stiftelse af foreningen blev drgftet. |ndklagede havde udarbej det
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en prasentation, der kort gennengi k de nuligheder, som var aftalt
med advokat en.

Den 2. marts 2007 blev foreningen stiftet, og foreningen kgbte den
1. april 2007 ejendommen. | forbindelse nmed kgbet hjentog
foreningen et pauselan (realkreditlan ned afdragsfrihed) med en
hovedstol pa 316.821.000 kr. hos indklagede til kurs 90,90 og en
kassekredit pa 90. 000. 000 kr. hos det koncer nf or bundne
pengei nstitut.

| forbindelse nmed stiftelsen valgte generalforsamingen sin
advokat som administrator ned henblik pa& dennes varetagel se af
f or eni ngens adm ni stration, her under f or eni ngens gkonom ske
forhold. Ud over enkelte nwder er indklagedes konmmunikation ned
foreni ngen gennem hele forlgbet stort set kun foregaet gennem
adm ni strator.

Kort tid efter stiftelsen var renteniveauet steget, og derfor blev
f oreni ngen kontaktet ned henblik pd en drgftelse af, om pausel anet
skulle onmamges til en anden type |a&n, sa foreningen kunne
nedbri nge gad den som f gl ge af kursfal det pa real kreditl anet.

Den 25. maj 2007 deltog indklagede i et mpde med advokaten. Her
prasent erede indklagede to finansieringsforslag, der begge bestod

af en omagning af pauselanet til et variabelt forrentet |[an
baseret pa en CIBOR6 rentesats konbineret ned en renteswap indgaet
med det koncer nf orbundne pengeinstitut, der skulle afdakke
renterisikoen. Forsl agene indebar enten en fast rente pa

rent eswappen pa 4,53 pct. frem til 30. juni 2017 og derefter en
hgjere rente pad 5,25 pct. de resterende 20 ar eller en fast rente
pa renteswappen de fgrste 10 ar, herefter en arligt stigning i

renten pa 0,10 pct. i 10 ar og til slut en fast rente pa 5,63 pct.
i 10 ar. Ydelsen pa begge finansieringslgsninger ville de farste
10 &r svare til vydelsen pa det davarende real kreditlan. Begge

forslag indebar afdragsfrihed i 20 ar og derned en forl angel se af
den afdragsfrie periode.

| ndkl agede havde ligeledes til dette nwde udarbejdet en
prasentation, som nwdet tog udgangspunkt . Af prasentationen
fremgi kK det blandt andet med red skrift, at der ved anvendel sen af
renteswaps ikke var konverteringsret til kurs 100. Endvidere var
det anfegrt, at finansielle instrumenter som udgangspunkt ikke
skull e verdireguleres i andel skronen, nen hvis andel skronen blev

fastsat ved offentlig wvurdering eller valuarvurdering, burde
finansielle instrumenter vadiregul eres.

Efter sanrad ned bestyrelsen vendte advokaten tilbage og bad om
si dst naasnt e | gsni ng.
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Den 14. juni 2007 skrev advokaten til tre bestyrel sesnedl emmer,
der af den gvrige bestyrelse var blevet benyndiget til at indga
aftale om | aneom agni ngen. Her foreslog advokaten, at foreningen
skull e indgd aftale om det ovenfor beskrevne forslag og bad om at
bestyrel sesnedl enmerne kom forbi hans kontor o0g underskrev de
ngdvendi ge dokunenter. Skrivelsen indeholdt en angivelse af
priserne, og endvidere frenmgik det, at renteaftalen ikke var
konvertibel, nmen ful gte kurserne.

Herefter blev der indgaet aftale om om agning af det oprindelige
real kreditlan, der blev indfriet til kurs 85,83. Lanet blev
sal edes erstattet af et CIBOR6 realkreditlan nmed en hovedstol pa
288.371.000 kr. ned afdragsfrihed de fgrste 20 ar og en til hgrende
rentetrappe med det koncernforbundne pengeinstitut ned en fast
rente pa 4,56 pct. de farste 10 ar, herefter en arlig stigning pa
0,175 pct. de fglgende 10 ar og endelig en fast rente pa 6,435
pct. i de sidste 10 ar. Det nye lan blev hjentaget, og det
oprindelige lan blev indfriet den 29. juni 2007. O agningen
medf arte et provenu pa ca. 15 mio. kr. som fglge af kursfal det pa
det indfriede realkreditlan. Der blev i forlangelse heraf tiltradt
en rameaftale nmed det koncernforbundne pengeinstitut sant en
handel shekradtel se vedrgrende rentetrappen. Pa grund af en fejl
bl ev handel sbekradtel sen i efteraret 2008 erstattet af en
revi deret handel sbekradtel se.

De endelige rentesatser var saledes hgjere end oprindeligt
i ndi keret i prasentationen, hvilket skyldtes, at renteniveauet var
steget efter nmpdet den 25. nmj 2007.

Det frengik blandt andet af ranmeaf t al en, at  handel med
finansielle instrumenter kan vage forbundet ned betydelige risici,
og at banken vyder radgivning efter bedste skeon og ikke er
ansvarlig for tab, der matte opsta for kunden som f gl ge heraf.

Endvi dere er kl ax ede f or eni ngen med sin under skrift pa
handel sbekraftel sen bl andt andet, at kunden havde indhentet den
viden fra sine radgi vere, som kunden skgnnede ngdvendig.

Den 28. septenber 2007 nedbragte foreningen sin kassekredit hos
det koncernforbundne pengeinstitut fra 90 mo. til 75 mo. kr. Det
skete, fordi et tidligere planlagt altanprojekt fagrst skulle
gennenfgres senere, og fordi omagningen af |an nedferte et
reduceret | anebehov.

Der skete i den efterfgl gende periode en rakke m ndre andringer i
foreni ngens engagenent ned indkl agede. Blandt andet skete der i
foraret 2008 pa baggrund af en henvendel se fra advokaten en delvis
om agning af kassekreditten til et anlagslan ned tilhgrende
renteswap i det koncernforbundne pengeinstitut, og i septenber
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2009 blev der optaget et realkreditlan til brug for renovering af
al t aner.

P4 baggrund af ovennante fejl i handel sbekradtel sen fra 2007 blev
der afholdt et made den 30. septenber 2008 ned deltagelse af to
best yr el sesnedl enmrer, adm ni strator og to nedarbejdere fra
i ndkl agede, idet foreningen havde @gnske om en gennengang af
foreni ngens finansiering, inden den skrev under pa en ny
handel sbekrad t el se. Den revi der ede handel sbekradt el se bl ev

ef t erf gl gende under skrevet.

Den 19. novenber 2009 deltog to nedarbejdere fra indklagede i et
ori enteringsnede for foreningens andel shavere, hvor finansieringen
blev gennengdet. Ud over reprasentanterne deltog en ekstern
revisor.

Den 10. marts 2010 afholdtes et nwde nmed en del af foreningens
bestyrel se og administrator sam to mnedarbejdere fra indklagede,
hvor f or eni ngens finansiering I gen bl ev gennengaet for
adm nistrator, og den 8. juni 2010 blev finansieringen endnu en
gang gennengdet over for en ny ekstern radgiver.

Foreningen har haft wunderskud i alle arene siden stiftelsen,
primegt fordi der var budgetteret ned indtagter som fglge af salg
af de lejligheder, som var beboet af Ilejere. Disse salg er
imdlertid i kke gennenfegrt i det onfang, der har varet budgetteret
med.

| lgbet af efteraret 2010 blev der afholdt flere meder ned
foreningen og diverse radgivere, hvor foreningens gkonom ske
situation blev drgftet. Indklagede har gennem hele forl gbet varet
indstillet pa at hjaspe foreningen ned at finde en |gsning pa
f oreni ngens problemer med at f& budgettet til at hange sammen, nen
det |ykkedes ikke at na til enighed nmed foreni ngen herom

Den 28. decenber 2010 klagede foreningen til Dblandt andet
Real kr edi t ankenaanet og Pengei nstit ut ankenanet .

| 2011 fortsatte forhandlingerne med foreningen, wuden at det
| ykkedes parterne at finde fremtil en |gsning, og den 31. august
2011 besluttede foreningen at indgive konkursbegaxi ng.

Den 1. septenber 2011 indgav foreningen konkursbegaging til
skifteretten. Samre dag I ndgav I ndkl agede begaz i ng om
rekonst rukti on, 0g f or eni ngen bl ev derf or t aget under
r ekonst r ukt i onsbehandl i ng.

Herefter arbejdede de to rekonstrukterer og indklagede pa en
| gsni ng vedrgrende foreningens gkonom . Et af | gsningsforslagene
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i ndebar en opdeling i forskellige typer andele, hvilket kravede

vedt agt sandri nger og der nmed godkendel se pa f or eni ngens
general forsaming ned kvalificeret flertal. Et flertal af
andel shaver ne var et og deres i nt er esser gennem en

i nteresseforening, somvar reprasenteret af en advokat, og det kom
via droftel ser ned advokaten frem at det ikke var nuligt at opna
kvalificeret flertal for en sadan | gsning bl andt andel shaver ne.

Herefter arbejdede rekonstruktgrerne og indklagede videre ned en
| gsning, der indebar nogle driftsnmessige tiltag, som forbedrede
foreni ngens gkonom, hvorved det |ykkedes at gere foreningen
solvent. Som fgl ge heraf ophavede skifteretten den 6. juli 2012
rekonst r ukti onsbegaz i ngen 0g den santidig i ndbr agt e
konkur sbegaging, hvorefter foreningen kunne fortsate som sol vent
med den general forsanl i ngsval gte | edel se.

Den 26. septenber 2012 afviste Pengeinstitutankenavnet at behandl e
sagen.

ANBRI NGENDER

Princi pal pastand:

Sagen bgr afvises i henhold til Real kreditankenanets vedtagters 8§
5, st k. 1, pa grund af sagens  principielle karakter og
usi kker heden om bedgnmel sen af de faktiske opl ysninger.

Der henvises til, at der er truffet tilsvarende afgerelse i
Pengei nsti t ut ankenaanet 0g til argunent ati onen her f or [
kendel sen.

Foreningen anfgrer over Ankenanet, at indklagede ikke har

frem agt dokunentation for nwdet, der blev afholdt den 5. marts
2007. Pa nwdet deltog nogle bestyrel sesmedl emmer fra foreningen,
advokat en sant en radgiver fra indkl agede. |ndklagede henviser til
e-mailen af 9. februar 2011 fra advokaten til indklagede, hvori
advokaten ontaler dato og sted for mpdet sant nogle af deltagerne.
Endvi dere blev aftalen om foreni ngens andel sboligkredit dateret 5.
marts 2007 under skrevet pa nodet.

Hvis foreningen bestrider, at der blev afholdt npde, er der tviv

om de faktiske forhold. Sadanne  spar gsmal afklares  nest
hensi gt smessi gt via parts- og vidneforklaringer, og sagen ber i sa
fald afvises i henhold til Real kreditankenavnets vedtagters 8§ 5.

Safremt sagen ikke afvises i henhold til vedtamternes &8 5, bear den
afvises som fglge af Real kreditankenanets vedtagters 8§ 2, idet
relationen nellem foreningen og indklagede ikke er et privat
kundef orhol d, og idet klagen adskiller sig vasentligt fra en kl age
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vedr grende et pri vat kundef or hol d. Foreni ngen er sal edes
er hver vskunde, og savel | &neom agni ngerne og de indgaede
rent eswaps er produkter, der entydigt er malrettet erhvervskunder.

Foreningen ejer en ejendom ned 183 beboel seslejligheder, 3
erhvervsl ejemal sant et stgrre antal garager, scootergarager og

carporte. Der er optaget lan for langt over 300 mio. kr., og
foreningen har ansat en professionel admnistrator, der gennem
hele forlgbet 1 vasentligt onfang har varetaget foreningens

gkonom ske for hol d.

Endvi dere er foreningen en juridisk person ned et klart defineret
erhvervsnmessigt formél, nenlig at erhverve, eje og drive en
bol i gej endom hvilket frengar af vedtemternes & 2. Derudover er
f or eni ngen (ligesom alle andr e andel sbol i gf or eni nger) fra
| ovgi vningens side palagt en rakke forpligtelser, herunder at

handt ere pant sad ni ngsekspedi ti oner, af regne store
overdragel sessummer, foretage udregning af andelsvaxdi, foretage
bogfering og udarbejde regnskab, og endelig admnistrerer
foreningen neget store verdier og onsaninger, saledes at

foreningen ikke kan drives, hvis admnistrationen ikke er i
besi ddel se af egenskaber |angt ud over, hvad der krawes for at eje
eksenpelvis en ejerbolig. Derfor har foreningen ogsa somtidligere
naa/nt ansat en advokat til at varetage en |lang rakke
adm ni strative opgaver for foreningen, herunder  foreningens
gkonom ske forhold og korrespondancen herom nmed i ndkl agede.

Endvi dere kan det tilfgjes, at foreningen har indgaet en |ang
rakke aftaler om boliglejemal og herudover enkelte erhvervslejenal
(herunder |ejekontrakt vedrgrende Ilejemal, der anvendes til
supermar ked, hvilket yderligere taler for, at der er tale om et
kundef orhol d af erhvervsmessig karakter, der ikke er i naheden af
at ligne et privat kundeforhol d).

Foreningen har henvist til nat i onal bankdi rektgrens tidligere
udt al el ser om andel sbol i gf or eni ngers fi nansi ering. At
nat i onal bankdi rekt gren  har beskr evet et generelt spar gsmal
vedr gr ende andel sboligforeninger som et forbrugerspgrgsmal har
i kke betydning for, om Real kreditankenavnet i henhold til sine
vedt agt er og praksis har konpetence til at behandl e denne konkrete
sag.

Foreni ngen anfgrer, at foreningens aftaler nmed adm ni stratorer kan
opsiges nmed en mAneds varsel, da en andelsboligforening er at
betragte som en forbruger. Opsigelsesvarsliets langde i en aftale
mell em adm ni strator og foreningen er efter indklagedes opfattel se
irrelevant for denne problenstilling. Det bemexkes i @vrigt, at i
henhol d til Ej endonsf or eni ngen Danmar ks (som er en
i nteresseorgani sation for bl.a. admnistratorer af fast ejendon)
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al mndelige admnistrationsaftale ned andel sboligforeninger er
opsi gel sesvarslet for begge parter en maned. Der er derned ikke
nogen saxlig beskyttelse i form af et kortere opsigel sesvarsel for
andel sbol i gforeningen. | tilknytning hertil skal bensskes, at det
forhold, at foreningen har indgaet aftale ned en professionel
adm ni strator viser, at der ikke er tale omet privat kundeforhold
eller et erhvervsmessigt kundeforhold, der har karakter af et
privat kundeforhol d.

| ndkl agede er opnmexksom pd, at bade Realkreditankenarnet og
Pengei nsti t ut ankenaanet har afsagt kendelser, der alle vedrgrer
andel sbol i gforeninger. | denne sag er der imdlertid tale om en
andel sboligforening af en stgrrelse og ned et engagenent, der
adskiller sig vesentligt fra private kundeforhold og fra mange
andre andel sbol i gf oreni nger og deres engagenenter.

Af ovenst dende grunde er det derfor indklagedes opfattelse, at der
ikke er tale om et privat kundeforhold eller en klage, der ikke
adskiller sig vasentligt fra en klage vedrgrende et privat
kundef orhol d, nen derinod et kundeforhold, der ligner et storre
er hver vskundef or hol d.

Foreningen henviser til, at Pengeinstitutankena/net den 26.
septenber 2012 har afvist at behandle sagen, fordi den er
principiel, og foreningen anfgrer i den forbindelse, at det i dag

forholder sig séaledes, at der er flere afgerelser ved danske,
tyske og andre europa ske donstole, saledes at der ikke er tale om
ny ret, men udel ukkende anvendel se af gad dende ret, hvorfor sagen
i kke langere er principiel. Indklagede nener ikke, at der siden
af garel sen i Pengei nstitutankenavnet er konmet afgarel ser, der har
andret ved, om sagen er principiel. | den forbindelse opfordres
foreningen til at oplyse, hvilke afgerelser der er komet siden
af garel sen af sagen i Pengeinstitutankenanet, der har nedfgrt, at
sagen i kke | angere er principiel.

Foreningen ontaler det engel ske Finanstilsyns undersggel ser
vedrgrende blandt andet renteswaps. Foreningen anfgrer 1 den
f or bi ndel se, at det engel ske finanstilsyn har pal agt den
finansielle sektor at andre alle konpl ekse finansielle produkter

til 1an, der er hensigtsnessige for kunden. |ndkl agede kender ikke
hertil, og foreningen opfordres til at frem agge dokunentation
herfor. |ndkl agede har kendskab til, at en rakke engel ske banker
pad baggrund af en undersggelse foretaget af det engel ske
finanstilsyn har indgaet en frivillig aftale ned det engelske
finanstilsyn om at undersgge sager, hvor der er solgt en bestem
type finansielle produkter til visse typer kunder og pa baggrund

heraf eventuelt betale erstatning, hvis der er grundlag for det.
Denne aftale har ikke betydning for, om foreningens klagesag er
principiel eller ej.
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Hertil komrer, at det engelske finanstilsyns undersggel ser og
konkl usi oner kun har relevans for England. Pa baggrund af den
engel ske undersggel se kan der ikke konkl uderes noget om aftal er om

fx renteswaps i Danmark. | den forbindel se benmsrkes det, at det
danske finanstilsyn sa vidt vides ikke har offentliggjort nogen
opl ysninger omtil svarende problenstillinger i DanmarKk.

Endvi dere ge@res opnex ksom pa, at undersggel ser af, hvad der er
sket i andre sager, ikke har betydning for en konkret sag. Nar der
skal tradfes afggrelse i en sag som denne, er det alene, hvad der
er sket i denne sag, der er relevant.

Endelig benerkes det, at det frengar af de l|inks, som foreningen
har anfegrt (og relaterede links), at de forel gbige konklusioner
fra det engelske finanstilsyn stammer fra et lille antal konpl ekse
sager, der ikke ngdvendigvis er reprasentative.

Foreni ngen anfgrer, at Real kreditankenanet skal tage stilling til
konverteringen af et fastforrentet konverterbart realkreditlan til
et ikke-konverterbart variabelt forrentet realkreditlan, som
skul | e udgegre grundl aget for en swapaftale nmed indklagede. Herti
benex kes, at det |an, som foreningens lan blev omagt til i juni
2007, er konverterbart, hvilket frengar af pantebrevet. Det er
rentetrappen, der nedfgrer, at finansieringen ved rentefald ikke
kan om agges til kurs 100.

Subsi di & past and:

Det er i ndkl agedes opfattel se, at der i kke er handl et
ansvar spadragende i forbindelse ned det beskrevne forlgb, idet
i ndkl agede har overholdt de gaddende regler for radgivning,
| angi vning og indgédelse af finansielle forretninger, hvilket vil
bl i ve uddybet i det f gl gende.

Foreni ngen var reprasenteret af en adm ni strator

Forud for indgaelsen af renteswappen i 2007 havde foreningen pa
sin generalforsaming valgt advokaten som admnistrator. Det er
vasent|igt at vare opner ksom pd, at foreningen derned har ansat en
professionel til at varetage blandt andet sine gkonom ske forhold,
hvorefter bestyrelsen alene blev inddraget, nar der skulle tradfes
overordnede beslutninger. Som tidligere nant foregik indklagedes
kommuni kation nmed foreningen stort set altid gennem adm ni strator
Adm nistrators rolle i relation til foreningens gkonom ske forhold
kan sal edes sanmenlignes ned direktionens rolle i et selskab, hvor
bestyrelsen efter indstilling fra sin konpetente direktion
foretager de overordnede besl utninger, og direktionen star for den
dagl i ge adm ni strati on.
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Advokaten spillede derfor ogsa en vasentlig rolle i forbindelse

med indgael sen af renteswappen i 2007. |Indklagedes forslag til
finansiering blev gennengdet pa nmwdet den 25. maj 2007 ned
udgangspunkt i et prasentationsmateriale, hvorefter advokaten

efter sanrad ned foreningen valgte en af de skitserede | gsninger

Af de dagad dende regler om god skik frengar det, at en finansiel
virksonmhed skal yde radgivning, hvis kunden annobder om det, eller
hvi s onst andi ghederne tilsiger, at der er behov for det, jf. 8§ 5,
stk. 2.

| denne sag har indklagede ydet radgivning over for den
prof essionell e adninistrator og bestyrel sen, nar der blev annodet
om det, hvilket fx frengar af de udarbejdede prasentationer til

brug for nmader. Eftersom foreningens admnistrator varetog
kontakten ned indklagede og havde indgaende kendskab til og
erfaring med de forskel lige fi nansi eri ngsmul i gheder, har
i ndkl agede ikke vurderet, at der wvar yderligere behov for

r adgi vni ng.

Det har vearet den professionelle adm nistrator, der var nodtager

af r adgi vni ngen, og det var adm ni strat oren, der skul | e
videreformdle relevante oplysninger til bestyrel sen, der i
tilstrakkeligt onfang skulle videreformdle viden til de enkelte
andel shavere. Det frengar ogsa af det talepapir til det abne
samrad i boligudvalget den 4. juni 2010, jf. “Oplysninger m.v. fra
Neasnssekretariatet, som foreningen selv refererer til | sine

bemes kni nger .

Ovenst dende mA betragtes som den gad dende fortol kning af, hvem der
skal anses som nodtager af radgivningen, for sa vidt angar
kendskab og erfaring — bade f@ar og efter indfgrelsen af
i nvest or beskytt el sesbekendt garel sen pr. 1. novenber 2007.

Foreni ngen har forelagt den oprindelige klage og svaret herpa fra
i ndkl agede for foreningens davaxende adm nistrator, og foreningen
har i et tidligere indlag vedlagt advokatens benmsrkninger til
kl agen.

Eftersom foreningen gnsker advokatens redeggrelse inddraget i

sagen, vil indklagede kommentere enkelte del e af redeggrel sen

Det er korrekt, at rentebetalingerne ikke frengar af den
opri ndel i ge handel shekradtel se, og at der derfor blev frenmsendt en
revi deret handel sbekradtelse i efterdaret 2008, som foreningen

ef t erf gl gende under skrev.

| den oprindelige handel shekradtel se var selve bel gbet, der skal
betales for de enkelte renteperioder, anfegrt korrekt. Det var
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al ene rentesatsen for de sidste 20 ar af rentetrappens |gbetid,
der var anfert forkert.

Det | ader til, at advokat en bruger den fejlagtige
handel sbekrad t el se som begrundel se for efterfgl gende at havde, at
renten pa forretningen skulle have veret fast. | advokatens brev

af 22. septenber 2008, hvori der annodes om underskrift pa den
revi derede handel sbekradtel se) anfgres det, at

”Vi bad om fast rente”.

Det star i nodsagning til advokatens e-mail af 14. juni 2007 ti
nogl e af best yr el sesnmedl| enmrer ne f orud for i ndgael sen af
forretningen, hvor det er anfert, at

”Da jeg samtidig har Taet ..(indklagede).. til at lase sig fast pad en kgbs og
salgskurs, som tilsyneladende er med minimum fortjeneste til ..(indklagede).. (’en
virkelig skarp kurs™), saledes at kursgevinsten stiger fra kr. 16 til kr. 16,5
mill. samtidig med at ”kurs-trappen” bliver lidt billigere end oplyst i gar,
nemig 1,925% i stedet for 2,1% (i gar talte vi omat renten max. skulle 2% det
vil sige 0,2% i arlig stigning i 10 ar) aftalte ..(tidligere formand).. og jeg at
”sla til” — selve renteaftal en er ikke konvertibel, nmen fgl ger kurserne.

Dette er nu telefonisk aftalt og jeg afventer skriftlig bekradtelse fra
..(indklagede)..”

Endvidere har indklagede sendt det foreslaede step-up forlgb” for
rentetrappen til advokaten den 13. juni 2007, og endelig frenygik
det af prasentationen fra madet den 25. maj 2007, at der var tale
om rent etrappe.

Det kan sal edes ikke komme bag pa advokaten og foreningen, at der
er tale om rentetrappe, selv om der beklageligvis var en fejl i
den oprindelige handel sbekradtelse, og fejlen kan derfor ikke
medf ere, at indklagede har handlet ansvarspadragende og er
er st at ni ngsansvarl i g.

Advokaten konkluderer da ogsda i sin redegegrelse, at han og
bestyrel sen kendte rentetrappen, men nmangl ede oplysning om
rentestigni ng [ handel sbekraf t el sen. Det fremgar i kke af

redegerel sen, hvad der nenes ned denne benmexkning, og hvilken
bet ydni ng den efter advokatens nening har for sagen.

Um ddel bart synes redeggrel sen og dens bilag (inklusive ovennavnte
e-mail) at vise, at advokaten har forstaelse for den type
forretning, som er indgdet, herunder dels at der er tale om en
stigende rente, og at der er tale om en inkonvertibel |gsning. Det
viser, at indklagede har ydet den til strakkelige radgivning.

Safremt advokaten ikke har viderefornmidlet de vasentligste risic
ved rentetrappen til foreningen, er det ikke noget, indklagede har
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haft kendskab til, og under alle onstandi gheder ikke noget, der
kan bebrej des i ndkl agede.

@vrige anbringender om radgi vni ng

Foreni ngen henviser til, at indklagede var forpligtet til at
overhol de de dagad dende regler om god skik og henviser i den
forbindelse til mndretallets udtal el se i afgegrelsen fra
Pengei nsti t ut ankenaasnet, hvor 8 5 | den dagaddende god skik

bekendt gar el se ont al es.

Det frengik af 8 5, stk. 2, at en finansiel virksomhed skulle yde
radgi vning, hvis kunden annpdede om det. Endvidere skulle den af
egen drift yde radgivning, hvis onstandi ghederne tilsagde, at der
var behov herfor.

| den forbindelse henvises til, at foreningen var reprasenteret af
sin davaxende adm nistrator advokat, der som professionel havde
stort kendskab til og erfaring med ejendonsfinansiering, og som

stort set stod for al korrespondancen ned indklagede om
om agni ngen af finansieringen. Pa den baggrund blev det vurderet,
at der ikke var behov for anden radgivning fra indkl agede end den,
der blev ydet. Endvidere bensgkes det, at der ikke pa noget
ti dspunkt er frensat nogen annodning fra foreni ngen om radgi vni ng.
Der er derfor ikke sket nogen overtrazmelse af reglerne i den
davear ende bekendt garel se om god ski k.

De dagad dende regler om radgi vning i f or bi ndel se med
vag di papi r handel frengar af den dagad dende god ski k
bekendtgeorel ses 8 21, som kun gadder for private kundeforhold
eller erhvervsmessige kundeforhold, der ikke adskiller sig fra
private kundeforhold. Som anfgrt ovenfor under anbringender for
i ndkl agedes principale pastand er der efter indklagedes opfattelse
ikke tale om et sadant kundeforhold. Derudover frengar det af
bestenmel sen i 8§ 21, at onfanget og karakteren af den radgi vning

der skal gives, skal afpasses efter de konkrete ydelser og de
opl ysni nger, som kunden allerede har nodtaget. Som anfgrt ovenfor
har f or eni ngen var et repr asent er et af en pr of essi one

adm ni strator, og indkl agede har til passet information og
radgi vning til administrator og bestyrel sen som f gl ge heraf.

Det frengar af savel prasentationen fra nedet den 25. maj 2007 og
skrivelsen af 14. juni 2007 til nogle af bestyrel sesnmedl enmerne
fra advokaten, at der var tale om en inkonvertibel |gsning, sa
bade indkl agede og advokaten har under alle onstandi gheder gjort
f or eni ngen opmee ksom her pa.

Foreningen anfgrer i1 sin klage, at det fagrst var i |gbet af

foraret/someren 2009, at konsekvenserne af andel sboli gf oreni ngens
finansiering gik op for bestyrel sen.
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Hertil benexkes, at ud over gennengangen pa nwdet den 25. maj 2007
har advokaten redegjort for finansieringslgsningen, hvilket fx
frengar af advokatens skrivelse af 14. juni 2007 til nogle af
bestyrel sesnedl enmer ne. Endvi dere blev der foretaget en gennengang
af foreningens finansiering pd et mgde i efteraret 2008. Derudover
har foreningen manedligt nodtaget opgerelser over de indgaede
finansielle forretninger, sa foreningen er | gbende Dbl evet
ori enteret om udviklingen.

Foreningen anfgrer, at bestyrel sesnedl ermerne ikke havde nogen
forudsaninger for at forsta indholdet af rameaftalen. Andre
steder frengar det, at bestyrelsen ikke vidste, hvad rentetrappen

gik ud pa. Det gentages i den forbindelse, at foreningen var
reprasenteret af en professionel radgiver (advokat) i forbindelse
med i ndgdel sen af rentetrappen. Af skrivelsen af 14. juni 2007 til
nogle af bestyrel sesnedl enmerne  frengar det, at advokat en
viderefornm dlede de vasentligste vilkar ved rentetrappen til
foreni ngen. Endvidere har bestyrelsen deltaget i et nmgde ned

i ndkl agede forud for indgaelsen af rammeaftalen. Det var derfor
i ndkl agedes opfattel se, at forudsat ni ngerne for at forsta
rammeaftalen og de indgaede finansielle forretninger var til
st ede.

For sa vidt angar foreningens bemskning om at foreningen ikke er
behandl et som en alm ndelig forbruger, benekes det, at der ikke

er tale om en almndelig forbruger, jf. ovenfor. |ndklagede har
imdlertid i tilstrakkeligt onfang vejledt foreningen og dennes
prof essionell e adm nistrator efter datidens forhold og i henhold

til de dagad dende regler herom

Det bestrides ikke, at en andelsboligforening efter en konkret
vurdering kan have krav pa samme radgivning som en almindelig
forbruger. Det er dog ikke tilfaddet i denne sag, hvor foreningen
var reprasenteret af en professionel admnistrator, |igesom en
“almindelig forbruger” kan vare reprazsenteret af en radgiver. | de
sidstna/nte tilfadde kan radgivningen tilpasses radgiverens
kendskab til og erfaring ned den pagad dende type vaxdi papir.

Foreningen anfgrer i sin Kklage, at der ikke er gennenfgrt en
hensi gt smessi ghedstest. Reglerne om hensi gt snmessi ghedstest bl ev
imdlertid ferst indfert med investorbeskyttel sesbekendtgerel sen,
der tradte i kraft den 1. novenber 2007 og derned efter, at
foreni ngen indgi k rentetrappen i juni 2007.

Foreni ngen henviser til wudtalelser fra henholdsvis direktgren fra
Danmar ks Nati onal bank og Finansradet i 2010. Disse udtalel ser har
i kke relevans for sagen, da sagen skal bedgmmes ud fra forhol dene
pa tidspunktet for |aneom agningen i 2007. Endvidere er der alene
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tale om neningstil kendegi vel ser fra de pagad dende instanser, som
i kke har betydning for vurderingen af foreningens klage ud fra
dagad dende ret.

Foreni ngen  har ontalt I nt er nati onal retspraksis vedrgrende
finansi el l e produkter.

| ndkl agede  vi | [ den forbindelse henvise til en dom fra
oer | andesgericht Stuttgart, der blev afsagt den 27. juni 2012.

Donmen  omhandl er en  kundes i ndgael se  af en traditionel

fastrenteswap, hvor kunden betaler en fast rente til banken, og
banken betaler en variabel rente til kunden, der svarer til den
variable rente, som kunden skal betale pa& kundens underliggende
| &n. Fastrent eswappen afdakker saledes renterisikoen pa kundens

lan — ligesom foreningens rentetrappe/fastrenteswap ger. Det
folger af dommen, at banken ved en traditionel renteswap ned
renteafdakning til formal ikke har pligt til at oplyse om den

negative markedsverdi ved indgael sen af forretningen.

Foreni ngen ontal er den sakaldte kreditmarginal, der er udtryk for
en del af den faste rente, som foreningen betaler, som et skjult
gebyr. Bel gbet dakker bankens risiko for tab som fgl ge af kundens
eventuell e mangl ende betalingsevne, bankens onkostni nger ved
i ndgdel sen af forretningen og bankens indtjening. Der er saledes

i kke tale om et gebyr, som foreningen betaler oven i den faste
rente, som betales pa& forretningen, nen om en kreditmarginal, der
i ndgar i den faste rente. Det frengar af den dagad dende

bekendt gorel se om god skik, 8 9, stk. 1, at banken skal infornere
kunden, hvis den har en salig interesse ud over den al m ndelige
i ndtj eni ng. Kreditmarginalen er udtryk for den almndelige
indtjening, og der er saledes ikke pligt til at oplyse herom Det
same g@r sig i @vrigt gaddende, hvis der optages et al m ndeligt
bankl an eller for den sags skyld ved kgb af enhver vare eller
tj enesteydel se. Her Dbliver kunden heller ikke oplyst om hvad
sad ger tjener pa aftalen.

Som fglge af en finansiel forretni ngskonstruktion rmedfarer
kreditmarginalen, at den finansielle forretning har en negativ

mar kedsvag di fra indgael sen, der svarer til den sanl ede
kreditmarginal i hele den finansielle forretnings |gbetid. Som
navnt ovenfor er der efter tysk ret ikke pligt til at oplyse herom
ved indgdel sen af en fastrenteswap ned renteafdakning til fornal.
Kunden md ved indgdelsen af forretningen forholde sig til den
faste rente, som kunden skal betale og fx sammenligne den ned

hvad der skal betales i fast rente pa& andre produkter. Med
udgangspunkt i den ovenfor nasnte Dbestemmelse i god skik

bekendt gorel sen md det samme vare tilfad det under dansk ret.

Af t al ei ndgael sen

55



Foreni ngen anfgrer, at indklagedes bilag viser, at indklagede i

maj 2007 ferst indgik aftale om rentetrappen ned advokaten, som
herefter indkaldte nogle af bestyrelsens nedlemer og bad dem
under skrive rammeaftal en og give ham fuldmagt til at indgd handl er

under rammeaftal en.

Det skal preaxiseres, at indklagede ikke fgrst har indgaet aftale
om rentetrappen nmed advokaten. Det er korrekt, at nmuligheden for
at indgd en rentetrappe feorst blev dregftet ned advokaten, nen
aftalen om rentetrappen er indgdet efter, at advokaten har drgftet
mul i gheden ned foreningens bestyrelse. Det frengar af skrivelsen
af 14. juni 2007 fra advokat en til nogl e af
best yr el sesnmedl enmer ne.

I kl agen anfgres det, at | aneom agni ngen ikke har varet
prasenteret pa en generalforsamling, og at det ikke har vaet
muligt for bestyrelsen at sikre sig, at mnedlenmmerne forstod
fi nansi eri ngens samensatning. Hertil benmerkes det, at indklagede
hovedsagel i gt har haft kontakt med foreningens admnistrator og i
m ndre onfang bestyrelsen, og at det er op til bestyrelsen ned
bistand fra admnistrator at vurdere, i hvilket onfang det er
ngdvendi gt at inddrage de gvrige nedl emer i ej endommens
finansiering, medm ndre andet frengar af foreningens vedtamter.

Det frengar af vedtamyternes 8§ 27, stk. 2, hvilke vasentlige
besl utninger, der krawer kvalificeret flertal. Derudover frengar
det af 8§ 29, at det er bestyrelsen, der varetager den daglige
| edel se af foreningen. Det frengar ikke af vedtagterne, hvilke
besl ut ni nger der krawer sinpelt flertal.

De besl utninger, som bestyrelsen traf pa vegne af andel shaverne i
juni 2007, var dels at onmamge foreningens lan fra en type
realkreditlan til et andet, hvor det nye |an havde en nindre
restged d end det forrige, og dels at indga aftale om fastl aggel se
af renten for det nye realkreditlan til en pa forhand kendt rente.
Besl utningerne nedfegrte i sig selv umddel bart 1ikke vyderligere
udgi fter for andel shaverne, og en forhgjelse af boligafgiften var
i kke ngdvendig de ferste 10 ar. Efter 10 ar ville den stigende
rente nmedf gre yderligere onkostninger for foreningen, nmen det skal
samenhol des ned, at afdragsfriheden pa det oprindelige |Ian
l'igel edes udl gb 10 ar senere. Derfor ville foreningen sta over for
enten vasentligt hgjere ydelser (hvis det oprindelige |an skulle
fortsate) eller usikkerhed om renten (safrent der pa et senere
ti dspunkt skulle ske konvertering til nyt afdragsfrit lan) 10 ar
ud i frentiden, hvis om agningen ikke var gennenfgrt i juni 2007.
P4 davarende tidspunkt var det [ avri gt saglvanl i gt , at
finansieringsinstitutter efter aftale nmed foreningens stifter
og/eller admnistrator ikke deltog i general forsaniinger i
andel sbol i gf or eni nger.
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De navnte beslutninger havde derfor ikke vasentlige konsekvenser

for andel shaverne, og de var ikke i naheden af de langt nere
i ndgri bende typer beslutninger, der er nawnt i vedtagternes § 27,
stk. 2. Det synes derfor naturligt, at bestyrelsen kunne tradfe de
na/nte beslutninger som led i den daglige |edelse, og der er

sal edes ikke noget krav i foreningens vedtagter om at onl agni ngen
af finansieringen skulle godkendes af general forsanlingen.

Endvi dere benmexrkes det, at santlige dokunenter er underskrevet i
henhol d til tegningsreglerne i foreningens vedtagter eller afgivet
ful dmagt .

I den forbindelse gegres opmeksom pa, at det altid er

ful magt shaver, der indestar for sin fuldmagt. Det vil sige, at
bestyrel sen indestar for, at den har den forngdne benyndi gel se fra
foreningen til at gennenfgre om agningen af finansieringen. Det

bekradtes af det tidligere ontalte talepapir, hvori det er anfert,
’at det er op til foreningens bestyrelse at sikre sig, at (.), og
at de har foreningens bemyndigelse til at indgd sadanne aftaler”.

Nar der ikke er noget specifikt krav i foreningens vedtagter om
at | aneonl agni ngen krawer en general forsam i ngsbesl utning, kan det
i kke bebrejdes indkl agede, at i ndkl agede gar ud fra, at
bestyrel sen har den forngdne benyndi gel se. | den forbindel se ska
det ogsa nawnes, at underskrivelsen af dokunenterne skete hos
advokaten, som |ligeledes md have vurderet, at den tilstrakkelige
bemyndi gel se var til stede, hvil ket bekradtes af skrivelsen af 14.
juni 2007 fra advokaten til nogle af bestyrel sesnedl emrer ne.

Endel ig skal det nawnes, at tinglysningsnyndi ghederne, der nornmalt
kontroll erer benyndigelsen til at tinglyse pantebreve, godkendte
underskrifterne pa det nye pantebrev uden at efterspgrge en
gener al forsam i ngsbesl utning, sa tinglysningsnyndi ghederne ansa
det ikke for ngdvendigt ned en sadan beslutning for at onl agge
real kredi tl anet.

Derudover anfgrer foreningen, at det 1ikke ligger inden for
foreningens vedtagter at handle nmed valuta, vadipapirer og
finansielle instrunmenter. Foreningens formal er i henhold til

vedtagternes 8 2 at erhverve, eje og drive den ejendom som
foreningen ejer. Efter indklagedes opfattelse er det inden for
driften af ej endomren  at indga aftale om afdakning af
renterisi koen pa foreningens |an. Det er i den forbindelse uden
bet ydni ng, at det sker i formaf et finansielt instrunent.

Det anfgres i foreningens bens kninger, at det kan undre, at der

skal indgads en rammeaftale. Rammeaftal en indeholder inmdlertid de
generelle vilkar for de finansielle forretninger, som foreningen
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indgar. Herefter er det alene de specifikke vilkar, der frengar af
handel sbekr&d t el sen

Endvi dere anfgrer foreningen, at ramreaftalen er wugyldig, fordi

foreningen ikke har frensendt vedtagter, dokunentation for
under skrivers benyndi gel se sant kopi af ngdvendi ge sel skabsretlige
besl utninger. Hertil benmsrkes, at indklagede har nodtaget kopi af
f oreni ngens vedtager sant fuldmagten fra bestyrelsen til at indga
forretningen, hvilket har varet tilstrakkeligt grundlag til at
indgd forretningen. | g@vrigt vil manglende frensendelse af den
navnte dokunmentation ikke nedfgre ugyldighed af rammeaftal en, da
der i kke er hjemel hertil i rammeaftal en.

Foreni ngen nener ikke, at swapaftal en kan betragtes som af dakni ng.
| den forbindel se benerkes det, at indgaelsen af rentetrappe og
rent eswap si krer kendskab til starrel sen af f or eni ngens
rent ebetal i nger i lang tid frenover, hvi | ket gi ver bedre
forudsat ninger for at fastl| amge et budget for foreningen
samenhol dt ned fx et variabelt forrentet |an, og der sker derved
en afdakning af risikoen for andringer i rentebetalingernes
starrel se.

Foreni ngen har anfgrt, at det ikke er nmuligt at skelne nellem om
der er tale om det koncer nf or bundne  pengei nstitut eller
i ndkl agede. Hertil benerkes, at det frengar tydeligt af de enkelte
aftal edokunenter, om der er indgaet aftale ned indklagede eller
det koncer nforbundne pengeinstitut.

Foreni ngen stiller spgrgsmal ved, hvorfor det er bestyrelsen, der
under skri ver handel sbekradtel sen vedrgrende den fastrenteswap, som
foreningen indgik i maj 2008, nar der nu var afgivet fuldmagt ti
advokaten. Selv om der er afgivet fuldmagt, kan bestyrelsen
naturligvis fortsat sel v under skrive i henhol d til
tegni ngsreglerne, og det vil oftest afhange af praktiske grunde,
hvem der underskriver handel sbekradtel sen, sa |lange der er tale om
personer, der er berettiget til at gere det.

Enhver indsigelse om de finansielle forretningers gyl dighed kunne
og burde have varet frenmsat for lang tid siden, da rentetrappen
blev indgadet i juni 2007 og renteswappen i maj 2008, og
i ndsi gel ser om mangl ende gyl di ghed m& derfor bortfaldet som fal ge
af passivitet og/eller foraddel se.

Fej| i handel sbekradtel sen

For eni ngen har annodet om en forkl aring pa fejlen [
handel sbekradt el sen vedr grende rentetrappen.

| den oprindelige handel shekradtel se var der wunder den rente,

foreningen skal betale, fejlagtigt anfert 4,56 pct. | den
revi derede handel shekradtelse er der samme sted anfeort ”se
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tillzg”, da renten kun er 4,56 pct. i de fgrste 10 ar. 1 tillzgget
kan det herefter ses, hvad rentesatsen er for hver enkelt
bet al i ng. Den reviderede handel shekradtelse angiver sal edes
foreningens rente pa en nmere korrekt nmade end den oprindelige
handel sbekrad t el se.

Det bensxkes pa ny, at selve bel ghet for de enkelte betalinger er
korrekt anfert i begge handel sbekradtel ser. Endvi dere henvises til
det ovenfor anfgrte om advokatens kendskab til vilkarene for
rent et rappen.

Som tidligere anfegrt har foreningen ogsa efterfgl gende tiltradt
den reviderede handel shekradtel se, som nere prazist anfgrte de
gad dende vilkar for rentetrappen, sa der har pa intet tidspunkt
vaget tvivl om hvilke vilkar der var gead dende for rentetrappen.

Af ovenst dende grunde er der ikke arsagssammenhang nellem fejlen i
handel sbekradtel sen og det af foreningen pastdede tab, sa derfor
kan fejlen i kke nedfgre, at indklagede er erstatningsansvarlig.

Foreningen anfgrer i @vrigt, at indklagede i forbindelse ned
i ndhent ni ngen af wunderskrifter pa den nye rammeaftale kan have
haft en interesse i at sikre sig bestyrelsens underskrifter pa

handel sbekrad tel sen, da den oprindelige handel sbekradtel se al ene
var underskrevet af advokaten. Foreningen har imdlertid givet
fuldmagt hertil, sa det havde ingen betydning, om det var
bestyrel sen el |l er advokat en, der skrev under pa
handel sbekrad t el sen.

Forskel i afdragsprofil nellemrentetrappe og |an
Det er korrekt, at afdragsprofilen pa rentetrappen ikke falger
afdragsprofilen pa lanet i de sidste 10 ar af rentetrappen og

| &nets | gbeti d.

Af dragsprofilerne frengar af aftalegrundlaget. De farste 20 ar
fol ges afdragsprofilerne ad, nen herefter er afdragsprofilen for
| &net udar bej det sal edes, at det tilbagebetales fuldt ud over de
sidste 10 ar, nens den for rentetrappen de sidste 10 ar er
fastlagt ned det udgangspunkt, at der efter de fegrste 20 ar
om agges til et almindeligt 30-arigt annuitetslan.

Det underliggende real kreditldan er saledes alene afdragsfrit i 20
ar, hvorefter det som udgangspunkt skal afdrages som et samvanli gt
annuitetslan. Da en sadan afdragsprofil vil @ge foreningens ydel se
betragteligt, har det hele tiden varet tanken, at foreningens
finansiering efter 20 ar skulle genovervejes. Her kunne det sa
aftales enten at fortsadte ned afdragsfrihed eller at onm agge til
et nyt 30-arigt annuitetslan. Rentetrappen er udarbejdet med det
si dst naasnt e udgangspunkt, da foreningen fornmentlig uden problener
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ville kunne omamgge til et nyt 30-arigt annuitetslan, nens der er
lidt sterre usikkerhed om hvorvidt foreningen kunne fa& et nyt
afdragsfrit lan efter 20 a. Hvis foreningen ville optage et nyt
afdragsfrit lan i &r 20, kunne rentetrappen let tilpasses den
andr ede afdragsprofil.

Hvis rentetrappen var lavet ned same afdragsprofil som det
under | i ggende | an, ville der vexe stgrre risiko for, at
rentetrappe og |an ikke passede sammen efter ar 20, da foreningen
nok under alle onstandi gheder ville om agge det underliggende |an
efter 20 ar for ikke at fa en for hgj stigning i ydelsen.

Hvis der i stedet for ovennante |gsning var lavet en 20-arig
rentetrappe, havde den faste rente samet set varet vasentligt
starre, end den er pa den 30-arige rentetrappe.

For god ordens skyld bensrkes det, at usikkerheden om hvad der
skal ske, nar afdragsfriheden ophgrer, altid vil eksistere, nar en
kunde far et 1an ned en afdragsfri periode (ogsa selv om der ikke
er noget tilknyttet finansielt produkt). Den sanme problenstilling
var gad dende for foreningens oprindelige pauselan, der havde 10
ars indl edende afdragsfrihed. Hvis der ikke forinden var sket en
om agni ng, skulle man under alle onstandi gheder efter 10 ar have
taget stilling til, hvad der skulle ske ned foreningens |an, hvis
man ville undgd en vasentlig stigning i ydelsen som fglge af den
ophgrte afdragsfri hed.

Afdragsprofilen pa den indgaede rentetrappe er saledes den
| gsning, som blev anset for veaende nest optimal for foreningen,
nar hele foreningens situation blev taget i betragtning. Der har
sal edes ikke varet handl et ansvarspadragende af indklagede i den
f or bi ndel se.

Det bestrides, at forskellen i afdragsprofil nellem rentetrappe og
lan i de sidste 10 ar af |gbetiden nedfgrer en gget risiko for
foreningen. Da afdragsfriheden ophegrer i 2027, og |anet herefter
skal afdrages fuldt ud pa 10 ar, vil der ned al sandsynlighed ske
en omMagning af lanet i 2027. Det nye lan vil sandsynligvis vare
et nyt 30-arigt lan — enten afdragsfrit eller ned en
annui tetsprofil. Den valgte |Igsning nedfgrer derfor starre
sandsynlighed for, at 1an og rentetrappe passer samen fra 2027
til 2037 samrenlignet nmed en konstruktion, hvor rentetrappens
afdragsprofil passede til det nuverende lan. Derfor er risikoen

ved den valgte lgsning efter indklagedes opfattelse mndre, end
hvi s rentetrappen havde passet sammen nmed det optagne |an.

Endelig benmex kes det, at der ikke kan dokumenteres noget tab som
fal ge af forskellene i afdragsprofilerne.
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Mar kedsvar di

For s& vidt angar den negative markedsveedis pavirkning af

andel skronen, bemexkes det, at indklagede som tidligere navnt |

f or bi ndel se nmed nwdet den 25. mmj 2007 har gjort opnex ksom pa, at

der efter dagad dende praksis ikke var noget krav om at den
negati ve markedsvardi skulle indregnes i balancen til markedskurs
og dermed pavirke andel skronen, jf. prasentationsmaterialet til

brug for mpdet, nen at de finansielle instrunenter burde indregnes
i balancen til markedskurs, hvis den offentlige vurdering eller en
val uarvurderi ng anvendtes som vardi ansadtel sesnetode. | septenber

2009 0g f ebruar 2010 udtalte henhol dsvi s Er hver vs- og
Sel skabsstyrel sen og Erhvervs- og Byggestyrelsen |igel edes, at de
finansielle forretninger efter nyndighedernes opfattelse som
udgangspunkt skul | e i ndr egnes til mar kedskur s, hvi s en
val uarvurdering eller den offentlige vurdering blev benyttet som
var di ansat t el sesnet ode.

| ndkl agede har sal edes gjort opnex ksom pa, at narkedsvardi en af de
finansielle forretninger burde indregnes ved anvendel sen af de to
ne/nte vax di ansadt el sesnet oder. Det var herefter — afhangigt af
f or eni ngens val g af var di ansat t el sesnet ode 0og f or eni ngens
forventninger til rente - op til foreningen i samdad ned sin
prof essionelle admnistrator at vurdere denne problenstillings
betydning for foreningen. Indklagede har derfor ikke handl et
ansvar spadr agende i forbindel se herned.

Foreningen efterlyser en forklaring pa at indklagede i sin
presentation fra mgdet den 25. maj 2007 anvender “bgr” og 1 sin
presentation pa beboermgdet i november 2009 benytter ~skal” om
var di regul eri ngen.

Budskabet i prasentationen fra 2007 var, at det ikke var noget
krav, at finansielle instrunmenter skulle vasdireguleres i
andel skronen, hvi | ket to uafhangige revisionsfirmaer havde

bekradtet. Det var imdlertid indklagedes opfattelse, at hvis
foreningen benyttede netode B eller C, burde de finansielle
instrumenter vardireguleres. Metode B eller C er udtryk for en
aktuel verdi, nens nmetode A er udtryk for en historisk vardi. Hvis
man anvendte en aktuel veardi vedrgrende vardien aktiverne, burde
man efter indkl agedes opfattelse ogsa benytte en aktuel veadi
vedr grende passiverne, herunder de finansielle instrunenter. Det
var imdlertid ikke den davarende opfattelse, at det var et krav,
sa derfor er der anfert bgr i prasentationen fra dengang.

| septenber 2009 offentliggjorde Erhvervs — og Sel skabsstyrel sen
en udtal el se, hvoraf det frengik, at det var styrelsens
opfattel se, at narkedsvardien af renteswaps skulle medregnes ved
vag diansadtel sen, nar metoden B eller C blev anvendt. Denne
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udtal el se nedfgrte, at der i prasentationen fra novenber 2009 var
anfgrt SKAL i stedet for ber.

Foreningen anfgrer, at et notat fra et andet revisionsfirma ikke
under bygger, at to uafhangige revisionsfirmaer i foraret 2007
havde bekradtet, at der ikke var noget krav om at foreningen
skulle foretage vardiregulering som fglge af finansielle produkter
i forbindel se ned opgerel se af andel skronen. Det er ikke korrekt.
Foreni ngen var onfattet af regnskabsklasse A, da den hverken havde
en nettoonsaning pa 58 mo. kr. eller nmere end 50 ansatte. Det
frenmgar herefter af notatet, at der ikke er krav til indregning af
finansielle i nstrumenter. Bekrad t el sen fra det andet
revisionsfirma er desvaare ikke blevet gent, sa indklagede har
i kke mulighed for at frem agge denne dokunentati on.

| ndkl agede nener fortsat, at planchen fra prasentation til nodet
den 25. mmj 2007 er korrekt fornuleret ud fra datidens opfattel se
af de gaddende regler, og som fglge heraf er der ikke handlet
ansvar spadr agende i den forbi ndel se.

For god ordens skyld skal tilfgjes, at den onstandighed, at

mar kedsveedien er negativ for foreningen, ikke indebarer, at
i ndkl agede far en tilsvarende gevinst. |ndklagede afdakker alle
f orretni nger [ mar kedet og har saledes selv en negativ

mar kedsvag di over for sine nodparter.

Det er korrekt, at markedsvardien af forretningerne har vist sig i
visse tilfadde at pavirke foreningens balance, nen det er ikke
noget, der har betydning for foreningens drift.

Negativ nmarkedsver di pa starttidspunkt et

Foreningen anfgrer, at den har faet foretaget en analyse af den
i ndgédede rentetrappe, og at analysen viser, at indklagede har
tilfert sig selv yderligere 5,25 mo. kr., fordi den negative
mar kedsveaegdi for rentetrappen af det tyske analyseinstitut er
beregnet til 5,25 mo. kr.

Nar en bank indgar fx en rentetrappe ned en kunde, vil en del af
den faste rente altid veee den sakal dte kreditmarginal. Som nawnt
ovenfor, er det vasent| i gt at ver e opneg ksom  pa, at
kredi tmargi nal en er en del af den rente, som kunden ved, at kunden
skal betale. Der er ikke tale om et ”skjult gebyr” eller lignende,
der skal betales ud over den faste rente, som det er aftalt ned
kunden, at der skal betal es.

| ndkl agede henvi ser endvidere til det ovenfor under overskriften

@vrige anbringender om radgivning anfgrte om kreditnmarginal ens
formal mv.
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Mar kedsvar di en af fx en rentetrappe beregnes som nutidsvee dien af
de tilbagevaaende betalinger pa forretningen. Den negative
mar kedsver di pa i ndgael sesti dspunktet svarer til kreditnarginal en.

Foreni ngen anfgrer, at indklagede under klagesagen ikke har val gt
at frem agge oplysninger om kreditnmargi nal en. Det er ikke korrekt,
j f. ovenfor.

Det tyske anal yseinstitut har forsggt at genberegne markedsvas di en
pa tidspunktet for indgaelsen af aftalen om rentetrappen. Hertil
bemes kes, at den negative markedsvardi ved indgéel sen af

forretningen ikke var oppe pa 5,25 mio. kr. Arsagen til, at det
tyske analysebureau nar frem til et andet resultat end den
fakti ske negative narkedsvar di pd indgael sestidspunktet, er

formentlig hovedsagelig, at anal ysebureauet har taget udgangspunkt
i rentekurverne ved handel sdagens afslutning og ikke rentekurverne
kl. 13.50, som var det faktiske handel stidspunkt. Endvidere har
det betydning, om der er anvendt rentekurver ned kgbs-, salgs-
eller mndstepriser i forbindel se ned beregni ngerne.

Der ge@res opnex ksom pd, at sterrelsen af kreditmarginalen i gvrigt

i kke har nogen vasentlig betydning for f or eni ngen. Det
vasentligste for foreningen m vaxe den faste rente, som
foreningen vidste, at den skulle betale, og som den i @vrigt pa

saglvanligvis havde nulighed for at sammenligne ned priser pa
tilsvarende forretninger hos andre banker, hvis den gnskede det.

Det samme g@r sig gad dende ved kgbet af enhver anden vare eller

tjenesteydelse. Det fglger i w@vrigt ogsd af den tyske dom
vedr grende en al mi ndelig fastrenteswap, se ontal en ovenfor.

Det anfgres endvidere af foreningen, at foreningens egenkapital
ber korrigeres ned swapaftal ens negative startvardi, hvorved den i
forvejen negative andelsvardi bliver endnu stegrre. Det benexkes
hertil, at f or eni ngen benytter anskaf f el sessunmmren som
var di ansatg t el sesnetode, hvilket nedfgrer, at markedsvardien af
swappen i kke skal nedregnes ved opggrel sen af andel svaxdien. Hvis
foreningen skulle skifte vardiansatel sesnetode til en netode,
hvor mar kedsvag di en af swapaftal en skal medr egnes, er
kredi tmargi nal en (der som nant er en del af den faste rente, som
foreningen betaler) indregnet i de |gbende markedsvar di opgerel ser
(dvs. nutidsveedien af de tilbagevagende betalinger). Der er
saledes ikke tale om at kreditmarginalen fejlagtigt ikke er
medr egnet ved opgerel sen af andel svar di en.

Si kker hedsstill el se

For sa vidt angar det nawnte eksenpel, er det vasentligt at
bemex ke, at indklagede er berettiget (og ikke forpligtet) til at
krave indbetaling af sikkerhed, nar narkedsveardien er negativ ned
mere end 30 pct. Indklagede foretager saledes altid en konkret
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vurdering af, om der skal krawes sikkerhed, og hvis indklagede vil
kraesre si kkerhed, vil det oftest ske ud fra en dialog ned kunden om
starrel sen af sikkerheden, og hvornar den kan stilles. Selv om

i ndkl agede har ret til at krave sikkerhed nmed neget kort varsel
er det langt fra sikkert, at nuligheden vil blive udnyttet pa de
vil kdr, som dokunenterne giver ret til. | den forbindelse kan det

opl yses, at indklagede i forretningens |gbetid aldrig har krawet,
at foreningen skulle stille sikkerhed.

Vurdering af ej endommen

Foreni ngen anfgrer, at indklagede i 2007 belante ejendommen ned
udgangspunkt i en overvurderet vardi, hvilket indklagede burde
have i ndset.

Foreni ngen kgbte ejendommen i juni 2007 for 360 mo. kr. i fri
handel . Med udgangspunkt i denne veadi og pa& baggrund af
i ndkl agedes egen vurdering af ejendonmen har indkl agede ydet |an
inden for de i |lovgivningen fastsatte gramser. Der har saledes

i kke varet tale om overbel ani ng af ej endonmen.

Det bensr kes endvidere, at den offentlige vurdering af ejendomren

pr. 1. oktober 2007 var 427 mo. kr., og at foreningen i
forbi ndel se nmed udarbejdel sen af regnskabet i 2008 indhentede en
valuarvurdering pa 499 mo. kr., hvorefter foreningen kunne

foretage en vasentlig opskrivning af andel skronen.

Det kan i kke bebrejdes indklagede, at ejendomen efterfgl gende er
faldet i vardi.

Stiftel sen af foreningen og foreni ngens gkonom ske situation

Foreni ngen beskriver i sit brev dens gkonom ske situation. Det
frengar endvidere, at handel shaverne ikke havde til hensigt at
spekul ere i deres bolig.

For at belyse situationen pa stiftelsestidspunktet henvises til
referatet af den stiftende generalforsaming den 2. marts 2007. Pa
general forsamingen var der ca. 120 deltagere. Det frengar af
referatet, at en af de tilstedevaaende foreslog, at der afholdtes
af stemming om aflysning af generalforsamingen, fordi en beboer
havde ondelt en anden advokats (HB) kritik af frengangsmaden og
budgettet, og dette nedfgrte herefter en | ang drgftel se.

Den omhandl ede redegerel se findes pa& foreningens hjemeside, og
det ber kunne |agges til grund, at der er tale om den redeggrelse,
der ontales i referatet fra den stiftende general forsaning, og
som er citeret under ”Oplysninger m.v. fra Navnssekretariatet”.
Redeggar el sen i ndehol dt en gennengang af det af foreningens advokat
udar bej dede stiftel sesmateri al e.

64



| redeggrel sen forholder advokat HB sig kritisk til en rakke
punkt er, her under det [ budgett et afsatte bel gb til

vedl i gehol del se, den budget t er ede i ndt agt ved sal g af

lejelejligheder sant boligafgiften, som efter advokat HB’s
opfattel se burde vage 1.050 kr./n2 ned forbehold for stigninger. I

det seneste tilgangelige driftsbudget forud for stiftelsen, som
var udarbejdet af foreningens advokat den 21. februar 2007, blev
der budgetteret med en boligafgift pa 661,52 kr./nR.

Endvi dere henviser indklagede til brev af 7. marts 2007 fra
foreni ngens advokat til beboer ne, hvor af det frengar, at
boligafgiften som fagl ge af den hgje tilslutningsprocent pa ca. 70
pct. til stiftelsen af foreningen ville stige til 750,22 kr./nR.
Aadringen skyldtes, at der i driftsbudgettet var budgetteret ned
indtagter fra | gbende salg af lejligheder, og at der nu var fare
| ejligheder, der skulle s& ges.

| ndkl agede henvi ser derudover til de officielle komentarer fra
beboerne i forlgbet op til stiftelsen. Komentarerne findes pa
foreni ngens hj emmesi de. Her forhol der en rakke beboere sig kritisk
til forlgbet i forbindelse ned stiftelsen af foreningen. Som
eksenpel kan nanes en af beboernes brev af 19. februar 2007 til
beboerr eprasent ant er ne:

”Ved at | ase anskaffel ses- og driftsbudget kan man i kke undgd at benex ke, at det
hel e er sal edes udfornet, somomat det gjaldt omat friste sa nange beboere som
muligt til hurtigst nmuligt at tilslutte sig projektet om overtagel sen af
ej endommen pa andel sbasi s.

For at event uel t i kke af skr akke nogl e potentielle kandi dat er til
andel sforeningen, er alt gjort for at vise, at det i virkeligheden ikke vil
koste noget synderligt for den enkelte beboer at stifte foreningen, og nan
sater endda i wudsigt at man kan blive neget rigere fra den ene dag til den
anden.

Man far indtryk af, at der er neget nmindre tamkt pd en sund gkonomi sk og reel
andel sforening, som solidt kan std pad egne ben, end pa de spekulative og
hypot eti ske gkonom ske gevinster, ved en evt. ny og hgjere valuarvurdering af
ejendommen.”

Endelig henviser indklagede til valuarvurderingen af 26. februar
2007 (fa dage inden stiftelsen), hvoraf det frengar, at ejendommen
blev vurderet til 478 mo. kr. Somtidligere nant var kgbsprisen
360 mo. kr. i en frivillig handel, hvilket ogsa er den vardi, som
i ndkl agede har lagt til grund i forbindelse ned belaning af
ej endomen.

P4 baggrund af ovenstdaende kan det konstateres, at foreningen og

dens nedl emmer bade pa baggrund af redegerelsen fra foreningens
advokat og deres egne spgrgsnal havde stort kendskab det
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gkonom ske grundlag for stiftelsen, herunder kritikken af det
udar bej dede budget .

Foreni ngen anfgrer, at bankernes forretningsnodel gar ud pa at
| okke lejerne til at overtage den udl ejningsej endom de bor i, ti
en hgj pris, og at stille finansiering til radighed pa grundl ag af
optimstiske stiftel sesbudgetter, der giver luft til at finansiere
den hgje kgbspris, hvilket skulle vaxe i savel sagernes, de
stiftende advokaters og bankernes interesse.

Hertil benmsgkes, at |ejerne havde kendskab til foreningens
budgetter m., og at kgbsprisen samenholdt med den oven for
navnt e val uarvurdering pa davaxende tidspunkt ikke kunne anses for
at vage for hgj.

| ndkl agede havde ikke nogen rolle i forbindelse ned stiftelsen ud
over at stille finansiering til radighed. Det frengar af referatet
fra den stiftende generalforsaming, at der var indhentet tilbud
fra tre forskellige institutter, og at bestyrel sen bl ev benyndi get
til at vadge det bedste og billigste tilbud. Herudover deltog
i ndkl agede ikke i stiftelsen, sa& det er under ingen onstandi gheder
indklagede, der har ’lokket” beboerne til at stifte foreningen.

| ndkl agede kan ikke genkende den fremstilling af stiftel sen, der
beskrives af foreningen. Sagen blev behandlet i indklagede pa en
saglig og helt sasvanlig frengangsmade.

Foreningen antyder i sine benmsgkninger, at der har varet et
samarbejde nellem sager, realkreditinstitut, bank, stiftende
advokat og en “stramand” om at byde ejendommen op pa et hgjt
fiktivt prisni veau. Di sse anbr i ngender er uden hol d

virkeligheden og i @vrigt fuldstandi gt udokunenterede.

Det gentages, at det frengar af referatet fra den stiftende
general forsaming den 2. marts 2007, at der var indhentet tilbud
pa finansiering fra tre forskellige institutter, og at bestyrel sen
bl ev benyndiget til at vad ge det bedste og billigste tilbud.

Ej endommen blev som tidligere nasnt handlet til 360 mo. kr. ned
overtagel sesdag den 1. april 2007. Prisen er fastsat i en handel
mellem to uafhangige parter (pensionskassen som sager o0g
f oreni ngen som kgber), som selv kunne bestemnme, om de ville indga
aftal en. Endvi dere henl edes opner ksomheden pa, at advokat HB, der
pa mange punkter forhol dt sig kritisk til stiftelsen af
foreningen, i sit responsum af 28. februar 2007 har anfert, at
prisen forekomrer fair og rigtig set ned en kgbers gjne. Herudover
frengar det af referatet fra den stiftende general forsaning, at
en af de tilstedevaende pa generalforsanmlingen oplyste, at den
offentlige vurdering netop var neddelt, og at den udgjorde 427
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m o. Kr. Endel i g henvi ses til den tidligere frem agte
val uarvurdering fra den 26. februar 2007, hvor ejendonmen blev
vurderet til 478 mio. kr. Der var saledes ingen anledning til at
tro, at den aftalte handelspris var for hgj 1 forhold til
mar kedsprisen — snarere tvatinod.

Foreni ngen opfordrer indklagede til at frenlagge de interne
kredi tvurderinger fra 2007. De interne kreditbevillinger er
i nterne arbejdspapirer og indehol der en rakke oplysninger, der af
forretni ngsnmessi ge, her under konkur rencenessi ge hensyn er
fortrolige, hvorfor disse ikke vil Dblive fremagt. Det er
i ndkl agedes opfattelse, at de interne kreditbevillinger ikke
i ndehol der opl ysninger, der er relevante for sagens afgarel se, og
at det i avri gt I kke er saglvanl i g praksi s, at
real kreditinstitutter frem agger interne Kkreditbevillinger i

Real kr edi t ankenaarnet .

| ndkl agede har som tidligere nae/nt i f or bi ndel se med
real kr edi t bel ani ngen af ej endomren t aget udgangspunkt [
ej endommens handel spris pa 360 mio. kr., saledes at der i henhold
til de gaddende regler om realkreditbelaning blev optaget

real kreditl an for maksimalt 80% af dette bel gb.

Foreni ngen henviser til senere val uarvurderinger og den gkonom ske
tillidsmands vurdering i skifteretten i somreren 2012 for at
argunentere for, at ejendommen var mndre vaxrd. E endomens vard

vari erer afhangigt af markedsudviklingen, og der er nappe tvivl
om at ejendommens vaxdi er faldet siden 2007 i |ighed ned den
generel | e udvi kling pa ej endonsnar kedet .

Foreni ngen nawner, at indklagede aldrig har forklaret, hvorfor
| aneom agni ngen var ngdvendig tre nméneder efter stiftelsen, og
hvorfor der skulle indgas aftale om en swap. Om agningen af
finansieringen i maj/juni 2007 er beskrevet i sagsfrenstillingen
ovenfor, herunder om baggrunden for denne.

Foreni ngens kl age synes at vare begrundet i foreningens nuvas ende
gkononi ske situation. Foreningen har inmidlertid via indgdel sen af
aftalen om fast rente hele tiden kendt til ni veauet for

f or eni ngens finansi eri ngsonkost ni nger, sa& de gkononi ske probl ener
skyl des andre forhold, der har nedfert, at foreningens gkonom
i kke hanger sammen, herunder hovedsageligt det nmangl ende salg af
lejligheder i det onfang, der var budgetteret nmed. Det er
imdlertid i kke forhold, somindklagede er skyld i eller har nogen
indflydelse pa, og det kan ikke vare ansvarspadragende for
i ndkl agede at |agge et budget til grund for finansieringen, somer
udarbejdet af en professionel admnistrator og godkendt af
general forsanl i ngen
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Der er i kke sammenhamg nellem indklagedes radgivning og
f oreni ngens nuvar ende gkonom ske situation, der efter indklagedes
opfattel se hovedsagelig skyldes, at de budgetterede indtagter er
udebl evet sant den udvikling, som finanskrisen i g@vrigt har
medf art . Foreni ngen har ikke faet hgjere udgift til sin
finansiering end forventet ved indgaelsen af forretningen i 2007,
sa det kan ikke bebrejdes indklagede, at foreningen ned sit eget
udtryk ”er pa konkursens rand”.

Foreni ngen har indgaet en renteswap, hvor renten fastsates pa
forhand 30 ar frenover. Der er tale omen stigende rente fra ar 10
til a 20, nmen det er ikke desto nmindre en kendt rente, som
foreni ngen kan budgettere ned, og der er tale om en type
renteswap, som jawnligt blev indgaet af andel sboligforeninger pa

davaxr ende tidspunkt — saligt i foreninger, hvor der var
forventninger om at foreningen skulle sage andele frenover og
dernmed have stigende indtamgter. Som nawnt ovenf or havde

f or eni ngens professionelle radgiver budgetteret ned sadanne sal g,
og det kan derfor ikke vere ansvarspadragende at indgd aftale om
en kendt stigende rente frenover.

| ndkl agede havde ikke grundlag for at tro, at det af adm nistrator
udar bej dede og af general forsamingen godkendte budget ikke hang
sammen. At udefrakommende faktorer (prinet manglende salg af
l ejligheder) ger, at f or eni ngen konmer i gkonom ske
vanskel i gheder, kan ikke bebrejdes indkl agede.

Advokaten citeres i foreningens bene kninger for at have udtalt,
at kreditforeningen sagde, at risiciene ved |anene ikke var salig
stor, og at det faktisk var et vaddigt godt og sikkert |an, der
si krede den fremidige drift.

Hertil benesrkes, at de indgaede variabelt forrentede 1an ned
tilknyttede finansielle forretninger i sig selv er nmed til at
sikre den frentidige drift. Med disse forretninger kender
foreningen de frentidige renteudgifter. Som nant ovenfor er det
i kke de finansielle forretninger, der har nmedfert, at foreningens
drift har haft vanskeligt ved at hange samen.

Mangl ende sal g af andel e

Foreningen anfgrer, at det hovedsagelig er swapforretningens
skyld, at andelene ikke kan sages. Nanere bestenmt nener
foreningen, at det er den stigende rente o0g den negative
mar kedsvag dis skyld. Som tidligere nant var den stigende rente
kendt af foreningen, o0og den negative nmarkedsvaedi har som
udgangspunkt ingen betydning for foreningens driftsgkonom , da den
alene forfalder til betaling, hvis forretningen msligholdes,
el l er foreni ngen gnsker at | ukke forretningen.
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Det forhold, at den negative markedsvesdi i visse tilfade efter
nyndi ghedernes opfattelse pavirker andel skronen, er som navnt
ovenfor farst kommet fremi efteraret 2009, sa hvis det er arsagen
til, at andelene ikke kan sad ges, kan det heller ikke bebrejdes
i ndkl agede, da foreningens finansielle forretninger er indgaet i
2007 og 2008.

| ndkl agede er bekendt ned, at foreningen atter har valgt den
oprindelige anskaffelsessum (nmetode A) som udgangspunkt for
ber egni ngen af andel skronen, dvs. uden nedtagelse af finansielle
i nstrunenter.

Opger el se af foreningens erstatningskrav nod i ndkl agede.

Safremt Neanet nod forventning matte na frem til, at indklagede
har handl et ansvarspadragende, skal foreningen have lidt et
gkonomni sk tab, hvis den skal have krav pa erstatning.

| relation hertil har indklagede fgl gende bemes kninger til enkelte
punkter i foreningens sagsfrenstilling:

Ad 1 (Andel sboligforeningen skal stilles pa samme mAde, som inden
t rappel an/ swapl &n bl ev ydet af indkl agede).

Ved om agningen af foreningens realkreditldan og indgéelse af
rentetrappen havde foreningen et 4 pct. obligationslan ned en
obligationsrestgedd pa 316.821.000 kr. Afhamgig af kursen pa
obligationen ville hovedstolen vage i samme stgrrel sesorden i dag,
da der var tale om afdragsfrit |an. Hovedstolen pa det nuvas ende
| &n, som erstattede det tidligere lan, er pa 288.371.000 kr. Hvis
foreningen i stedet havde det fagrstnawnte lan, ville gad den derfor
vag e vasentligt hgjere.

Endvi dere nedfagrte om agni ngen en nedbringel se af kassekreditten
med ca. 15 nmio. kr., sa hvis onl agningen ikke var foretaget, ville
kassekredi tten som udgangspunkt vare ca. 15 mo. kr. hgjere i dag.

Foreningen ville saledes have en vasentlig hgjere restgadd, hvis
der ikke var sket en omlagning af finansieringen i juni 2007, og
foreni ngen fortsat havde de same | &n som i nden onl agni ngen

Hvis foreningen havde fortsat ned det oprindelige |an, havde
foreningen for termnerne fra den 11. septenber 2007 og til og ned
den 11. decenber 2016 betalt 125.580.689,34 kr. Ot agningen har
medf grt, at ydelserne vedrgrende rentetrappen (der i princippet
erstatter rentebetalingen pa det oprindelige realkreditlan) udger
i alt 124.815.767,05 kr. OQOmagningen har altsd nedfert en
ydel sesbesparelse — i hvert fald de fagrste 10 ar.

Det er vanskeligt at forudse wudviklingen i ydel sesforl gbet
herefter, da afdragsfriheden for det oprindelige |an ophgrte, og
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der derfor enten var sket en vasentlig stigning i ydel serne, der
havde nedfert en stigning i boligafgiften pa ca. 79 pct., eller
der pa et eller andet tidspunkt var sket en konvertering til en
anden type | an nmed en anden rente og afdragsprofil.

Endvi dere geres opnerksom pa, at den ovennante nedbringel se af
kassekreditten pa ca. 15 mio. kr. har nedfert lavere rente- og
ydel sesbet al i nger pa kassekreditten.

O agningen har i sig selv sadledes indtil videre nedfegrt |avere
restgaed d og | avere ydelser og derned ikke yderligere onkostninger
for foreningen.

Ad 2 (Indklagede skal dakke alle andel sboligforeningens udgifter
ved at komme ud af swap-| anet)

Swapforretningerne har i sig selv ikke nedfegrt noget gkonom sk tab
for foreningen. Foreningen har forpligtet sig til at betale den pa
forhand aftalte rente, og den udestaende negative narkedsvardi er
i kke forfalden til betaling og vil aldrig blive det, hvis
forretni ngerne beholdes til udlgb. Som nant er foreningen blevet
gjort opnexksom pa, at der er tale om en inkonvertibel |g@sning

Derfor har foreningen ikke krav pa at fa dakket sine onkostninger
til at | ukke swapforretningerne.

Safremt Ankenawvnet nod forventning nar frem til, at indklagede
skal godtgere en negativ markedsvardi som foreningens tab, skal
der under alle onstandi gheder ske nodregning af de besparel ser pa
savel realkreditl dan og kassekredit, somer beskrevet ovenfor.

Ad 3 (I ndkl agede skal dakke andel shavernes i ndskud og tab)

Foreni ngen kan ikke frensaate erstatningskrav pa vegne af de
enkel t e andel shavere. Safrent de enkelte andel shavere nener, at de
har et krav nod indklagede, md de enkelte andelshavere selv
forfel ge et sadant krav.

OPLYSNI NGER M V. FRA NA/NSSEKRETARI ATET:

Bekendtgegrel se nr. 1261 af 8. decenber 2006 om god skik for
finansielle virksonheder, der var gaddende pa tidspunktet for
i ndgéel sen  af andel sbol i gf or eni ngens | &ne- og swapaftaler,
i ndehol der bl andt andet f gl gende bestenmel ser:

”Kapitel 3

Radgi vni ng
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§ 5. Ved radgivning forstas anbefalinger, vejledninger, herunder oplysninger om
risici forbundet med en disposition, og oplysninger om um ddel bare konsekvenser
af kundens val gnul i gheder.

Stk. 2. En finansiel virksonmhed skal yde radgivning, hvis kunden annoder herom
jf. dog 8 2 og 8 21. Endvidere skal virksomheden af egen drift yde radgi vning,
jf. dog stk. 4, hvor onstandighederne tilsiger, at der er behov herfor.
Al ternativt kan den finansielle virksonhed henvise kunden til anden radgi vning.

Stk. 3. RAdgivningen skal tilgodese kundens interesser og give kunden et godt
grundlag for at tradfe sin beslutning. Radgivningen skal veare relevant,
retvisende og fyldestggrende. Den finansielle virksomhed skal orientere om de
risici, der er relevante for kunden.

8 6. Far en finansiel virksomhed radgiver, skal virksomheden annmode kunden om at
opl yse om sin gkonom ske situation, sin erfaring ned de relevante finansielle
ydel ser, sit formdl nmed at fa ydelsen leveret sant omsin risikovillighed.

Stk. 2. Orfanget og karakteren af de oplysninger, der indhentes, kan afpasses
efter den viden, som kunden besidder og de oplysninger, som den finansielle
vi rksonmhed al |l erede har nopdtaget.

§ 9. Har den finansielle virksonhed eller dens nedarbejder/radgiver

r &dgi vni ngssituationen en salig interesse i radgivningens resultat udover den
al m ndel i ge indtjening, skal virksomheden inden radgi vni ngen infornmere kunden om
arten og omfanget af den sarlige interesse..

Kapitel 8

Saglige regler for vardipapirhandl ere

§ 21. En verdipapirhandl er skal indhente oplysninger om kundens finansielle
situation, erfaring ned de relevante finansielle ydelser, formdl ned at fa
ydel sen leveret sanmt risikovillighed og pa grundlag heraf radgive kunden om

hvorvidt de konkrete finansielle ydelser er egnede for kunden. Onfanget og
karakteren af de oplysninger, der indhentes, og den radgivning, der gives, skal
af passes efter de konkrete ydelser og de oplysninger, som kunden allerede har
nodt aget .

Stk. 2. Har en kunde et |gbende kundeforhold med vasdi papirhandl eren, herunder
om adgang til at handle ved hjadp af elektronisk konmunikation, kan
vaz di papi rhandl eren og kunden aftale, i hvilket onfang vaxdi papirhandl eren kan
til byde kunden finansielle ydel ser uden santidig | gbende radgivning.

Stk. 3. Safrent kunden annoder vadipapirhandleren om at |evere ydel ser, der
i kke er onfattet af aftalen i henhold til stk. 2, skal kunden oplyses om at den
paga dende ydel se falder uden for aftalen. Ydel sen kan kun |everes, hvis kunden
herefter over for verdi papirhandl eren har bekraftet, at ydel sen gnskes |everet.

| sagen refererer parterne til ninisterens talepapir til et abent
sanrad i Boligudvalget den 4. juni 2010. Af dette talepapir
frengar bl andt andet f gl gende:
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”Sper gsmal AT

Mener ministeren, at det er forsvarligt, at |&nemarkedet for andel sboliger de
seneste ar har varet praget af konplicerede |é&netyper sdsom swap-l&n, som det
kraver professionel ekspertise at gennenskue? Oy hvad er nministerens hol dning
til, at kreditforeninger tilbyder konplicerede |an til andelshavere, som ikke
ngdvendigvis har den forngdne professionelle indsigt til at gennenskue
konsekvenserne af de forskellige | anetyper?

Spargsnmal AU

Hvad er ninisterens holdning til nati onal bankdi rekt grens udtal el se ved
Realkreditradet arsmgde den 22. april 2010 om, at “boligfinansiering skal ske pa
vilkar, der giver |antager nmulighed for at komme ud af sine lan, uden at blive
| &st fast af en stigende geld”? Og hvad vil ministeren i lyset af dette ggre for
de andel sboligejere, somi dag i kke kan komme ud af sine |an, uden at blive |ast
fast af en stigende gad d?

Sper gsnmal AV
Hvilke initiativer vil mnisteren tage for at hja pe de andel sholi gforeninger,
der er komet i problemer pd grund af de sdkaldte swap-l1an eller trappel &n?

Sper gsnmal AW
Hvad vil ministeren ggre for at sikre, at andel shavere ikke komrer til at sidde

med risikable og sveaxt gennenskuelige |&n i frentiden? Vil ministeren f.eks.
t age initiativ til at styrke r &dgi vni ngen af bestyrel serne i
andel sbol i gf oreningerne, bl.a. i forhold til |&neoptag og admi nistration?

Svar pa spgrgsmal AT, AU, AV og AW

Jeg er blevet bedt om at besvare en rakke spgrgsmal om | anemar kedet til
andel sboligforeninger. | lyset af, at spgrgsmél ene hanger samme, vil jeg
besvare dem sani et .

Inden jeg besvarer spgrgsmélene, vil jeg dog indlede nmed at beskrive de
| &netyper, vi taler om Trappe- og swapl an.

Et trappel &n til andel sboligforeninger har typisk vaget en konbination af
et traditionelt realkreditlan med variabel forrentning og sd en renteswap.
Rent eswappen er et bankprodukt, hvor den ukendte frentidige variable rente
pad realkreditlanet onbyttes til en rente, som er kendt over tid, og i
dette tilfad de stigende. Trappel dnet kan ikke konverteres.

Bet egnel sen swapl &n bruges ogsd i nogle tilfa de om den situation, hvor
| &nt ager @nsker en fast rente i hele lanets |gbetid, nmen santidig gerne
vil fraved ge konverteringsretten pa | anet.

Dette kan i praksis opnds ved at optage et variabelt forrentet |an, hvor
den variable rente “swappes” — pa dansk “byttes” — til en rente, der er
fast.

P& den nmade kan | antageren opnd en fast rente, der er lavere end renten pé
et traditionelt fastforrentet |an. Det kan lade sig gere, fordi man ved et
traditionelt |&n betaler ned en hgjere rente for at kunne indfri til kurs
pari .

Lantageren opnar altsd en fordel ved at have en kendt og lav rente i
| &nets | gbetid. Omwendt kan fraskrivelsen af nuligheden for at indfri
| &nene til kurs pari — under givne onstandi gheder — risikere at nedfare
onkost ni nger for en andel sbol i gf oreni ng.
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Hvis foreningen har optaget et |an konbineret ned en swap, som |aser
renten fast, og markedsrenten herefter falder, har foreningen nenlig ikke
mul i ghed for at onlagge sine lan i |&nets |gbetid pd samvanlig vis uden
vi sse onkostninger i form af overkurs.

Det er ogsa klart, at hvis en andel sboligforening har konstrueret sig frem
til et sakaldt trappelan, hvor renten i starten er ganske lav, nmen stiger
over tid, kan konstruktionen risikere at nmedf gre  stigni nger i
bol i gydel sen. Det kan ggre det svarere at sa ge andel en.

Men der er selvfglgelig ikke kun ulenper forbundet nmed disse |an. Et
trappel an kan ogsa vare en stor fordel for f.eks. en nystiftet forening.

Indflytning i en ny bolig kan vege forbundet med store onkostninger. Det
kan derfor vaxe en fordel nmed en lidt |lavere ydel se det fagrste stykke tid.
De enkelte kgbere kan sa afholde onkostninger til indflytning og maske
hurtigere afdrage pad gaden i andelen i starten.

Hertil kommer, at et swapldn kan veee billigere end et tilsvarende
fastforrentet |an, netop fordi man ikke betaler for konverteringsretten
til kurs pari i formaf en hgjere rente.

At i alt har |anetyperne bade fordele og ulenper. Det afhanger af en

rakke konkrete faktorer som |anets |gbetid, renteudvikling, onkostninger
og sa videre.

Jeg har forespurgt Finanstilsynet om markedet for trappelan. Fra
Fi nanstilsynet har jeg faet oplyst, at tilsynet ikke er bekendt med, at
trappel an fortsat udbydes pa andel sbol i gnar kedet .

Lanene var imdlertid fra 2005 og nogle ar frem ganske udbredte i
andel sbol i gsekt oren i f or bi ndel se med stiftel se af nye
andel sbol i gf or eni nger.

Fi nanstilsynet har oplyst, at tilsynet ikke er bekendt ned, at der findes
en statistik over udbr edel sen af ovennant e | &net yper el ler
| &nekonst rukti oner, herunder i andel sboligsektoren, i Danmark.

Det er dog Finanstilsynets umiddel bare vurdering, at trappel dnene, hvor
den frentidige variable rente pa realkreditlanet er omagt til en kendt
stigende fast rente via en renteswap, udger et nmindre tocifret
m |1 iardbel gb.

Lad nmig nu vende mg nod de regler og krav om radgi vning, der gad der, nar
andel sbol i gf oreni nger optager denne type |a&n. Her er to situationer
rel evante. For det farste den r &dgi vni ng, der ydes til
andel sbol i gf oreni ngen, néar |anene optages. For det andet den radgi vning,
der ydes til kgbere i forbindel se ned handel af den enkelte andel sbolig.

Radgi vning til andel sboli gf oreni nger ved | aneopt agel se

I forhold til |&neoptagel sen kan vi starte nmed at se pa det tilfadde, hvor
en andel sboligforening konstruerer sig til et trappe- eller swaplan. Som
jeg beskrev tidligere, indgas der i tilleg til det traditionelle |an en

separat aftale omkgb af et finansielt instrunent — nemlig ”swappen”.
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Kgbet af swappen betyder, at de sarlige regler ominvestorbeskyttel se ved

vag di papi r handel finder anvendel se. Det i ndebag er, at en
andel sbol i gforening skal have den samme radgivning som en alnindelig
forbruger.

Den radgivning betyder, at der som mninmm skal foretages en sakal dt
hensi gt snessi ghedstest. Det vil sige, at vardi papirhandleren — i praksis
pengei nstitut — skal bede kunden oplyse om sit kendskab til og erfaring
med swaps. P& baggrund af oplysningerne skal verdipapirhandl eren vurdere,
om en swap er hensigtsnessig for  kunden. Med andre ord skal
veg di papirhandleren sikre sig, at kunden forstar de risici, som er
forbundet med at indgd en swapaftale.

Hvis kunden giver utilstrakkelige oplysninger om sit kendskab og sine
erfaringer med swaps, skal kunden geres udtrykkeligt opmexksom pa, at
vag di papi rhandl eren i kke kan afgegre, om produktet eller tjenesteydel sen er
hensi gt smessi g for vedkonmende.

Her er det vasentligt at bemexke, at kunden i denne forbindelse er selve
andel sboligforeningen og ikke de enkelte andelshavere i foreningen.
Foreni ngen kan altsa godt have tilstrakkeligt kendskab og erfaring til at
i ndgd en swapaftale, selv omde enkelte andel shavere i foreningen hver for
sig ikke har dette kendskab. Det kan f.eks. vae tilfaddet, hvis
foreningen reprasenteres af advokater eller revisorer.

Det er naturligt, at hensigtsnessighedstesten kun gadder foreningens

reprasentanter, da det er dem der er i kontakt med vaxdi papirhandl eren.
Herefter er det op til foreningens bestyrelse at sikre sig, at de enkelte
nmedl enmer i foreningen er klar over konsekvenserne ved at optage et

trappe- eller swapl &n, og at de har foreningens benyndigelse til at indga
sadanne aftal er.

Hvis radgivningsreglerne ikke er fulgt, og andelsboligforeningen |ider
tab, vil andelsboligforeningen — efter onstandighederne — kunne fa
erstatning fra vardi papi rhandl eren.

M ni sterens holdning til |&nene
Efter denne gennengang af |anemarkedet og de regler, der gadder for
radgi vni ng af bade andel sbol i gf oreni nger og andel shavere, vil jeg svare pa
spargsmal ene omnin holdning til |anetyperne.

Jeg har forstdelse for den bekynring, som National bankdirektgren gav
udtryk for pa& Real kreditradets arsnwde om brugen af trappel an.

Opgaven er ikke at wudstikke forbud, nmen derinod gennensigtighed og
opl ysning, s& ingen uforvarende bringes i en uheldig situation. Vi kan
sadte ramrerne for, at forbrugerne er sa oplyste som nmuligt onkring de
forskel i ge | aneprodukter.

Som na/nt er der i dag regler, som sikrer, at andel sboligforeningerne og
andel shaverne ikke bgr vaxe i tvivl om hvad en swap er, og hvad
konsekvenserne af en swap er. Og hvis reglerne ikke er overholdt, er der
mul i ghed for at fa erstatning. Pa den baggrund nener jeg heller ikke, at
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der er behov for saxlige initiativer for andelsboligforeningerne eller
andel sbol i gej er ne.

Initiativer til at gge gennensigti gheden for forbrugerne

Santidig arbejder vi i regeringen hele tiden pd at gere |anemarkedet nere
gennensi gti gt og forbrugervenligt.

Med vedtagel sen af Lov om finansiel virksomhed i sidste uge besluttede
fol ketinget, at der skal indfgres bindende regler om risikonskning af
i nvesteringsprodukter. Det indebaser, at investeringsprodukter frenover

skal klassificeres i nindst tre kategorier. Finanstilsynet vil udarbejde
en liste over investeringsprodukter i de tre kategorier, hvor swap-
produkter ogsa vil indga.

Formél et er at sikre, at forbrugerne far klar besked om hvorvidt de kan
tabe hel e investeringen eller dele af den

Det er ogsd vigtigt, at den almndelige forbruger bliver oplyst om
risikoen ved forskellige lan pad en enkel og let forstaelig made.
For brugerne skal vide, hvad det er, de gar ind til, nar de optager et |an

Det er i alles interesse.

Derfor har jeg tidligere i dag foreslaet, at der indfgres bindende regler
om risikomekning af lan. Med en risikonmekning vil vi fa skabt sterre
gennensi gti ghed og derned gget forbrugerbeskyttel se.

Opgaven er som sagt ikke at udstikke forbud, men derinod gennensi gti ghed
og opl ysning, sa ingen uforvarende bringes i en uheldig situation

Herudover kan jeg oplyse, at bade Erhvervs- og Selskabsstyrelsen og
Er hvervs- og Byggestyrel sen har udsendt vejledende udtal el ser om swapl &ns
betydning for andel sboligforeningens vardiansatelse i forhold til
henhol dsvi s arsregnskabsl oven og andel sbol i gl oven

Endelig har jeg bedt mnmine enbedsmend drgfte ned de finansielle
organi sationer, om ogsd pengeinstitutterne vil henlede deres kunders
opnex ksomhed p&, at de skal undersgge foreningens gkonom, inden de
beslutter sig for at skrive under pad en aftale omkgb af andel sbolig. Hvis
deres kunder ikke selv er i stand til at afdakke foreni ngens gkononi, bgar
pengei nstitutterne henvise deres kunder til at sgge anden radgi vni ng.

Jeg har allerede haft kontakt til Finansradet om spegrgsmal et. Finansradet

arbejder pa en henstilling til nedlenmmerne om at der udvises stor
ti | bagehol denhed med at yde trappel an til andel sboligforeninger. Det ska
forebygge en gentagelse af de uheldige virkninger i forbindelse ned

trappel an til andel sboligforeni nger, man har set.

Jeg nmener derinod ikke, at det er pengeinstitutternes opgave at granske en
andel sbol i gf oreni ngs gkonom for kunden, |igesom pengeinstituttet ikke
skal radgive omandre forhold i forbindel se ned boligkeb i @vrigt.

Afslutningsvis vil jeg gentage, at vi allerede i dag har ganske gode
r&dgi vni ngsregl er, der sikrer, at andel sboligforeninger bgr vare oplyst om
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konsekvenserne af de lan, de indgar. Qg hvis reglerne ikke overhol des, kan
man f& erstatning.

Santidig har jeg igangsat en rakke initiativer, som skal forbedre
gennensi gti gheden og radgi vni ngen for forbrugerne.

Alt i alt er det mn overbevisning, at vi kan bidrage til at sikre, at
andel sbol i gf oreni ngerne og kgberne af andel sboligerne er s& oplyste som
muligt. Herefter er det op til andel sforeningerne og kgberne at vurdere,
om de forskellige |anetyper er til gavn for dem eller ikke. Det skal vi
i kke fra offentligt hold besteme.

| ndkl agede har fremagt en dom fra den tyske Oberl andesgericht

af sagt den 27. juni 2012. Domren omhandl er en banks opl ysni ngs- og
radgi vni ngsforpligtel ser ved anbefaling af en sinpel renteswap
forretning, der har til formal at sikre et variabelt forrentet

| &n.

| ndkl agede har endvidere frem agt et nyhedsbrev fra et dansk
advokat firma vedrgrende tysk retspraksis.

Andel sbol i gf oreni ngen har frem agt en anal yse, som er foretaget af
et tysk konsulentfirma, og som konkluderer, at renteswapaftalen
ved indgaelsen den 14. juni 2007 havde en narkedsvaxdi for
andel sbol i gf oreningen pa -5.251.734,78 kr., dvs. en negativ
mar kedsvar di .

Andel sbol i gf oreni ngen har derudover frem agt et udateret notat fra
et revisionsfirna om den regnskabsnessi ge behandl i ng 0g
opl ysni nger vedrgrende renteswapaftal er i andel sboli gf oreninger.

Andel sboligforeningen har i sagen endvidere frem agt diverse

artikler, herunder en artikel i Bgrsen fra den 19. august 2013,
hvori sagen ontal es.

ANKENA/NETS BEMARKNI NGER

Neasnet finder, at sagens karakter kunne tale for at afvise sagen
fra behandling i Newnet, jf. 8 5 i Nenets vedtagter. Pa den anden
side finder Newnet, at de foreliggende oplysninger udgegr et
tilstrakkeligt sikkert grundlag for at tradfe en afgerelse.
Santidig vurderer Nenet, at en afgerelse truffet pa det
foreliggende grundlag under alle onstandi gheder kunne vare nyttig
for parterne ved vurderingen af, om sagen skal indbringes for
donst ol ene.

P4 denne baggrund, og da der ikke i @vrigt er forhold, der kan
fagre til et andet resultat, afviser Newnet ikke sagen.
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P4 baggrund af e-mailen af 9. februar 2011 fra den advokat, der

stod for stiftelsen af andelsboligforeningen, til indklagede,
finder Newnet ikke grundlag for at betvivlie, at der fandt et nwde
sted pa advokatens kontor den 5. nmarts 2007, |igesom der ikke i
det fremagte mnmateriale findes grundlag for at antage, at
i ndkl agede har haft en rolle i forbindelse ned stiftelsen af
andel sbol i gf oreni ngen, som giver anledning til kritik. Efter
Nea/net s opfattel se er der sal edes  ovli gt stiftet en
andel sbol i gforening, som over for indklagede respektive det
koncer nf orbundne pengeinstitut, herunder ved fuldmagt til den
senere admnistrator, har forpligtet sig i forhold til de

under skrevne aftal er

Under hensyntagen til de af andel sboligforeningen vedtagne
budgetter pa t i dspunkt et for stiftel sen sant den af
andel sbol i gf or eni ngen erlagte kgbesum  finder Nea/net , at
i ndkl agedes kredit- og vurderingsnmessige behandling ikke giver
anledning til kritik. Nsanet understreger i den forbindelse, at
det i forarbejderne til 8 4 i andelsboligloven anfegrte om at

pant haverne bgr beskytte sig selv ved kreditgivningen, ved enten
at give lan indenfor de ramer en almndelig |ejeindtagt angiver,
eller ved at krave supplerende sikkerhed, typisk i form af
medhad t el se for andel shaver ne, I kke st at uerer en
vaa di ansadtel sesregel for realkreditinstitutter. Sadanne er at
finde i den finansielle |ovgivning.

Andel sbol i gf oreni ngens kgb af ej endomren blev finansieret ned et 4
pct. obligationslan nmed indl edende afdragsfrihed fra indklagede
sant en andel sboligkredit hos det koncernforbundne pengeinstitut.
Der bl ev den 25. 101} 2007 af hol dt et npde mel | em
andel sbol i gf oreni ngens adni ni strator og indklagede nmed henblik pa
dreftel se af en | aneom agning. | prasentati onsmaterialet fra nadet
er der foretaget en gennengang af savel den eksi sterende
finansiering somonm agningen til et CIBOR6 | &n ned rent eswap.

Efter Nawnets opfattelse skal radgivningen om | aneom agni ngen og
i ndgéel sen af swapaftal en vurderes ned udgangspunkt i forhol dene i
2007. Det var i 2007 ikke i sig selv ansvarspadragende at til byde
andel sbol i gf oreni nger en konstruktion som den tilbudte ned et
variabelt forrentet |an samt en swapaftale om fast rente.
Si dstna/snte skal saligt ses i |yset af renteudviklingen i 2007,
som var for opadgaende. En aftale om swap til en fast rente nma
| agges til grund at have haft til formél, at andel sboli gf oreni ngen
i swapaftalens |gbetid havde sikkerhed for renten og dernmed for
ydel sen pa lanet, séaledes at der kunne |agges budgetter pa
grundl ag heraf.
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Som sagen er oplyst, er arsagen til, at budgetterne efterfgl gende
i kke holdt, da heller ikke renteandringer, nen at der var andre
budget poster, som udvi kl ede sig anderl edes end forventet, herunder

ngdvendi ge forbedringsarbej der. Ydel sen pa real kreditl anet
respektive swappen har sal edes stedse vaxet |avere end pa det |an,
der blev omagt, |igesom der opnaedes et vasentligt overskydende

provenu ved | aneom agni ngen sant en nargi nal udvi del se af perioden
med afdragsfrihed. De ovenfor anfgrte andrede budgetposter har

fart til et |gbende driftsunderskud i andel sboli gforeni ngen.
Driftsresultatet er derudover i vasentligt onfang pavirket af, at
det budgetterede salg af andele ikke er sket i det budgetterede
onfang, herunder ikke til de budgetterede priser. Sidstnas/nte er
proget af dels lavere salgspriser pa andele som faglge af
ej endonspri sudvi Kkl i ngen, dels den effekt, som en negativ

mar kedsveag di af swappen har haft fornmuenessigt.

I prasentationsmaterialet fra mpdet den 25. 101} 2007  har

i ndkl agede anfgrt: ~Som udgangspunkt skal Tfinansielle instrunenter ikke
vag diregul eres i andel skronen (Vurderet wuafhangigt af to revisionsselskaber)”
0og ”Overvej fglgende: - hvis andel skronen fastsadtes ved netode A

(kontantveedi) verdireguleres finansielle instrunenter ikke — hvis andel skronen
fastsadtes ved netode B eller C (offentlig vurdering eller valuarvurdering) bar
finansielle instrumenter vardireguleres(ligesom realkreditgzlden)”.

Efter Neawnets opfattelse har indklagede under hensyntagen til
ti dspunktet for og onstandi ghederne ved radgivningen givet
andel sbol i gf oreni ngen de relevante oplysninger om produkterne og
deres egenskaber. Nesanet bensker 1 den forbindelse, at der ikke
pad det paged dende tidspunkt var krav om at der skulle foretages
en hensigtsnmessi ghedstest, idet MFID reglerne, som indehol der
dette krav, ferst tradte i kraft den 1. novenber 2007. Derudover
bemes ker  Nawnet, at indkl agedes radgivning var rettet nod
andel sbol i gf oreni ngens adm nistrator, der varetog onl agni ngen for
andel sbol i gf oreni ngen. Endelig bensker Newnet, at indklagede
si den swapaft al ens i ndgael se manedl| i g har til sendt
andel sbol i gf or eni ngen opgerel ser over markedsvardi en, der sal edes
| sbende har veret kendt.

Efter Neavnet s opfattel se kan fejlen [ den opri ndel i ge
handel sbekradtel se ikke betragtes som ansvarspadragende for
i ndkl agede, herunder pa grund af fejlens karakter og pa grund af
andel sbol i gf oreni ngens efterfgl gende tiltraalel se.

Ud fra de beregninger, der er foretaget, og indklagedes forklaring
til Neanet, er det ikke sandsynliggjort, at swappen fra dag 1 har
haft en negativ verdi, der gar ud over kapitaliseringen af
kreditmarginalen, eller at der er |idt tab som fglge af
forskell ene i afdragsprofilerne.
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Neasnet kan ikke wunder denne sag tage stilling

erstat ni ngskrav fra de enkel te andel shavere.

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

til eventuelle
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