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Swapaftal e. Rentetrappe. RAadgi vning.

Klageren er en andelsholigforening, hvis ejendom blev opfert i etaper i 2008 og 2009 og var forudsat finansieret af det indklagede realkreditinstitut. Alle beslutninger i
relation til finansieringen blev truffet pa generalforsamlinger, til brug for hvilke instituttet havde udarbejdet preesentationsmateriale. Foreningen indgik i 2007 en swap-
aftale i form af en rentetrappe med det koncemforbundne pengeinstitut. Det var pa det tidspunkt planen, at der skulle optages et CIBOR6 lan med 10-arig
refinansiering hos realkreditinstituttet. P& grund af lave kurser p& CIBORG lanet blev det efterfalgende besluttet i farste omgang at optage et F1 1an primo 2009 og
herefter ultimo 2009 at omleegge dette til et CIBOR6 Ian. Ultimo 2009 viste det sig umuligt at optage det forudsatte CIBORG Ian, hvorfor der i stedet sket omlaegning til
et CIBOR3 lan med 1-arig refinansiering. CIBOR3 lanet blev i september 2011 refinansieret med et rentetillaeg pa 0,08 pct. til felge. Herefter rejste foreningen
forgaeves krav mod instituttet om en aendring af finansieringen.

Foreningen nedlagde ved Naevnet pastand om, at instituttet skulle tilbagerulle rentetrappen og tilbagebetale foreningen alle indbetalinger pa rentetrappen. Instituttet
pastod afvisning, subsidieert frifindelse.

Neevnet fandt at kunne realitetshehandle sagen, mindretallet med den tilfgjelse, at det ikke var udtryk for, at en andelsboligforening generelt kan anses for privatkunde
eller forbruger. Naevnet understregede, at instituttets radgivning skulle bedemmes pa grundlag af forholdene i 2007, da radgivningen fandt sted, og hvor der var
forventninger om en stigende kort rente — med den deraf felgende effekt pa variabelt forrentede I&n. Neevnet fandt, at preesentationsmaterialet fra
generalforsamlingen indeholdt en efter datidens forhold fyldestggrende gennemgang af finansieringsmulighedeme, herunder sdvel den driftsmeessige som den
veerdimaessige effekt af rentetrappen, og at rentetrappen derfor ikke kunne kraeves tilbagerullet, ligesom indbetalingerne pa denne ikke kunne kraeves tilbagebetalt.
Vedrarende rentetillaegget fandt flertallet, at dette var afstedkommet af, at der ikke som forudsat i 2009 kunne optages et CIBORS6 1an med refinansiering hvert 10. &r,
at det var instituttet, der under de givne omsteendigheder og som den professionelle part var den naermeste til at baere risikoen herfor, at instituttet frem il 1. januar
2018 var afskaret fra at afkreeve foreningen et eventuelt rentetilleeg i forbindelse med refinansieringen af CIBOR3 lanet, ligesom et eventuelt fradrag i renten ved
refinansiering af dette I&n ikke tilkom foreningen, og at en eventuel merrente som fglge af "mismatchet” mellem F1-lanet og rentetrappen frem til omleegningen sidst i
2009, skulle tilbagebetales af instituttet. Mindretallet fandt, at instituttet havde ydet en finansiering, som stillede foreningen pa den bedst teenkelige made under de helt
useedvanlige markedsforhold i 2009, som instituttet hverken havde indflydelse pa eller kunnet forudse, og som umuliggjorde den forudsatte finansiering, og at
foreningen ikke kunne have krav, der rakte herudover. Afgarelsen blev truffet efter stemmeflertallet, og instituttet blev tilpligtet at anerkende, at instituttet frem til 1.
januar 2018 var afskaret fra at afkreeve foreningen et eventuelt rentetilleeg i forbindelse med refinansieringen af CIBOR3 lanet, ligesom et eventuelt fradrag i renten
ved refinansiering af dette 1an ikke tilkom foreningen.

Realkreditinstituttet refunderede efterfalgende pr. kulance foreningen de laneomkostninger, der var forbundet med laneomlzegningen i 2009 fra F1 1an til CIBOR3 Ian.
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SAGENS OVESTARNDI GHEDER:

Kl ageren er en andel sboligforening, hvis ejendom blev opfart i
peri oden 2007-2009. Opferelsen af andel sboligerne er finansieret
af det indklagede realkreditinstitut, og der er i tilknytning til
fi nansi eri ngen indgadet en swapaftale i form af en rentetrappe ned
det ned i ndkl agede koncer nforbundne pengeinstitut.

Det koncer nf or bundne pengeinstitut frenmsendte ved fgalgebrev
dat er et den 20. sept enber 2007 en rammeaftal e 0g en
pant sad ni ngsaftale til andel sbol i gf or eni ngen. Af f gl gebr evet
frengar bl andt andet f gl gende:

”Herved har vi forngjelsen af at bekrazfte, at folgende faciliteter er stillet
til radighed for Dem til afdzkning af deres realkreditlan i ..(indklagede)..:

Renteswaps for belgb op til et maksimum pa DKK 20.030.000,00..

Safrent swapforretningen indgdes uden forudgaende general forsaniingsbesl utning,
ber der pa farstkomende general forsaming optaget et punkt, hvor andel shaverne
orienteres om den indgaede forretning ..”

I sept enber 2007 af hol dt andel sbol i gf or eni ngen stiftende
general forsam ing. Referatet fra general forsamingen er udarbejdet
af den advokat, der pa generalforsamingen blev valgt som
dirigent. Referatet er i brevhovedet dateret den 24. septenber
2007 og underskrevet af advokaten den 2. oktober 2007. Af
referatet frengar f gl gende:

”.Tirsdag, den 25. september 2007, klI. 13.30 blev der afholdt stiftende
generalforsamling i Andelsboligforeningen ..

~Fra kl. 14.45 deltog ..(indklagede).. reprazsenteret ved ..(2 medarbejdere fra
indklagede).. ligeledes 1 mgdet..

Ad punkt 2

..Generalforsamlingen besluttede herefter enstemmigt at stifte
Andelsboligforeningen .., idet generalforsamlingen samtidig enstemmigt godkendte
det frem agte udkast til vedtamter. Bestyrel sen underskrev vedtagterne.

Advokat ..(dirigenten).. redegjorde overfor de fremmdte andelshavere for
..(byggefirmaets).. beslutning om at opdele byggeriet i 1l etaper. Etape 1 der
onfatter 10 boliger, boligerne nr. 1-10 og etape I|I, der onfatter 5 boliger,
bolig 11-15.

De fremmwdte andel shavere accepterede at der alene er sikkerhed for at etape |
opfgres og saledes at Andelsboligforeningen .. muligvis kun kommer til at besta
af 10 boliger og dermed 10 andelshavere ..

Ad punkt 3
Det blev enstenmigt besluttet, at bestyrelsen skal besta af 3 personer, idet
f gl gende enstenmi gt blev valgt: ..(de 3 fremmgdte andelshavere)..

Generalforsamlingen vedtog at udskyde valg af suppleanter..
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Der var enighed om at bestyrelsen er en overgangsbestyrelse og der vil blive
indkaldt til ekstraordina generalforsaming cirka pa det tidspunkt, hvor
andel sbol i gforeningen gar i drift nmed henblik pad valg af ny bestyrelse.

Der var enighed om at bestyrelsen |igeledes udger foreningens byggeudvalg
indtil videre..

Ad punkt 5

..Generalforsamlingen besluttede at overlade til bestyrelsen, efter samrad med
.(indklagede).. og ..(byggefirmaet).., at tage stilling til endelig finansiering.
Under mgdet kom ..(indklagede).. tilstede reprzsenteret ved ..(2 medarbejdere fra
indklagede).. der gennengi k 5 alternative finansieringsfornmer der vedl agges.

Efter draftel se val gte general forsani i ngen eenst emm gt at acceptere
..(indklagedes).. tilbud om et 30-arigt G bor6 |an kr. 20.030.000 nmed tilknyttet
renteaftale om fast rente i 20 ar. Generalforsamingen besluttede |igel edes at
..(indklagede).. har fuldmagt til, tirsdag den 25. september 2007 at lase renten
pd renteaftalen nmed nindre renten er steget med nere end 0,08% i forhold til de
af ..(indklagede).. foreviste plancher, hvor gazldende kurser for torsdag den 20.
sept enber 2007 frenyi k.

Generalforsamlingen godkendte herefter det af .. (byggefirmaet). fremsendte
budget f or sl ag, i det budget t et dog ef t erf gl gende skal tilrettes [
overensst enmel se ned den ovenfor val gte finansieringsform

Den valgte renteaftale er 20 arig med en 10-arig optrapning af renten. Herefter
10-ars fast rente og sal edes at startrenten fastlagges ved aftal ens indgael se og
medf grer at foreningen i starten far en lavere rente end den aktuelle
mar kedsrente, og renten stiger hvert ar i aftalens Ilgbetid indtil 10 Aar,
hvorefter der er en fast rente i yderligere 10 & . Renten er inkonvertibel, det
vil sige der ikke er nogen konverteringsret pa renteaftalen..”

| ndkl agede havde til brug for prasentationen pa den stiftende
general forsam i ng udarbejdet fgl gende nateriale dateret den 24.
sept enber 2007:
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Nykredit
bank

Finansielt Fokus
24. September 2007

Indhold Nykredit

bank

> Renteudviklingen og Nykredits prognose
> Lanetilbud fra Nykredit

» Finansieringsmodeller

» Bilag

Renter i dette oplaeg er fra den 20. september 2007
Alle beregningerne i oplaagget er excl. fallesudgifter

Oviid

4
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Rentekurver

Nykredit

bank
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Nykredit

Rentekurver s
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Renteprognose Nykreditk

bank

Rente og valutaoverblik d. 17-09-2007

Statsrenter, Realkreditrenter og Prognose er estimeret: 11-09-2007
DKK - Swap og Pengemarkedsrenter

Udldnsrente (Repo) 4,50% 4,75% 4,75%
4,85% 4,95% 4,85% 4,75%
4,89% 5,00% 4,90% 4,80%
4,85% 5,05% 5,00% 4,85%
4,66% 4,84% 4,82%
4,64% 4,83% 4,82%

DKK - Realkreditrenter
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Oplaeg til 1an

Nykredit
bank

DKK 19.929.850
30 ar

Belgb provenue:
Lobetid pa 18n:
Afvikling:

Lan optages: 30.06.2008

Bidrag: 0,35%

der foretages en rentesikring.

Afdragsfrihed i optil 20 &r

P& den del hvor der gives 20 ars afdragsfrihed forudsaettes at

Muligheder

Nykredit

bank

» Mange muligheder

Fastrentenvla renteaftale med
henblik pa at sikre sig - og evt.
tjene penge pa en rentestigning

Variabel rente - s& kort som
overhovedet muligt

Variabel rente med renteloft

Afbalanceret
geeldsporte-
folje

Variabel
rente

Risikoprofil ?

- Renteloft
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Nykredit

Finansierings modeller bank

> Model 1: 100% variabel rente

> Model 2: 100% fast rente i 30 ar med 10 &rs afdragsfrihed
> Model 3: 100% fast rente i enten 15 eller 20 &r

> Model 4: 75% fast rente i 15 8r — 25% variabel rente

> Model 5: 100% fast rente i 20 ar med en rentetrappe

Model 1: 100% variabel rente Nykredit

bank

Ldnetype:
Afdragsfrihed:
| Kurs:
Hovedstol:
Rente p.t.

Ydelse incl. bidrag:

Ejd. type |Ydelse

| & 6.823

[ E 6.211

B, CogD 5.336

Cibor 6 18n. Renten fastsaettes kvartarlig
10 &r

ca. 99,50

ca. 20.030.000,-

4,87%

1.045.566, -

10
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Model 2: 100% fast rente i 30 &r Nykredit

bank
| Lanetype: 6% Nykredit 2038
| Afdragsfrihed: 10 ar. Efter 10 3r skal der padbegyndes
afvikling

Kurs: ca. 97,50%
:: Hovedstol: ca. 20.440.000

Rente 6,00%

Ydelse incl. bidrag: 1.297.940,-

Ejd. type |Ydelse

A 8.470
E 7.710
B, CogD 6.624

* beregnet terminskurs pr. 30.06.2008

To veje til samme mal Nykredit

bank

%.\

“,__ Fast rente —

Cibor 3 +
fast rente aftale

6% 2038
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Finansielle instrumenter Nykredit
Fast renteaftaler bank

Cibor 6

. 7

| Skraeddersyet
lgsninger

Hvorfor finansielle forretninger ? Nykred;gnk

»Fleksibilitet
» Udarbejde Igsninger som ikke er mulige med traditionelle 1&n

¢ Fast rente i selvvalgt periode
¢ Valgfri afviklingsprofil
e Mulighed for fremtidig start
» Valgfrit belgb
e Mulighed for at lave en rentetrappe
* Begreenset kurstab ved optagelse

> Rentebesparelse i forhold til traditionelt 13n.

» Ingen konverteringsret ved fast rente aftale.
> Mulighed for tilkgb af konverteringsret &

10
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Pris pa fast rente Nykl’Edti’Enk

AB Fredsgaarden har mulighed for allerede nu at aftale en fast
rente, der starter f. eks. den 30.06.2008 og Igber i optil 20 &r

Fast rente i 15 ar fra 30.06.2008: p.t. 5,19%

Fast rente i 20 &r fra 30.06.2008: p.t. 5,17%

P& denne lgsning kan vi tilbyde afdragsfrined i op til 20 &r.

Fast rente pa hele lanet Nykredit
Model 3 bank

| Den faste rente starter 30.06.2008, men aftales nu!

Cibor 6 15 ar 5,17% 1.105.656
Cibor 6 20 ar 5,19% 1.109.662
15 &r

Ejd. type |Ydelse

Hele 1&net er afdragsfrit

7.216 N - .
¢ ces Lagsningen er inkonvertibel, dvs.
5.643

ingen konverteringsret

[ S =1 O B
O [0
e 18

o

ﬁd. type |Ydelse

A 7.242
E 6.592
B,CogD 5.663

16
|
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75% fast rente i 15 ar uden afdrag Nykredit
25%b variabel rente uden afdrag bank

Model 4

Den faste rente kan aftales nu med start 30.06.2008

Cibor 6 15.022.500 |15 ar 5,17% 829.242
Cibor 6 5.007.500 [Nej 4,87% 261.391
Total 1.090.633

Ejd. type |Ydelse

A 7.118
E 6.479
B, Cog D 5.566

Ingen konverteringsret

| Ydelsen vil IKKE vaere konstant, da 25% er med variabel

rente. -

Nykredit
bank

Kommentarer til finansieringsforslag

| » Fast rente i 15 &r 75% af Jeres lan til 5,17% "
! > @nskes der en fast rente i 20 &r kan dette aftales til 5,19%
| > Stabil husleje i mange ar fremadrettet
| » FAEndringer i den variable rente vil kun pavirke 25% af Jeres lan
| > Fast rente pa de sidste 25% kan altid aftales

» Den faste rente er inkonvertibel, dvs. ingen konverteringsret

» Lesningen kan etableres nar den er godkendt pa generalforsamling

18
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-10 &rs trappe, herefter 10 3rs fast rente Nykredit
Model 5 bank

Fast rente

alternativ 5,19%

30.06.2028|

15

Egenskaber - Fast rente med "trappe” Nykrea;'i"k

» Startrenten fastlzegges ved aftalens indgdelse og medforer, at

foreningen i starten far en lavere rente en den aktuelle markedsrente
» Renten stiger hvert &r i aftalens Igbetid, og vil ved aftalens udlgb
befinde sig pa et niveau, der er hgjere end markedsrenten for en

tilsvarende fastrenteaftale ved aftalens indgdelse

> Rentestigningstakten fastlaegges ved aftalens indgaelse, hvorved
foreningen sikres en kendt, kontrolleret ydelsesstigning

» Renten er inkonvertibel, dvs. ingen konverteringsret

20

13
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Rentetrappe med 100% fast rente i 20 ar Nykredit

bank
Ar Rente Ydelse Type A Type E Type D, Eog F
2008/09 4,00 870.185 5.679 5.169 4.441
2009/10 4,19 909.362 5.935 5.402 4.641
2010/11 4,38 947.419 6.183 5.628 4.835
2011/12 4,57 984.243 5.423 5.847 5.023
2012/13 4,76 1.015.593 6.654 6.057 5.204
2013/14 4,95 1.067.023 5.964 6.339 5.446
2014/15 5,14 1.099.647 ?.1?2::_1 6.532 5,612
2015/16 533 1.139.182 7.434 6.767 5.814
| 2016/17 5,52 1.174.230 7.663 6.975 5.993
2017/18 5,71 1.210.685 7.901 7.192 6.179
2018/19 5,90 1.248.637 B.149 7.417 6.373
2015/20 5,90 1,250,987 8.223 7.485 6.431
2020/21 5,90 1.250.238 8.159 7.427 6.381
2021/22 5,90 1.251.875 B8.170 7.437 6.389
2022/23 5,90 1.251.875 8.170 7.437 6.389
2023/24 5,90 1.247.054 8.138 7.408 6.365
2024/25 5,90 1.256.696 8,201 7.465 6.414
2025/26 5,90 1.251.875 B8.170 7.437 6.389
2026/27 5,90 1.251.875 B8.170 7.437 6.389
2027/28 5,90 1.253.512 8.181 7.446 6.398
Renten aendres hver 30.06 frem til 2018, hvor den vil vaere
5,90% fremtil 2028.
Renten er inkonvertibel dvs. ingen konverteringsret 2

Oversigt over modellerne Nykredit
bank

| Model Type A Type E Type B, Cog D
[ Model 1: 100% variabel rente 6.823 6.211 5.336
| Model 2: 100% fast rente i 30 ar 8.470 7.710 6.624
i Model 3: Fast rente i 15 é_r 7.216 6.568 5.643
| Model 3: Fast rente i 20 ar 7.242 6.592 5.663
Model 4: 75% fast rente i 15 ar, 25% variabel 7.118 6.479 5.566
Model: Rentetrappe 100% fast rente i 20 ar 5.679 5.169 4.441

Bemeaerkninger:
i Model 1: Renten er 100% variabel, hvorfor ydelsen vil zndre sig, nér renten andres
Model 2: Fast rente i 30 &r med konverteringsret
Model 3: Renten er inkonvertibel
Model 4: 25% er med variabel rente, hvorfor ydelsen vil 2endre sig, nar renten aendres, renten
er inkonvertibel
|

Model 5: Ydelsen er angivet for 30.06.08 til 30.06.2009, den vil vaere kontrolleret stigende
jf. side 20, renten er inkonvertibel 22

14
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Nykredit
bank

Hvad sker der i praksis? Nykredit

bank

> Den faste rente aftales efter beslutning pa G.F
> Lan etableres forst senere. (30.06.2008)

» Hver maned opggres fastrente-aftalen til en
markedsveaerdi

- Markedsveerdien er et udtryk for aftalens vaerdi i den
resterende Igbetid - hvis aftalen lukkes ned

15



Real kr edi t ankenanet

J.nr.:

2012-01-02-024-N

@vrige oplysninger Nykredit

bank

iAftaIe om fast rente i 20 ar pd DKK 20,03 mio

!Mé’medlig markedsvaerdiopgorelse:
!Stiger renten vil I f3 en positiv markedsveerdiopggrelse
[Falder renten vil I f en negativ markedsvaerdiopggrelse

\fEndring i 20 3rs renten pa 0,01% betyder andring i markeds-
\vaerdi p8 ca. DKK 24.000

Ingen konverteringsret p& fastrente aftale.

|
Markedsvaerdiopgarelsen vil ALTID vaere 0 n&r aftalen udlgber

25

Ovrige oplysninger Nykredit

bank

Aftale om fast rente i 20 3r p8 DKK 20,03 mio

Hovedstol p& 1an: 20.030.000
30% deponerings regel: 6.009.000

Bliver markedsvaerdien negativ med mere end DKK 6 mio. kan Nykredit
DKK 1 mio. Deponering sker i fold af 5%.

N&r markedsvasrdien kommer over -6 mio. frigives dette
belgb igen.

Markedsvaerdien vil ALTID vaere 0 nar aftalen nar aftalen udlgber

26

forlange at der deponeres 5% af hovedstolen p& en konto i Nykredit, dvs.

16
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@vrige oplysninger Nykredit

bank

Aftale om fast rente i 20 8r pd DKK 20,03 mio
Hvad far markedsvaerdien til at blive negativ ?

Faldende rente

EFaIder renten fra i dag til i morgen med 2,50% vil
markedsvaerdien blive negativ med ca. DKK 6 mio.

Rentefglsomheden vil vaere faldende med tiden.

27

Pavirkning af andelskronen NykrEdti;nk

» Som udgangspunkt skal finansielle instrumenter ikke

veerdireguleres i andelskronen (vurderet uafhaenagigt af to
| revisionsselskaber)

> Overvej folgende:

- hvis andelskronen fastsaettes ved metode A (kontantveaerdi)
veerdireguleres finansielle instrumenter ikke

— hvis andelskronen fastsaettes ved metode B eller C (offentlig vurdering

eller valuarvurdering) veerdireguleres finansielle instrumenter (ligesom
realkreditgaelden)

> Handtering og pavirkning af den positive eller negative

markedsvaerdi i foreningens regnskab bgr afstemmes med
administrator eller revisor

28
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Beregning af fordelingstal Nykredit
bank

‘ Type Antal Indskud Total Fordeling

A 3 390.000/1.170.000 7,83133

E 3 355.000] 1.065.000 7,12851
‘ B, CogD 9 305.000] 2.745.000 6,12450
|

4.980.000

Andel sbol i gf oreni ngen underskrev den 24. septenber 2007 den
fremsendte rameaftale med det koncernforbundne pengeinstitut. Af
rammeaftal en frengar bl andt andet f gl gende:

”..3. Markedsvardiopggrelse

Da indgdelse 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 sanlede narkedsvegdi, opgjort
efter princippet i pkt. 13 Slutafregning.

Forr et ni nger med dagli ge mar gi nregul eri nger, der udl i gner ber egnede
mar kedsvae di er, indgar ikke i markedsvesdi opgerel sen efter denne bestenmel se, i
det onfang markedsvar di en er fuldt udlignet.

Der kan aftales et maksimum for nettonellenverendets narkedsvardi. Viser
opgerel sen en markedsverdi i bankens favgr, som overstiger dette maksimum kan
banken efter forudgdende dreftelse med kunden forlange, at den beregnede
mar kedsvag di udl i gnes ell er nedbringes under det aftalte naksi mum ved
- at kunden til bagekgber/sad ger forretninger efter aftale ned banken.
Ved til bagekgb/salg af en forretning indgads santidig — til udligning af den

beregnede nmarkedsvar di pd den tilbagekgbte/solgte forretning — en
tilsvarende forretning pd aktuelle markedsvilkar med en |gbetid svarende
til restlgbetiden pad den tilbagekgbte/solgte forretning pa til bagekgbs-

/ sal gstidspunktet (repricing), eller
- at kunden stiller sikkerhed efter naenere aftal e.

Opnas der ikke enighed om en af de nante netoder inden 1 bankdag, er banken
berettiget til at vad ge en af de ovenfor navnte to netoder.

| ndehol der saskilte aftal er, jfr. pkt . 1, best emmel ser om
mar kedsvag di opger el ser, gar di sse bestemel ser forud for ranmeaft al ens
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best emmel ser herom Resultatet af disse opgerel ser indgar dog i rammeaftal ens
opgerel ser efter pkt. 3.

I ndehol der de sarskilte aftaler ikke bestemmel ser om narkedsvae di opgarel ser
gad der rameaftal ens bestenmel ser herom

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

13. Slutafregning

Ved slutafregningen opggres narkedsvardien af hver enkelt forretning pr

m sl i ghol del sesdagen, inkl. sadvanlige handel snargi nal er og onkostninger. Krav
pd levering af valuta eller vardipapirer, jfr. verdi papirhandelslovens §2,
konverteres til krav i DKK eller anden aftalt afregningsvaluta. Kravet
til bagedi skonteres til m slighol del sesdagen

Er der indgdet sarskilte aftaler, jfr. pkt. 1, der indeholder bestemelse om
slutafregni ng/ netting vedrgrende bestente forretninger eller forretningstyper,
gar disse bestemmel ser forud for rameaftal ens bestemel ser herom Resultatet af
di sse opgerel ser indgar dog i rammeaftal ens opgerelser i fglge dette punkt 13.
| ndehol der de saskilte aftal er i kke saxlige best enmel ser om
sl utafregni ng/ netting, gadder rammeaftal ens bestenmel ser herom

For bestente typer af forretninger kan der vere aftalt en sanlet opgerel se af
forretni ngernes markedsvardier. Resultatet af denne opgerel se indgar i sunmen af
mar kedsvax di erne af santlige forretninger og derned i slutafregni ngsbel gbet.

Mar kedsvae di beregningen af en forretning baseret p& vardipapirer, der er
noteret/handlet p& Kgbenhavns Fondsbgrs, foretages pa grundlag af “Kurs Alle
Handler” pr. misligholdelsesdagen. For forretninger baseret pa andre
vae di papirer finder beregningen sted pa grundlag af priser indhentet fra
pengeinstitutter eller andre, der er kendt som nmarkedsdeltagere i de pagad dende
vag di papirer.

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

Opl ysning om nmarkedspriser/vilkar kan indhentes ved aflasning af de nellem
mar kedsdel t agerne al ni ndel i gvis anvendte el ektroni ske infornmationssystenmer eller
pd grundlag af priser indhentet fra pengeinstitutter eller andre, der er kendt
som mar kedsdel t agere for sa vidt angar den pagad dende forretningstype.

Omegning af valuta sker pa grundlag af de af Danmarks National bank
offentliggjorte kurser pa misligholdel sesdagen eller andre kurser, som banken
anser for markedskonf orne.

Mar kedsvae di ber egni nger af forretninger, hvor relevante narkeder er |ukkede pa
m sl i ghol del sesdagen, foret ages pa grundl ag af priser i ndhent et den
f or st kommende dag, hvor der i dette marked stilles nmarkedspriser

Sl ut af regni ngsbel ghet fremkomer som differencen nellem hver parts sanlede
betalings- forpligtelser i henhold til opgarel serne.

Sl ut af r egni ngsbel gbet kan af parterne anvendes til nodregning i overensstemmel se
nmed dansk rets al mi ndelige regler, og afF banken efter pkt. 10..”
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Andel sbol i gf oreni ngen underskrev |igel edes den 24. septenber 2007
den frensendte pantsatningsaftale, hvoraf fgl gende frengar:

1. Pant et

Kunden pantsatter overfor banken til si kkerhed for enhver af kundens
forpligtel ser, der hidregrer fra derivatforretninger indgaet under rammeaftal en
dateret 20. september 2007 det til enhver tid indestaende pa sikringskonto nr.

i DKK

2. Indskud pa sikringskonto

Safrent en for kunden negativ markedsveedi af en forretning efter fradrag af
all erede stillet sikkerhed udger 30% af forretningens hovedstol eller derover,
er banken berettiget, men ikke forpligtet til, at krave indbetaling pa
si kri ngskont oen.

Mar kedsvar di en opggres efter principperne i rameaftal ens pkt. 3 og 13.

Vad ger banken, at der skal stilles sikkerhed, skal kunden overfgre et bel gb,
hvorved den for banken opstdaede risiko som fglge af den negative markedsvas di
nedbri nges, sa& den negative markedsvesdi herefter udger nmaksimalt 25% af
forretni ngens hovedstol efter fradrag af allerede stillet sikkerhed. Bankens
annodni ng om si kkerhedsstillelse vil indeholde en angivelse af et belgb, som
skal indbetal es. Bel ghet skal vare banken i hande inden 1 bankdag efter kundens
nodt agel se af bankens anmodni ng herom

Aadrer markedsvaedien sig sa denne bliver yderligere negativ, kan banken krawe
yderligere sikkerhed.

3. Yderligere sikrede fordringer
Det pantsatte tjener tillige banken som sikkerhed for kundens gvrige
forpligtel ser overfor banken, bade nuvax ende og frentidige.

Banken kan forlange, at kunden i forbindelse ned overfgrsel af belgb til
sikkerhed erklzrer, at disse er pantsat til banken..

4. Pantets afkast
I ndest dendet pa sikringskontoen forrentes med den af banken fastsatte
indl &nsrente. Renter tilskrives kvartalsvis og anses |igeledes for pantsat til
fordel for banken.

5. Andringer af pantet
Safrent det senere aftales, at sikkerheden andres fra kontanter til vadipapirer
kan banken krawe, at kunden underskriver en sarskilt pantsatningsaftale.

6. M slighol del se

Mangl ende rettidig indbetaling af sikkerhedsstillelse er at anse for
m sl ighol del se af narves ende pantsatningsaftale sant af rammeaftalen, bl.a. nmed
deraf fglgende ret til straks at afvikle forretninger. Banken kan dog vadge
udel ukkende at afvikle enkelte forretninger. Ved afvikling af en forretning
opggres forretningens markedsvar di pa afviklingstidspunktet og kundens
eventuell e betalingsforpligtelse kan kr aves i ndbet al t el ler debiteres

si kri ngskont oen efter bankens val g.

7. Frigivelse af sikkerhedsstillelse

Safrent en for kunden negativ markedsveedi andrer sig, saledes at den for banken
opst dede risiko formindskes til under 25% af de saml ede forretningers hovedstol,
kan kunden f& frigivet den af kunden stillede sikkerhed. Frigivelse af sikkerhed
sker pa kundens foranl edning.
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Kunden kan maksimalt f& frigivet den stillede sikkerhed og kan ikke krave
si kker hed af banken.

8. Erklaxinger
Kunden erkl axer overfor banken, hvilke erklaringer skal betragtes som gentaget,
hver gang der pa ny stilles sikkerhed i henhold til pkt. 1, at

kunden har forngden benyndigelse til at etablere den péagad dende
si kkerhedsstillelse, at denne er |lovlig og ikke i strid ned noget
| ovgi vni ngsbest ent eller af t al ebest ent pant sat ni ngsf or bud samnt at

si kkerhedsstillelsen |igger indenfor kundens vedtamtsnessi ge fornal

kunden er retnessig ejer af de aktiver, der stilles som sikkerhed og at
di sse aktiver er frie og ubehadtede

kunden ikke er under betalingsstandsning, konkurs eller anden insolvent
bobehandling og, at der kunden bekendt ikke er truet nmed eller indgivet
begari ng om konkurs fra tredjenmand.

Kunden gi ver hermed banken tilladelse til at indhente oplysninger omsin e endom
fra kreditforeningernes infornationssystener, herunder oplysninger om restgad
og eventuelle restancer.

9. Saxlige vilkar

Banken er berettiget til at krawe opfyldelse af panteforpligtel sen, herunder at
realisere pantet i tilfadde af, at den pantsikrede facilitet er opsagt eller
forfalden til indfrielse p& grund af debitors misligholdelse, jfr. rameaftal ens
pkt. 12.

Hvis debitor standser sine betalinger, komer wunder konkurs eller anden
i nsol vent bobehandl i ng, indleder forhandling om akkord eller gad dssanering, kan
banken anvende veardien af det pantsatte til fgrst at dakke renter og provision
af debitors skyld til banken, sant eventuelt kurstab for forpligtelser i
udenl andsk valuta. Dette gadder ogsa renter for tiden efter konkursens eller
gad dssaneri ngens i ndtraden, akkordens abning eller debitors dad.

10. Diverse
Rammeaft al ens vil kar, herunder bankens al mi ndelige forretningsbetingel ser gad der
i det onfang, de ikke er fraveget i denne pantsatningsaftale.

Under skrifter

Kunden bekradter ved sin underskrift p& navarende pantsatningsaftale at have
nodt aget en  kopi af pant sat ni ngsaftal en, rammeaftalen og al mindelige
forretningsbetingelser for ..(indklagede).. samt at have gjort sig bekendt med
i ndhol det, somi det hele tiltrades..”

Endel i g underskrev andel sboligforeningen den 24. septenber 2007
vedt agt er for f or eni ngen. Vedt agyt er ne i ndehol der f gl gende
t egni ngsregl er:

”Best yrel sen

§ 27. Ceneralforsamingen vager en bestyrelse til at varetage den daglige
| edel se af foreningen og udfgre generalforsamlingens beslutninger..

§ 31. Foreningen tegnes af formanden og to andre bestyrel sesmedl emer
forening..”
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| ndkl agede frensendte den 25.
til andel sboli gf oreni ngen.

andet f gl gende:

C;dretype

Handel sdat o
Handel sst ed

VARI ABLE BEL@B/..
Startdato

Sl ut dat o

Hovedst o

Bet al er af vari abl e bel gb

Rente for fgrste periode

Kilde til rentefastsatel se

Rent eperi odens | angde

Till ey

Rent eber egni ngsnet ode
”Reset dates”

Rent ef ast sag t el sesdat o

Renters rente beregning

sept enber 2007 en handel sbekradtel se
handel shekradtel sen frengar bl andt

Rent eswap

25-09-2007. (Handelstid kan oplyses
pa annodni ng)

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

30- 09- 2008

30- 09- 2028 i overensstemmel se ned
”Modified Following Business Day
Convention”

DKK 20. 030. 000, 00

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

Fastsad tes senere

Rent enota fremsendes separat for hver
rentefastseattel se

DKK- Cl BOR- DKNA13

6 maneder , med undt agel se af
af vigende renteperioder som beregnes
ved linezr interpolation iht. “market
practice”

I ngen

ACTUAL/ 360

Den fgrste dag i hver renteperiode

- 4D

Anvendes i kke

.Hvis de er uenig i en eller flere af ovenstaende opl ysni nger, bedes De kontakte
os nmed henblik p& en hurtig | gsning af uoverensstenmmel sen.

Kunden erkl aer herved, at

baggrund af en anbefaling

kunden i ndgar
bedgnmel se af, hvorvidt forretningen er

denne forretning baseret pa sin egen

hensi gt smessig for kunden og ikke pa
..(det koncernforbundne pengeinstitut).. Kunden

forstar forretningens vilkdr og de inplicerede risici. Kunden har indhentet den
viden fra sine radgivere som kunden skgnner ngdvendi g, herunder om skattenessi ge

forhol d. Kunden er indforstaet

konmmuni kation med ..(det koncernforbundne

pengei nstitut) ikke under nogen onstandi gheder kan opfattes somen garanti eller
tilsikring af et bestent resultat af forretningen..”
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Andel sbol i gf or eni ngen tiltradte ved sin under skri ft
handel sbekrad t el sen

| ndkl agede tilbegd den 21. decenber 2007 andel sboli gforeningen et
Cl BOR6 | &n pa 20. 030. 000 kr.

Andel sbol i gf or eni ngen under skrev den 28. januar 2008 pantebrev for
det tilbudte |an. Pantebrevet indeholder blandt andet falgende
vi | kar:

”.Betalinger pa lanet

Lanets afdragsform er anfgrt under “Rente- og betalingsvilkar”.

Debitor er, indtil |anet er fuldstamdigt afviklet, forpligtet til at forrente og
afdrage |&net samt betale bidrag ved kontant at indbetale ydelserne
overensst emrel se med vil kdrene for | anet.

Lanets rente reguleres halvarligt. Rentereguleringen sker ned udgangspunkt i
Nat i onal bankens dagligt noterede 6 mneders Cibor rentesats (Copenhagen
InterBank Offered Rate) den 5. sidste bankdag i henholdsvis juni og decenber.
Cibor rentesatsen den pagaddende bankdag tillamges 0,0000 pct. point og
mul tipliceres derefter ned 365/360 som fglge af forskelle i rentekonventioner.
Den saledes fastsatte rentesats vil vae lanets rente for de efterfgl gende 6
maneder med virkning fra en 1. juli og 1. januar, jf. dog nedenfor om udbetaling
af lanet. Om beregning af rentesatsen ved refinansiering henvises dog til
afsnittet Refinansiering. Beregning af lanets rente foretages af ..(indklagede)..
med bi ndende virkning for |antager.

..(Indklagede).. kan i forbindelse med udbetaling af | anet fastsadte |&nets rente
(svarende til obligationsrenten) frem til fgrste renteregulering..

Bi dr ag

Som en del af ydelserne betales et bidrag, hvis starrelse og beregni ngsmade
fastsattes af ..(indklagede).. Bidragets stagrrelse oplyses i1 TfTorbindelse med
udbet al i ng af | anet.

Bi draget beregnes af lanets restgadd. Beregningsprincip og sterrelsen af
bidraget kan @ndres efter ..(indklagedes).. beslutning, jf. de for lanet gzldende
lanevilkdr. Ud over denne generelle adgang forbeholder ..(indklagede).. sig ret
ti 1 med en mdneds varsel at forhgje bidraget for nazrvaerende lan. ..(Indklagede)..
kan desuden fastsatte specielle bidragssatser og/eller beregningsprincipper for
saglige lan eller grupper af 1lan. Meddel el se om andringer i bidraget og/eller
ber egni ngspri nci pperne herfor kan gives i en term nsopkravning. Aadres bidraget,
andres term nsydel sen i forhold hertil.

Ref i nansi eri ng
Lanets restga d refinansieres farste gang med virkning fra den 1. januar 2018 og
herefter hvert 10. ar.

Lanet refinansieres somet |an ned variabel rente fremtil naste refinansiering,
jf. afsnittet om Betalinger pa | anet.

Tillag til G bor rentesatsen og/eller renteloftet andres i forbindelse ned
ref i nansi eri ngen.

..(Indklagede).. fastsztter, hvilke obligationer en refinansiering skal ske pa
basis af og fastsaster i gvrigt vilkarene for refinansieringen. Der kan herunder
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refinansieres med en obligation i en anden serie mnmed dertil hgrende nye
lanevilkar. ..(Indklagede).. kan blandt andet Tfastsztte, at refinansiering sker
ved salg af obligationer til en kurs der er lig ned eller overstiger kurs pari
og at tillaggets storrelse og/eller renteloft fastsates under hensyntagen
hertil. | s&a fald beregnes |éanets rentesats pa grundlag heraf frem ti
for st kommende regulering af rentesatsen. Herefter beregnes rentesatsen fremti
naste refinansiering ud fra Cbor renten nmed tillag, jr. ovenstaende afsnit om
Betalinger pa lanet.”

Li gel edes den 28. januar 2008 tiltradte andel sboligforeningen en
refinansieringsaftale, hvoraf fgl gende frengar:

”.Renteregulering frem til fgrste refinansiering

Rent esat sen regul eres hvert halve ar ned udgangspunkt i National bankens dagli gt
not erede 6-nmaneders Ci bor rentesats (Copenhagen InterBank Offered Rate) den 5.
si dste bankdag i henholdsvis juni og decenber. Cibor rentesatsen den pagad dende
bankdag tillagges 0,0000 procentpoint og ganges derefter nmed 365/260 som f gl ge
af forskelle i renteberegni ngsnetoder. Rentesatsen vil fra 1. januar og 1. jul
vage lanets rente for de efterfglgende 6 mAneder. Lanets rente beregnes af
..(indklagede).. med bindende virkning for lantager.

..(Indklagede).. kan ved lanets refinansiering med virkning fra den 1. januar 2018
og ved de evt. efterfgl gende refinansieringer beregne |anets rente ud fra andre

maneder og pa andre bankdage end angivet i pantebrevet. Udgangspunktet i Cibor
renten pa en bestent bankdag, kan ligeledes andres til at der tages et
gennemsnit af renten over flere bankdage. ..(Indklagede).. kan endvidere &ndre

renteregul eri ngsfrekvens (i antal mneder).
En andring bliver nmeddelt |antager senest to méneder fegr denne traser i kraft.

Ref i nansi eri ng

Lanet er et obligationslan, der er baseret pa obligationer nmed udlgb pr. 1.
januar 2018. Herefter skal |anet refinansieres ved salg af nye obligationer, som
..(indklagede).. kan fastsaztte vilkar for og Igbetid pa. .(Indklagede).. kan
herunder fastsatte kuponrente og evt. tillag til rent esat sen, og at
refinansiering sker ved salg af obligationer til en kurs, der er lig ned eller
overstiger kurs pari.

Senest 2 maneder fgr refinansieringstidspunktet vil |antager blive inforneret om
refinansi eringen, dens forlgb, tidsfrister, vilkar og eventuelle nuligheder for
valg af refinansieringsobligation nmv. Reagerer |lantager ikke herpa, vi

..(indklagede).. refinansiere lanet ved salg af nye variabelt forrentede
obligationer med vilkar og lgbetid, som er fastsat af ..(indklagede)..

Hvor refinansiering sker ved salg af obligationer til en kurs, der er lig med
eller overstiger kurs pari, fastsadtes et evt. tillags stgrrelse under
hensyntagen hertil. Lanets rentesats beregnes pad grundlag heraf frem til den
for st kommende renteregulering. Herefter beregnes rentesatsen frem til naste

refinansiering ud fra C bor renten nmed evt. tillay.

..(Indklagede).. kan endvidere beslutte, at refinansieringen skal ske med kortere
el ler langere nellenrum end angivet i pantebrevet. Lantager vil i givet fald fa
meddel el se herom senest 2 méneder far hvert refinansieringstidspunkt. Ved
endring af renteberegningsmetoden kan ..(indklagede).. endvidere @&ndre brgken
365/360...

Hvis der i denne aftale ikke er angivet andet, gadder pantebrevets saxlige

bestemmelser om ”Refinansiering”..

24



Real kr edi t ankenanet
J.nr.: 2012-01-02-024-N

Den ejendonsnmegl er, der forestod salget af andele i foreningen,
fremsendte den 18. februar 2008 salgsmateriale til nogl e
i nteresserede kgbere. Salgsmaterialet indeholdt blandt andet

f gl gende forslag til budget:

“Boligafgift (laneydelse + fzllesudg.) 1.262. 280
1)Prioritetsydel ser 1.125. 480
Ej endonsskat (skgn — endelig vurdering ikke kendt) 42. 000
Forsi kring (ekskl. udvidet rgrskade 1. &r) 6. 319
Ej endonsadm ni stration 20. 750
Drift og vedligehol del se af fadl esareal er incl. gadelys 14. 000
Renovati on 23.000
Revi sion (inkl. opstartgebyr) 5.250
Bidrag til drift og vedligehol del se af parkeringsareal er 16. 000
Uf orudset e udgi fter/henl aggel ser vedl i gehol del se 9.481
| alt 1. 262. 280

Fad | esudgifter betales ned 1/15 pr. bolig — 760 kr./nd.

1)Prioritetsydelsen i alt er baseret pad finansiering af projektets sanlede
anskaf f el sessum fordelt sal edes

| alt %

A.  Andel si ndskud 4.980. 000 20%
B. Cbor 6 lan nmed 30 ars | gbetid. Fast rente i 20 ar,

Rent eoptrapning 10 & 20 ars afdragsfrihed 19. 920. 000 80%

| alt 24.900. 000 100%

Lan B:

30-arigt Cibor 6 lan tilknyttet en renteaftale omfast rente i 20 a ned en 10-
arig optrapning af renten. Herefter 10 &rs fast rente. Hele |anet er afdragsfrit
i 20 ar.”

Andel sbol i gf oreningen afholdt den 3. juli 2008 ekstraordi nax
general forsaming. Af generalforsanmingsreferatet frengar bl andt
andet f gl gende:

».Der var indkaldt til ekstraordinzr generalforsamling med henblik pa& videre
gennemgang af lanehjemtagelsesmuligheder..

..(Medarbejder fra indklagede).. fik herefter ordet og kunne berette, at renten
siden septenber 2007 havde varet stigende, og bestyrelsen havde derfor truffet
en god aftale for Andelsboligforeningen ..

Tidligere var driftstarten for hel e bebyggel sen sat til at starte santidig, nen

da andel sboligforeningen nu er opdelt i tre etaper med forskellige
i ndf I yt ni ngsdat oer p& henhol dsvis 01.08.2008 for etape |, ca. 01.12.2008 for
etape Il og ca. 01.02.2009 for etape Ill er der flere mader, hvorpa |anet kan
hj ent ages.
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1. Lanet optages som en renteswap, hvor selve swapaftal en starter 30.09.2008.
(bl igationsdel en kan s& udbetales pa flere tidspunkter, saledes at hele
| &net udbetales ved indflytning af etape |I. Det vil samidig betyde, at
der ogsa skal betales husleje fra denne dato for etape Il og IIl, somikke
er hensigtsmessigt, da boligerne ikke er indflytningsklare.

2. Alternativt kan |anet udbetales i etaper efter driftstart af de enkelte
bl okke. Det vil dog nedfgre nogle steorre ekstraonkostninger sant starre
adm ni strative opgaver.

3. Lanet kan alternativt udbetales, nar alle etaper er fardigneldt til
i ndf | yt ni ng. I ndtil den endelige fadignelding il byggekreditten
fortsatte, sd renteindtagterne fra renteswappen sant de | gbende
huslejeindtagter vil g& ind pad Dbyggekreditten. Saledes mininmeres
udbet al i ngsonkost ni ngerne. Santidig vil det betyde, at etape | far en
| avere husl ej e i | angere tid end de gvrige et aper. Hel e
andel sbol i gf oreni ngen stiger dog ferst et trin i &r 2010.

Det sidst nazvnte alternativ blev enstemmigt vedtaget.”

Ti | brug for nmadet havde i ndkl agede udarbej det f gl gende
prasent ati onsmateri al e:

Nykredit
bank

Finansielt Fokus
3. Juli 2008

I-OVIIE
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-10 3rs trappe, herefter 10 &rs fast rente Nykredit
Model 5 bank

Fast rente 95% i 1
JgJ70 ar
alternativ 5,19% 5,.95% 110

5,19%

Arlig stigning
0,195%

4,00%

Renten starter
4,00%

e mmmmm e m e ———— =

30.09 30.09.2018

30.09.2028

Startdato trappe

Slutdato trappe

Egenskaber - Fast rente med "trappe” Nykreu;snk

> Startrenten fastlaegges ved aftalens indgaelse og medfgrer, at
foreningen i starten far en lavere rente en den aktuelle markedsrente

> Renten stiger hvert &r i aftalens Igbetid, og vil ved aftalens udlgb
befinde sig pa et niveau, der er hajere end markedsrenten for en
tilsvarende fastrenteaftale ved aftalens indgdelse

> Rentestigningstakten fastlzegges ved aftalens indgaelse, hvorved
foreningen sikres en kendt, kontrolleret ydelsesstigning

» Renten er inkonvertibel, dvs. ingen konverteringsret
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Den 17. februar 2009 af hol dt andel sbol i gf oreningen pa ny
ekstraordi nag generalforsaming. Af referatet fra denne frengar
f gl gende:

”.Punkt 3: Her blev ordet givet til . (medarbejder fra indklagede).., der
refererede til den stiftende generalforsaming i septenber 2007, hvor
andel sbol i gf oreni ngens bel aning blev valgt. Da foreningen nu er i drift, ska
| &net udbet al es, séal edes provenu fra | dnet kan erstatte byggekreditten

Det har imdlertid vist sig, at kursen pa det Cibor6 |an, som pd daverende
ti dspunkt blev valgt og somer tinglyst pa ejendonmen, er neget |av, hvorfor det
vil pafgre foreningen et stort kurstab, safremt man vad ger at udbetal e | anet.

Som alternativ hertil foreslog ..(indklagede).. et F1 1an med en hovedstol pa kr.
19.930. 000, som kan udbetales til ca. kurs 100. Herved far andel sboli gf oreni ngen
ved udbetaling lige netop det belgh, der skal erstatte byggekreditten, jfr. 5
siders bi lag fra ..(indklagede)..

Imidlertid oplyser ..(indklagede).., at F1 lan ikke p& samme made som Cibor6 lan
”arbejder” sammen med den rentetrappe, som foreningen i1 sin tid valgte og stadig
er gad dende, hvorved der vil opstd en nmindre difference. Som det er p.t., er
renten pa F1 |anet lavere end renten pa Cibor6 |anet, hvorved foreningen far en
nm ndre gevinst.

Nar renten igen til decenber 2009 skal fastsattes pd F1 | &net, vil nman se pa, om
kursen nu er fordelagtig pd Cibor6 |anet. Safremt den er det, skal der ske en
| &neoml agning til den oprindelig valgte finansiering, saledes at rentetrappen og
kreditforeningslanet kan ~arbejde” sammen som oprindeligt forudsat.

Andel shaverne havde en del opklarende spgrgsmal bl.a. til onkostningerne ved
| &neonl agni ngen til december. Hertil svarede ..(indklagede).., at der alene ma
forventes gebyr samt kurtage til ..(indklagede).., da stempelomkostninger pa ca.
kr. 300.000 allerede er betalt. Der ma forventes onkostninger pa ca. kr. 25.000.

Ved afsteming godkendte general forsam ingen enstenmmigt at hjentage et F1 |an
med en hovedstol p& kr. 19.930.000. Endvidere blev det aftalt at f& |a&net
udbetalt straks til erstatning af byggekreditten

Herefter skrev den nye tegningsberettigede bestyrel se under pa pantebrevet sant
tingl ysni ngsaftale..”

Til brug for den ekstraordi nage general forsanling havde i ndkl agede
udar bej det f gl gende prasentati onsmateri al e:
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Nykredit
bank

Ekstraordinaer G.F.

Finansielt Fokus
17. Februar 2009

10 ars trappe, herefter 10 ars fast rente Nykredgt =
Al

Rente

1

ﬁ.rlig stigning
0,195%
4,00%

Renten starter
4,00%

A e T L e

30.09.2018

Aftalen er indgaet

30.09.2028

Slutdato trappe

2

OV11g

>+
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Hjemtagelse af 13n

Nykredit
bank

Lanetype: F1-DKK
Afdragsfrihed: 20 ar

Kurs: 100,162%*
Hovedstol: 19.930.000,-
Rente p.t. 3,8153%%*
Bidrag: 0,35%

*) Fra I8netilbud den 17. februar 2009

Variabel DKK til fast DKK

- indgaet rentetrappe

Nykredit
bank

AB Fredsgaarden

9 408D
[PgeLeA sBeIpoN
axa
Gy SRS P
addesgEal iRy

Ny kredit

Fl1 - DKK + bidrag

Skaevhed i cashflow

Renteswap

30



Real kr edi t ankenanet
J.nr.: 2012-01-02-024-N

CIBOR 6 & “F1” Nykredit
bank

7,00% e | |B0rEDKK === L.ibor1 2DKK

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%

2,00%

1,00% -

0,00%
02-01 2003 16-05 2004 28-09 2005 10-02 2007 24-06 2008

Som det frengar af general f or sanl i ngsr ef er at et under skrev
andel sbol i gf or eni ngens bestyrel se i forl angel se af
general forsam i ngen et pant ebrev  vedrgrende et F1 lan pa
19. 930. 000 kr. Lanet blev efter det oplyste udbetalt den 20. nmarts
2009.

Efter det oplyste blev der den 1. oktober 2009 afholdt made nell em
i ndkl agede og andel sboli gforeningen, idet renteudviklingen havde
aktualiseret en laneomagning fra F1 lanet til et CIBOR lan. Til
brug for npdet havde i ndkl agede udar bej det f ol gende
prasent ati onsmateri al e:
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Finansiel status 21. oktober 2009

Nykredit

Markedsferingsmateriale

Alle beregninger/priser er indikative.

Nykredit

Dagsorden

@konomien

*Renteudviklingen

Status for jeres finansiering hos Nykredit
“Valg af I3netype - evt. omlagning af F1 til cibor3 Ian

«Oversigt over I3n og rentetrappe

*Hvad betyder "markedsvaerdi” for en fastrentetrappe
«Deponeringsregler ved 30% negativ markedsvaerdi

*Mulighed for andring / frafald af deponerings regel

Bilag

-Renteprognosen fra Nykredit
*Rentefglsomhed

«Mifid

11¢

W NY
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Nykredit

Pengepolitiske renter er saanket kraftigt

-  Men det kan hastigt g& den anden vej ... med store skridt
%

5.5
5.0
4.5
4.0

3.5
3.0
2.5

2.0 L
1.5
1.0
0.5
0.0

Nationalbankens styringsrente (repo)
ECB's styringsrente (refi)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Nykredit

Renteudviklingen seneste 14 &r - cibor6é + 10 og 20 arig fast
rente

Time Series

23-0kt-95 194ul-98 14-apr-01 094an-04 05-0kt-06 01+jul-09

— OK_SWAP PAREM —D_SWAP PAR1DY —DK_SWAP PAROY
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Nykredit

Nuvaerende finansiering i Nykredit

Realkreditlan

Adresse Lanenr, ML rente Restisbetid Valuts Restgeid | DMK ObL restgmid | DMK Restgeld dato Riilp. dato Type Afdrags frihed Udb. date Udb. kurs Kap. center
Ledvogtorvej 30-58 116003102 3120% 262 DKK 19.930.000 10,620,590 01-10-2006 A1-12-3008 F1 4 20-03-2009 100,55 E

Knrianinarien ph-varistie otigalera i opisl s 1875 st tan sfepigands b

Rentetrappe — se side 6 for naermere specifikation

ngraian ! [T 30030000 CWOR M [ 30,030,000 FOED 4,08 EEITRTTRNT T T il
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10 ars trappe, herefter 10 ars fast rente Nykredit

Rente

' 5.95% i 10 ar

4,00%

Renten starter 4,0

30.09.2028

Aftalen er indgaet 25/9-2007

Nykredit

Variabel DKK til fast DKK
- indgdet rentetrappe 25.9.2007

F1 - DKK pt. 3,29% + bidrag

AB Fredsgaarden Nykredit Lan
-f 223 Skeevhed i cashflow
g | gn g e
14 "4
=3 Renteswap

Nykredit
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Nykredit

Forskellen mellem F1 og cibor6

‘ F1 DKK og CIBOR 6
"glidende kurver"

‘ 7.00%
6,00% +
5,00% +
4,00%
3,00%
2,00% +

1,00% +

0,00% +

—F1 DKK |

——CIBORG

M o & ] v . A :
p\ﬁi‘:{v a\é\fp "P??’ § a‘g'\:pc "Sﬂjfp Q“é\:@;’& 4 o\p\ﬁﬁeﬁ:@b@ﬁﬁ ’Pﬁf r@d‘p\ﬁ

Q'\

Nykredit

Evt. omlzegning til cibor3 1an -

variabel DKK til fast DKK via rentetrappe 20 ars lgbetid

Evt. variabel clbor3+ bidrag
= k. 1,58%
A/B Fredsgaarden ——

sdfremt lesningen vaelges med at omlzgge F-1
I&net til et cibor3 18n, sd vil vi anbefale, at 1
zndrer rentetrappen, sh1 modtager cibor3 i
stedet for cibor6 s& betalingsstremmene

| matcher bedre

g
& g
[ -]
5 8
- §
Ne
2E

1B1ug 2puabns %E6T'k
1d wya 158} J3|e1eE

Nykredit

Netto fast 4,195% | DKK
via rentetrappe for &r

2010 + bidrag 5

A/B Fredsgaarden

Nykredit

} Lan
)

b Rentetrappe
se oversigt

Lan +
renteswap
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Fakta om Nykredit CIBOR, Nykredit

[ obligationsian
m | 3 mdr. CIBOR x (365/360) 1)
[1/1,1/4,1/7 0g 1/10

[ 1,58% frem til 30.12.2009
IVMar, jun, sep, dec.
T |
[Annuitet, evt. med afdragsfrihed |

CIBOR,

| Stor kursstabilitet, Obligationen har variabel kupon. I
1

1) CIBOR:

Copenhagen Inter Bank Offer Rate

Justeret for dagskonventionen pa
pengemarkedet i forhold til
obligationsmarkedet.

N I [ I 0 [ | )

Ian

| vaelg CIBOR, Ian som basislén. Ogsa ved fast rente.

| SDO - obligation |

OBS: Obligationen refinansieres 1/10 2011.
Hvis kursen pa refinansieringen er under kurs 100, sa kommer der et I[pbende

rentetillaeg — dvs. renten er CIBOR3 + tillaeg, hvor tillzegget ikke kendes dags dato.

Nykredit

Markedsvzerdi pa en rentetrappe

Positiv markedsvaerdi

00

vil altid ende | O

Negativ markedsvaerdi
d dien vil aftage med tiden.

Eningerne | mar
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Nykredit

Deponering ved 2ndring i markedsvaerdien

Aftale om fast rente i 20 8r via rentetrappe pa kr. 20.030.000

Hovedstol pa lan: 20.030.000
30% deponerings regel: 6.009.000

Bliver markedsvaerdien negativ med mere end DKK 6 mio. kan Nykredit

forlange at der deponeres 5% af hovedstolen pa en konto i Nykredit, dvs.
DKK 1 mio. kr. Deponering sker i fold af 5%.

Markedsveerdien vil ALTID veere 0 nar aftalen udlgber

Nykredit

Nuvzerende udnyttelse af deponeringsregel

« Deponeringsregel 6.009.000 kr.
+ Udnyttet pt. med 3.235.356 kr.
+ Rest 2.773.644 kr.

« Huvilket svarer til at renten pt. ma falde yderligere ca. 0,95% ved
en parallel forskudt rentekurve - fgr deponering bliver aktuel.

+ Faldende rente far markedsvaerdien til at blive negativ.

» Rentefglsomheden vil veere faldende med tiden.
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Nykredit

Mulighed for at fjerne deponerings regel v/ 30%
negativ markedsvaerdi

Det koster Nykredit kapitalbelastning at fjerne muligheden

for deponering. En
fast rente - i jeres

fjernelse vil derfor koste en lidt hajere
tilffaelde +0,15%.

Hvad betyder det for jer - og den enkelte andelshaver:

En reprisning "koster” en arlig merrente pd 30.045 kr. for
hele andelsboligforeningen, fordelt p5 15 boliger giver det en

gennemsnitlig man

edlig mer ydelse pd 167 kr.

Nykredit

Felsomhedsana

lyse ved renteandringer for

Andelsboligforeningen

Parallel

&

Rente

Parallel forskudt sendring |Forskydning i kr.
-250 -9.183.192
-200 -7.017.421
-150 -5.031.900
-100 -3.210.196
-50 -1.537.358
50 1.413.959
100 2.715.508
150 3.914.551
200 5.020.073

> 250 6.040.214

Tid

BOOODDO

4000000

2000000

-10000000

W 3R9741EN

15
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Bilag..

*Prognose

*Pivirkning af andelskronen

* Mifid

=
Nykredit
R E e OO0 2 aoverp [ 3 DUY
Statsrenter, Realkreditrenter og Prognose er estimeret: 16-10-2009
» pogP e a e e e
A ol data er fra 0-200 3m 6m 12m
Udlansrente (Repo) 1,26% 1.25% 1.25% 1,50%
CIBOR1 1,29% 1,30% 1,50% 1,85%
CIBOR3 1,58% 1,65% 1,80% 2,40%
CIBORS 1,72% 1,B0% 2,15% 2,60%
CIBOR12 1,86% 2,00% 2.45% 2,.80%
2Y SWAP 2,43% 2,45% 2,70% 3,05%
5Y SWAP 3,18% 3,45% 3,45% 3,50%
10Y SWAP 3,77% 4,00% 4,05% 4,15%
15Y SWAP 4,09% 4,43% 4.54% 4,76%
20Y SWAP 4,20% 4,47% 4,60% 4,83%
30Y SWAP 4,08% 4 30% 4 45% 4 50%
[ e S SRR S L L
17
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Nykredit

Pavirkning af andelskronen

« Som udgangspunkt skal finansielle instrumenter ikke
veerdireguleres i andelskronen (vurderet uafhaengigt af to

revisionsselskaber)
« Overvej fglgende:

— hvis andelskronen fastszettes ved metode A (kontantvaerdi)
vaerdireguleres finansielle instrumenter ikke

— hvis andelskronen fastszettes ved metode B eller C (offentlig vurdering

eller valuarvurdering) veerdireguleres finansielle instrumenter (ligesom
realkreditgzalden)

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

18

Nykredit

Investorbeskyttelse (MIFID)
« Pr. den 1. november 2007 tradte et nyt EU-direktiv i kraft,

der giver en udvidet investorbeskyttelse.
» Direktivet benaevnes MIFID (Market in Financial Instruments Directive)

+ Laes mere pd& www.nykredit.dk/investorbeskyttelse

« P3a www.nykredit. dk/erhverv/gzeldspleje findes faktaark pa
de forskellige finansielle produkter som Nykredit tilbyder

41



Real kr edi t ankenanet
J.nr.: 2012-01-02-024-N

Nykredit

Ii-onklusioner fra modet:

Andel sbol i gf oreningen tiltradte den 10. novenber 2009 en |ane- og
pant sad ni ngsaftal e, hvoraf fgl gende frengar:

. ”.Betalinger pa lanet
Lanets afdragsformer anfgrt under “Rente- og betalingsvilkar”.

Forudsat ..(indklagedes).. accept, kan der inden for lanets Ilgbetid bevilges
afdragsfrihed 1 en eller flere perioder..

Debitor er, indtil |anet er fuldstamdigt afviklet, forpligtet til at forrente og
afdrage |anet samt betale bidrag ved kontant at indbetale ydelserne i
overensstemmelse med vilkarene for lanet..

Lanets rente reguleres kvartarligt. Rentereguleringen sker med udgangspunkt i
Nat i onal bankens dagligt noterede 3 mneders Cibor rentesats (Copenhagen
InterBank O fered Rate) den 5. sidste bankdag i henholdsvis marts, juni,
sept enber og decenber. Cibor rentesatsen den pagad dende bankdag till agges 0, 0000
pct. point og nultipliceres derefter nmed 365/360 som fglge af forskelle i
rent ekonventioner. Den sdaledes fastsatte rentesats vil vae lanets rente for de

efterfol gende 3 méneder ned virkning fra en 1. januar, 1. april, 1. juli og 1.
oktober, jf. dog nedenfor om udbetaling af |anet. Om beregning af rentesatsen
ved refinansiering henvises dog til afsnittet Refinansiering. Beregning af

lanets rente foretages af ..(indklagede).. med bindende virkning for lantager.

..(Indklagede).. kan i forbindelse med udbetaling af lanet fastsztte lanets rente
(svarende til obligationsrenten) frem til fgrste renteregulering..

Bi dr ag

Som en del af ydelserne betales et bidrag, hvis sterrelse og beregni ngsmade
fastsaettes af .. (indklagede).. Bidragets stgrrelse oplyses i forbindelse med
udbet al i ng af | anet.

Bi draget beregnes af |anets restgadd. Beregningsprincip og sterrelsen af bidrag
kan andres efter ..(indklagedes).. beslutning jf. de for lanet gazldende
lanevilkar. Ud over denne generelle adgang forbeholder ..(indklagede).. sig ret
til med en méneds varsel at forhgje bidraget for nasvearende | an
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..(Indklagede).. kan desuden  fastsztte specielle Dbidragssatser og/ el ler
ber egni ngsprincipper for salige lan eller grupper af |&n. Meddelelse om
andringer i bidraget og/eller beregningsprincipperne herfor kan gives i en

t ermi nsopkravni ng. Ahdres bidraget, amdres terninsydelsen i forhold hertil.

Ref i nansi eri ng
Lanets restgad d refinansieres forste gang nmed virkning fra den 1. oktober 2011
og herefter hvert 2. ar

Lanet refinansieres somet |lan ned variabel rente fremtil naeste refinansiering,
jf. afsnittet om Betalinger pa | anet.

Tillag til C bor rentesatsen og/eller renteloftet andres i forbindelse ned
ref i nansi eri ngen.

..(Indklagede).. fastsztter, hvilke obligationer en refinansiering skal ske pa
basis af og fastsadter i @vrigt vilkarene for refinansieringen. Der kan herunder
refinansieres ned en obligation i en anden serie ned dertil hgrende nye
lanevilkar. ..(Indklagede).. kan blandt andet Tfastsztte, at refinansiering sker
ved salg af obligationer til en kurs der er lig ned eller overstiger kurs pari
og at tillsggets storrelse og/eller renteloft fastssdtes under hensyntagen
hertil. | s& fald beregnes |anets rentesats pad grundlag heraf frem til den
f or st komrende regulering af rentesatsen. Herefter beregnes rentesatsen fremtil
naste refinansiering ud fra Cbor renten med tillag, jf. ovenstaende afsnit om
Bet al i nger pa | anet.

P4 debitors foranledning, og forudsat ..(indklagedes).. accept og debitors

under skri ft, kan der i agvri gt [ forbindelse ned en refinansiering
et abl er es/ ophaves af dragsfri hed, andr es rent er egul eri ngsnet ode og/eller
rent ei ndeks, andres |gbetid pa de bagvedliggende obligationer, |igesom der kan

ske til/frafald af renteloft. .. (Indklagede).. fastsztter, hvilke af disse
andringer, der kan indgds aftale om Aftalen er betinget af, at den indgds inden
de af ..(indklagede).. fastsatte frister.

..(Indklagede).. kan - med m ni mum 2 maneder s var sel til et
refi nansi eri ngsti dspunkt — bestemme, at refinansieringstidspunktet, som for
tiden er 1. okt ober, andr es til en anden dat o. Ahdri ng af
refinansi eringstidspunktet kan ske saledes, at den fgrstkomende renteperiode
enten bliver kortere eller lanmgere. Herefter vil |&net blive refinansieret med
samme interval som anfgrt pa pantebrevets forside. ..(Indklagede) kan dog senere
pd ny — ned samre  varsel - tradfe best enmel se om andring af

refinansieringstidspunktet..”

Li gel edes den 10. novenber 2009 tiltradte andel sboli gforeni ngen en
refinansieringsaftale nmed fgl gende i ndhol d:

”Refinansieringsaftale

Hovedstol : kr. 20.055.000

Undertegnede og ..(indklagede).. har aftalt fglgende om lanets refinansiering og
renteregul ering. Aftalen supplerer |ane- og pantsadni ngsaftal ens bestenmel ser om

“Refinansiering” og “Betalinger pa lanet”.

Er der uover ensst enmel se mel | em denne aftal e og | &ne- og
pant sat ni ngsaftal en/ real kredi t pant ebrevet bestenmmel ser, gad der denne aftal e.
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Rent er egul eri ng

Rent esat sen regul eres hvert kvartal ned udgangspunkt i National bankens dagli gt
not erede 3-maneders Cibor rentesats (Copenhagen InterBank offered Rate) den 5.
sidste bankdag i henholdsvis nmarts, juni, septenber o0g decenber. Ci bor
rentesatsen den pagad dende bankdag tillamges 0,0000 procentpoint og ganges
derefter nmed 365/360 som fglge af forskelle i rent eber egni ngsnet oder .
Rentesatsen vil fra 1. januar, 1. april, 1. juli og 1. oktober vaxe |anets rente

for de efterfglgende 3 néineder. Lanets rente beregnes af ..(i ndkl agede).. nmed
bi ndende virkning for |antager

..(Indklagede).. kan ved lanets refinansiering med virkning fra den 1. oktober
2011 og ved de evt. efterfglgende refinansieringer beregne |anets rente ud fra

andre  maneder og pa andre bankdage end de angivet i | &ne- og
pantsztningsaftalen/realkreditpantebrevet. Ligeledes kan .(indklagede)..
fastsadte |l anets rente med udgangspunkt i Cibor renten sant tillag pd en given
bankdag. ..(Indklagede).. kan endvidere @ndre renteregul eringsfrekvens (i antal
maneder) .

En andring bliver neddelt |antager senest to mdneder fgr denne tramer i kraft.

Ref i nansi eri ng

Lanet er et obligationslan, der er baseret pa obligationer med udlgb pr. 30
septenber 2011. Pr. denne dato skal |&net refinansieres ved salg af nye
obligationer, som ..(indklagede).. kan fastsztte vilkdr for og |lgbetid pa.
..(Indklagede).. kan herunder fastsztte kuponrente og tillagget til rentesatsen,
og at refinansiering sker ved salg af obligationer til en kurs, der er lig med
el l er overstiger kurs pari.

Senest 2 maneder fgr refinansieringstidspunktet vil |antager blive informeret om
refinansi eringen, dens forlgb, tidsfrister, vilkar og eventuelle muligheder for
valg af refinansieringsobligation nmv. Reagerer |antager ikke herpa, vi

..(indklagede).. refinansiere lanet ved salg af nye variabelt forrentede
obligationer nmed vilkar og | gbetid, somer fastsat af ..(indklagede)..

..(Indklagede).. kan endvidere beslutte, at refinansieringen skal ske med kortere
el ler | angere mel | ent um end angi vet [ | ane- og
pant sat ni ngsaftal en/ real kredi t pant ebrevet. Lantager vil i givet fald fa
meddel el se herom senest 2 méneder far hvert refinansieringstidspunkt. Ved
endring af renteberegningsmetode kan ..(indklagede).. endvidere &ndre brgken
365/360..

Andring af aftal en
Denne aftale gadder hele lanets |gbetid, s& lange der ikke kan tilbydes ny
aftale i forbindel se med en refinansiering.

Lant ager s accept

Lantager erklerer sig indforstdet ned, at denne aftale — der ikke tinglyses —
af vi ger fra | &ne- og pant sat ni ngsaftal en/ real kredi t pant ebrevet saxlige
bestemmelser om “Refinansiering” og ”Betalinger pa lanet”. Dette indebzrer, at
denne aftal e har forrang. De avrige vi | kar i

lanepantsztningsaftalen/realkreditpantebrevet, gaelder fortsat..”

| ndkl agede frensendte den 29. decenber 2009 en handel sbekradtel se
til andel sboligforeningen, hvoraf det frengik, at kilden til
rentefastsatel sen pa swap-aftalen var andret fra CIBOR6 til
Cl BOR3. Andel sbol i gforeningen tiltradte ved sin underskrift
handel sbekraft el sen.
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Laneon agni ngen blev efter det oplyste gennenfegrt den 30. nmarts
2010.

Den 30. sept enber 2011 fremsendte i ndkl agede en
refinansi eri ngsnmeddel el se til andel sbol i gf or eni ngen, hvor af
f ol gende frengar:

”.Nye vilkar pa CIBOR-I &n
..(Indklagede).. har refinansieret nedenstaende lan med virkning fra 1. oktober
2011.

Refi nansi eringen indebaxer, at de eksisterende obligationer, der udlgber 30.
september 2011, erstattes med nye obligationer nmed et nyt rentetill ag.

Rentetillagget er 0,0800 % point. Rentetillagget er fastsat 12. septenber 2011
p& auktion over de nye obligationer og gader fremtil 1. oktober 2013.

Lant ype Rest Oprindelig Ref i nan- Rent e Neste ars
Lebetid hovedstol si eret i procent ydel se

| ar i kr. bel gb i kr. pr. ar i kr.

bl i gationsl &n 28,50 20.055. 000 20. 055. 00 1, 4752 416. 181

a)Renten er inkl. tilleam. Renten gadder fra 1. oktober 2011 og frem til naste renteregulering 1.
januar 2012

b) Ydel sen er beregnet som et gennensnit af |anets ydelser 1. ar efter refinansieringen pa baggrund
af renten pr. 1. oktober 2011..

At lanet refinansieres til kurs 100 betyder, at der er en uzndret restgzld efter refinansieringen..

Lanets restgadd refinansieres naste gang med virkning pr. 1. oktober 2013..”

Andel sbol i gf oreni ngen frensendte prino 2012 fglgende klage ti
i ndkl agede:

”1. Der blev ikke leveret den aftalte finansiering, som blev aftalt pa stiftende
general forsam i ng den 25. septenber 2007.

2. Der blev ikke p& den ekstraordinaxe generalforsaming den 17. februar 2009
hvor alle andel shavere var samet fgrste gang, orienteret om den rentetrappe
der var aftalt den 25. septenber 2007 og hvad den rentetrappe indebar for
andel sforeningen i frentiden

3. Der er ikke i kgbsmaterialet af andele gjort opnmesksom pd hvad det vil betyde
for andel skronen ned rentetrappen. Kun det, at man vil stige i boligydelse 10 ar
i trak, og sa& have fast ydelse i 10 ar derefter.

4. ..(Indklagede).. undlader at informere om, at en rentetrappeordning er en darlig
lgsning i forbindelse ned finansiering af en andel sboligforening, da det giver
probl emer ned at handl e andel e.

5...(Indklagede).. undlader at informere om, at et rentetillzg i1 forbindel se ned
refinansiering ikke opsnappes af rentetrappen, men i stedet tillagges
bol i gydel sen.

6...(Indklagede).. undlader at informere om, hvilken bank der star bag
rentetrappen.

7. Bestyrelsen nmener derfor, at rentetrappen skal tilbagerulles og indskuddet
til bagebet al es.
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Desuden nener vi at den bestyrelse, der blev indsat pa den stiftende
general forsam ing, ikke var konpetent til at godkende en s& vigtig besl utning
som finansieringen af andelsboligforeningen, da den ene person var “stramand”
fra byggefirmaet med ..(indklagedes).. samtykke.

Andel sbol i gf oreni ngen haber pa& forstaelse for ovenstaende problenmer, og en
snarlig lgsning af samme..”

Der var efterfgl gende e-mail korrespondance nellem parterne ned
henblik pa at finde fremtil en forligsnessig | gsning.

| ndkl agede frensendte den 31. januar 2012 fgl gende redegogrelse til
andel sbol i gf or eni ngen:

” Finansiering af ..(andelsboligforeningen)..
| fortsadtel se af vores seneste korrespondance skal jeg indledningsvis bekl age
den alt for |ange ekspeditionstid.

Jeg har nu haft lejlighed til at gennengad alle sagens dokunmenter fra 2007 og ti
i dag.

Det fremgar af sagen, at ..(andelsboligforeningen).. i september 2007, efter et

mgde med  foreningens administrator og ..(indklagede).., underskrev  en
handel sbekr & telse, hvorefter foreningen fra .(det koncernforbundne
pengeinstitut).. over en 20 arig periode pa en hovedstol pa kr. 20.030.000 skulle
nodt age en variabel rente fastsat i henhold til C bor6 og betale en fast rente

startende ned 4% p.a., der gradvis skulle stige til 5,95% p.a. Pa nwedet blev
formueef f ekt en af finansieringen, herunder pavirkningen af andel skronen dreftet
og foreningen blev opfordret til at afstemme dette nmed foreni ngens admi ni strator
el ler revisor.

Det var santidigt intentionen, at foreningen skulle optage et realkreditlan i
..(indklagede).., jf. lanetilbud af 21. december 2007 pa kr. 20.030.000. Lanet
skulle forrentes nmed en rente svarende til Cibor6. Det frengik af |&netil buddet,
at | &nets aktuelle Ciborrente udgjorde 4,5490% p.a., hvilket saledes var hgjere
end startrente pa den tilhgrende renteaftale og derned en fordel for foreningen

Som det ogsa frengik af |anetilbuddet skulle der — som det er helt saavanli gt
ved real kreditl an — betales et bidrag pa 0,35%

| fortsadtelse heraf underskrev foreningen v/den daverende bestyrel se bestaende
af .. 1 juni mdned 2008 et pantebrev stort kr. 20.030.000. Af pantebrevet fremgar
det bl andt andet:

”Bidrag

Som den del af ydelserne betales et bidrag, hvis sterrelse og beregni ngsmade
fastsazttes af ..(indklagede).. Bidragets stagrrelse oplyses i1 TfTorbindelse med
udbet al i ngen af | &net.

Bi dr aget beregnes af |anets restgad d. Beregningsprincip og sterrelsen af bidrag
kan @ndres efter .(indklagedes).. beslutning, jf. de for [|anet gad dende
lanevilkdr. Ud over denne generelle adgang forbeholder ..(indklagede).. sig ret
til med en mdneds varsel at forhgje bidraget for nazrvaerende lan. ..(Indklagede)..
kan desuden fastsatte specielle bidragssatser og/eller beregningsprincipper for
saglige lan eller grupper af lan. Meddel el se om andringer i bidraget og/eller
ber egni ngspri nci pperne herfor kan gives i en term nsopkravning. Aadres bidraget,
e&ndres terminsydelsen i forhold hertil. ~
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”Ref i nansi eri ng

Lanets restgad d refinansieres fegrste gang nmed virkning den 1. januar 2018 og
herefter hvert 10. ar.

Lanet refinansieres som et |&n nmed en variabel rente frem til nast e
refinansiering, jf. afsnittet om betalinger pa | anet.

Tillag til G bor rentesatsen og/eller renteloftet andres i forbindelse ned
ref i nansi eri ngen.

..(Indklagede).. fastsztter, hvilke obligationer en refinansiering skal ske pa
basis af og fastsater i gvrigt vilkarene for refinansieringen. Der kan herunder
refinansieres ned en obligation i en anden serie ned dertilhgrende nye
lanevilkar. ..(Indklagede).. kan blandt andet fastsztte, at refinansieringen sker
ved salg af obligationer til en kurs der er lig ned eller overstiger kurs pari,
og at tillsggets storrelse og/eller renteloft fastsattes under hensyntagen
hertil. | sa fald beregnes lanets rentesats pa grundlag heraf frem til
f or st kommende regulering af rentesatsen. Herefter beregnes rentesatsen fremtil
naste refinansiering ud over Cibor renten ned tillag, jf. ovenstaende afsnit om
betalinger pa lanet.”

Her udover under skrev ..(andelsboligforeningen).. en selvstandig
refinansieringsaftale, hvor refinansieringen var beskrevet og hvori det var
anfegrt, at lanet blev refinansieret fegrste gang ned virkning fra den 1. januar
2018.

Lanet blev aldrig udbetalt, da foreningen besluttede at |anet fgrst skulle
hj ent ages nar hele byggeriet var afsluttet.

| begyndel sen af 2009 viste det sig, at den forudsatte finansiering ikke kunne
etableres, da Cibor 6 obligationerne pga. den helt ekstraordinage situation i

forbindelse ned finanskrisen ikke kunne afsates til en for foreningen
hensigtsmassig kurs. Efter forslag fra ..(indklagede).. besluttede foreningen i
stedet at optage et realkreditlan nmed et-arig rentetilpasning — et sakaldt F1

l4an. P& den ekstraordinage generalforsaming den 17. februar 2009 blev
foreni ngen gjort opnmexksom pd, at renten i henhold til renteaftalen (Cibor 6) og
renten pa real kreditl &net (F1) ikke korresponderede 100%

Denne potentielle skavhed blev bragt til opher i oktober 2009, da foreningen
om agde realkreditlanet til et lan stort kr. 20.055.000. Lanet blev forrentet
nmned en rente svarende til Cibor 3. Santidigt blev renteaftalen, |jf.
handelsbekraftelse af 29. december 2009 zndret saledes, at foreningen fra ..(det
koncernforbundne pengeinstitut).. betalte en rente svarende til GC bor 3 og
foreningen fortsat betalte en rente startende med 4% p.a., der gradvis skulle
stige til 5,95% p. a.

Af |a&ne- og pantsatningsaftalen fremgik det, at |&nets restgad fe@rste gang
skul I e refinansi eres den 1. oktober 2011, jf.

”Refinansiering

Lanets restgadd refinansieres forste gang nmed virkning den 1. oktober 2011 og
herefter hvert 2. ar.

Ogsa ved denne onl agning underskrev den daverende bestyrel se udover |ane- og

pant sad ni ngsaftal en og handel sbekradtel sen, en refinansieringsaftale hvoraf det
forste refinansieringstidspunkt 1. oktober 2011 var anfart.
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Pr. 1. oktober 2011 blev foreningens |an refinansieret. Refinansieringstillagget
udgj orde 0, 08% af hovedstol en. For god ordens skyld skal jeg gere opnmee ksom pa,
at ..(indklagede).. ikke opnar en ekstragevinst ved refinansieringstillzgget, idet
dette betales til obligationsejerne.

Nar foreningen nu har oplevet, at den sam ede ydel se er steget skyldes det dels,
at ..(indklagede).. med hjemmel i1 aftalegrundlaget har havet bidraget og dels
ovennante refinansieringstillag.

For sa vidt angar bidraget har ..(indklagede).. ikke lagt skjul pa, at dette
skull e betales udover renten. Bidragssatsen har i santlige prasentationer og
dokunenter vearet angivet saskilt. | den stipulerede ydelse udmalt i kroner har
det til enhver tid varende bidrag vaget indregnet sanmen ned renten

(1 ndkl agedes).. hjemmel til at @ndre bidraget fremgar af aftalegrundlaget.
Retten til at andre bidragets stgrrelse er i g@vrigt en vasentlig del af
grundl aget for det danske real kreditsystem som santlige realkreditinstitutter
altid har forbeholdt sig. Det ville besvagliggere nuligheden for at indgd op ti
30-arige laneaftaler, hvis dette ikke var nmuligt for |angiver. Derfor har det
ogsa altid veret renten — og ikke bidraget, der har vaxet i fokus, nar der
sondres nmellemen fast rente og en variabel rente.

Endel i g er rentetill amget hj enl et i pant ebr evene og de saskilte
refinansieringsaftaler, hvis primere indhold netop er ..(indklagedes).. mulighed
for refinansiering og nuligheden for at opkrave refinansieringstill ag.

G undl aggende har foreningen ogsd opnaet en hensigtsnessig finansiering, idet
renten der blev opndet via renteaftalen var lavere end renten pad de davarende
traditionelt fastforrentede | &n, ligesom startrenten endda | & under den variable
rente, der var gad dende pa tidspunktet for indgdelsen af den oprindelige aftale
tilbage i 2007.

Ef ter gennengang af foreni ngens oprindelige henvendel se og sagsforl ghet har jeg
imdlertid forstdelse for de wudfordringer som foreningen star over for
Foreningen har blandt andet anfort, at ..(indklagede).. ikke har Ileveret den
aftalte finansiering. Dette har absolut ikke vazret med ..(indklagedes).. gode
vilje, at lanet, der oprindeligt blev stillet i wudsigt ikke kunne udbetal es.
Dette skyldtes som nawnt ovenfor udefrakonmende forhold i form af finanskrisen
og ..(indklagedes).. deraf fglgende manglende mulighed for at afsaztte de
oprindeligt aftalte Ciborobligationer. Men jeg ma imidlertid konstatere, at
foreningen ikke i fgrste ongang opndede den forventede finansiering.

Dette har betydet, at lanet allerede blev refinansieret pr. 1. oktober 2011 og
i kke somoprindeligt planlagt ned virkning pr. 1. januar 2018.

Man kan diskutere om det er ..(indklagede).., der skal bzre risikoen for, at
obligationerne ikke kunne sadges til en for foreningen hensigtsnessig kurs. Men
pd ovennawnte baggrund og sagens konkrete onstandi gheder er jeg indstillet pa at
finde en lgsning og — pr. kulance — at godtgere foreningen det nu tillagte
refinansieringstillag pa 0,08 med virkning fra 1. oktober 2011 og santidig
indestd for, at foreningen ikke belastes af eventuelle refinansieringstillag
fremtil 1. januar 2018. Eventuelle refinansieringsfradrag vil som fgl ge heraf
hel | er i kke komme foreningen til gode.

Ad administrative arsager foreslar jeg, at refinansieringstillagget fragar
foreningens nuvazrende bidragsbetaling..”
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Ved e-mail af 10. februar 2012 foreslog andel sboli gforeningens
formand, at sagen blev | gst ved, at renten pa trappen blev nedsat
med 2 pct., hvilket indklagede samme dag afviste.

Andel sbol i gf or eni ngen i ndbr agt e herefter sagen for
Real kr edi t ankenanet .

PARTERNES PASTANDE:

Andel sbol i gf oreni ngen pastar indklagede tilpligtet at tilbagerulle
rentetrappen og at tilbagebetale de indbetalinger, der er
foretaget vedrgrende rentetrappen.

| ndkl agede pastar principalt afvisning, subsidiat frifindel se.

KLAGERENS FREMSTI LLI NG

Andel sbol i gf oreni ngen oplyser, at sagen startede pa foreningens
ekstraordinsge generalforsaming den 17. februar  20009. Her
meddel t e indkl agede, at man ikke kunne l|levere det tilbudte |an.
Det gav en del forvirring fremadrettet, og det fik den nyvalgte
bestyrelse til at se tilbage i sagens akter. Det var ved
gennengang af alle dokunenter, foreningen fik mstanke om at den
var blevet darlig radgivet af indklagede/byggefirmaet.

Der blev pa stiftende generalforsaming den 25. septenber 2007
fremsat 5 finansieringsforslag. |ndklagede stgttet af byggefirnaet

fremhaavede forslag nr. 5 til at vag e det bedste for
andel sbol i gf oreningen. Forslag nr. 5 var et afdragsfrit |an ned
tilhgrende rentetrappe — som var inkonvertibel — og havde en
| gbetid pa 20 ar. Den eneste information om finansieringen var
Fi nansi el t Fokus - det af i ndkl agede udar bej dede
prasentationsmateriale - og hele nmodet ned indklagede varede ca.
15-20 mn. Gennengangen viser, efter foreningens opfattelse, at
byggefi r maet og i ndkl agede forud havde bestent, hvor dan
finansieringen skulle sadges til de 2 egentlige andel shavere. Der

var indsat en “stramand” fra byggefirmaet i bestyrelsen, med
i ndkl agedes sant ykke.

De har siden talt ned indklagede flere gange, om der var en vej ud
af rentetrappen, nen kun faet det svar, at det ville koste mellem
3 — 5 mllioner kroner. Andel sboligforeningen sendte en klage ti

i ndkl agede den 7. oktober 2011. Indkl agede svarede farst pa klagen
den 31. januar 2012 (ca. 3 maneder efter). Svaret andrede ikke
foreni ngens opfattel se af forl gbet, og foreningen nener stadig:
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At  rentetrappen skal til bagerull es, og at indskuddet ska
til bagebet al es.

At indklagede pa stiftende generalforsaniing den 25. septenber
2007 wundlod at infornmere tilstrakkeligt om ulenperne ved en

rentetrappe, og at det er en darlig | gsning for en
andel sbol i gf or eni ng. Qg der bl ev hel | er i kke pa de 2
ekstraordinage general forsaniinger i 2008- 2009 radgi vet om

konsekvenserne af rentetrappen, og der blev heller ikke informneret
omeventuelt rentetillag ved refinansiering.

At den “overgangsbestyrelse”, der blev valgt p& stiftende

general forsaming den 25. septenber 2007, ikke var konpetent til
at tage en sa vigtig beslutning, som det er at finansiere en

andel sbol i gforening nmed en inkonvertibel |gsning, der Igber i 20
ar .

At 7de 2 egentlige andelshavere” — p& blot 15-20 mnutter — er
bl evet péalagt at tage stilling til en sa stor nemgde information.

Det ikke er tilstrakkelig radgivning fra indkl agedes si de.

Foreni ngen har f gl gende benss kni nger til indklagedes udtal el se:

| ndkl agedes udtal el se andrer ikke foreningens opfattelse af sagen,
og foreningen fasthol der derfor det ovenfor anfgrte.

| ndkl agede anfgrer i sin udtalelse, at andelsboligforeningen i
hel e forl gbet fik bistand af en byggeadm ni strator.

Det er ikke deres opfattelse, da byggeadm nistratoren var
sal gsnedar bej der hos byggefirnaet pa daver ende tidspunkt.

| ndkl agede pastar i sin udtalelse at have infornmeret om
rentetrappen pa den ekstraordinae generalforsanming den 17.
f ebruar 20009.

Som det frengar af referatet fra samme, blev der kun infornmeret om
de problener, der var nmed Cibor6 |anet, og foreningen forstar
i kke, at indkl agede ikke kurssikrede | anet.

| ndkl agede anfgrer i sin udtalelse, at de generelle vilkar for
rentetrappen frengik af en rammeaftal e og pantsatningsaftale, som
foreningen forinden havde indgaet med det  koncernforbundne
pengei nstitut.

Det er ikke foreningens opfattelse, da de 2 egentlige andel shavere
i kke havde kendskab til aftalerne og ikke havde haft kontakt ned
i ndkl agede forud for den stiftende general forsaming. Qg
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foreningen forstar ikke, hvordan bestyrelsen kan underskrive
af t al erne dagen far, de bl ev val gt pa den stiftende
general forsani i ng.

| ndkl agede anf ar er i sin udt al el se, at den stiftende
general forsaming rent faktisk fandt sted den 24. septenber 2007.

Som man imdlertid kan se af de frem agte bilag, er renteaftal en
i ndgaet den 25. sept ember 2007. Det frengar af
gener al f or sanl i ngspr ot okol | at et vedr gr ende den stiftende
general forsaming den 25. sept enber  2007. Prot okol |l atet er
udf e di get af dirigenten, somer fra et advokatfirnma.

Med hensyn til datoerne 24./25. septenber er det ikke af afgerende
betydning for sagen, nen foreningen nener, at det har betydning
for rameaftal en og pantsatningsaftalen, da foreningen stadig er
af den opfattelse, at indklagede og byggefirmaet forud for den
stiftende general forsanling havde aftalt, at det var tilbud nr. 5,
somde ville forsgge at sadge til foreningen

| NDKLAGEDES FREMSTI LLI NG

| ndkl agede opl yser, at der i septenber 2007 blev afholdt stiftende
general forsaming i foreningen. PA generalforsamingen deltog
bl andt andet reprasentanter fra byggefirmaet (der stod for
byggeproj ektet), advokat, ejendonsmegler og indklagede. Her blev
f or eni ngens fi nansi ering draftet. Med udgangspunkt i en
prasentation udarbejdet af indklagede blev fem forskellige
mul i gheder gennengdet, og foreningen valgte en finansieringsnode

med et variabelt forrentet realkreditldan konbineret nmed en
rentetrappe. Det er beskrevet pa fglgende ndde i referatet fra
general f or sanl i ngen

“Efter drgftelse valgte generalforsamlingen enstemmigt at
acceptere ..(indklagedes).. tilbud om et 30 arigt Cibor6 |an kr.

20.030.000 ned tilknyttet renteaftale om fast rente i 20 Aar.
Generalforsamlingen besluttede Iligeledes at ..(indklagede).. har
fuldmagt til, tirsdag den 25. septenber 2007 at |ase renten pa

renteaftalen nmed mindre renten er steget ned nere end 0,08% i
forhold til de af ..(indklagede).. foreviste plancher, hvor gzldende
kurser for torsdag den 20. september 2007 fremgik.”

| forlangel se heraf indgik foreningen aftale om en rentetrappe som
beskr evet [ prasent ati onsmat eri al et 0g
general forsam ingsreferatet. Aftalen indebar, at foreningen ned
start den 30. septenber 2008 skulle betale en pa forhand kendt
stigende rente af en hovedstol p& 20.030.000 kr. og santidig
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nodt age en vari abel rente af samme hovedst ol baseret pa
referencerenten Cl BOR6.

De generelle vilkar for rentetrappen frengik af en rameaftale og
pant sad ni ngsaftal e, som foreningen forinden havde indgdet med det
koncer nf or bundne pengei nstitut.

Den 28. j anuar 2008 under skrev  foreni ngen pant ebr ev 0g
refinansieringsaftale vedregrende det forudsatte CIBOR6-1an ned
hovedst ol stor 20.030.000 kr.

Den 3. juli 2008 var der ekstraordina generalforsaming i
f or eni ngen. Her skulle der t ages stilling til, hvor nar
real kreditl &anet skulle hjentages, og der blev opstillet tre
forskel lige mul i gheder, som alle f rengar af

general forsam ingsreferatet. Af referatet frengik fglgende som
mul i ghed nr. 3:

”Lanet kan alternativt udbetales, nar alle etaper er fzrdigmeldt
til i ndf | yt ni ng. I ndti | den endel i ge f a& di gnel di ng vi |
byggekreditten fortsaate, sa& renteindtagterne fra renteswappen
sant de |gbende huslejeindtagter vil g& ind pa byggekreditten.
Sal edes nmininmeres udbetalingsonkostningerne. Santidig vil det
betyde, at etape | far en lavere husleje i langere tid end de
ovrige etaper. Hel e andel sboligforeningen stiger dog ferst et trin
i ar 2010.

Det sidste alternativ blev enstemmigt vedtaget.”

P4 general forsamingen blev endvidere frenlagt en prasentation,
som beskrev den rentetrappe, som foreningen tidligere havde
i ndgaet .

| begyndel sen af 2009 nax nede fadiggerel sen af byggeriet sig, og
den 17. februar 2009 var der ekstraordina generalforsanming i
foreningen. Det var nu hensigten, at den af foreningen optagne
byggekredit skulle indfries ved udbetaling af det realkreditlan,
som hel e tiden havde varet tanken.

P4 davax ende tidspunkt kunne Cl BOR6 obligationer ikke udstedes ti
en attraktiv kurs, sa& derfor ville en udbetaling af |anet nedfere
et stort kurstab for foreningen. Denne problenstilling blev
dregftet pa general forsamingen, og det blev besluttet i stedet at
optage et Fl1-lan. Af referatet fra general forsamingen frengar
f gl gende:

“Her blev ordet givet til .. (medarbejder hos indklagede).., der

refererede til den stiftende generalforsaming i septenber 2007,
hvor andel sbol i gf oreni ngens bel aning blev valgt. Da foreningen nu
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er i drift, skal |anet udbetales, saledes provenu fra |anet kan
erstatte byggekreditten.

Det har imidlertid vist sig, at kursen pa det Cibor6 |an, som pa
daver ende tidspunkt blev valgt, og som er tinglyst pa ejendonmen,
er meget lav, hvorfor det vil pafere foreningen et stort kurstab

safrent man vad ger at udbetal e | anet.

Som alternativ hertil foreslog ..(indklagede).. et F1 lan med en
hovedstol pa kr. 19.930.000, som kan udbetales til ca. kurs 100

herved far andel sboligforeningen ved udbetaling |ige netop det
bel gb, der skal erstatte byggekreditten, jfr. 5 siders bilag fra
..(indklagede)..

Imidlertid oplyser .. (indklagede).., at F1 lan ikke pa samme made
som Cibor6é l1an “arbejder” sammen med den rentetrappe, som
foreningen i sin tid valgte og stadig er gad dende, hvorved der vil
opsta en mindre difference. Som det er p.t. er renten pa F1 |anet
lavere end renten pa Cibor6 |anet, hvorved foreningen far en
m ndre gevinst.

Nar renten igen til decenber 2009 skal fastsattes pa F1 |anet, vi
man se pa, om kursen nu er fordelagtig pd C bor 6 |anet. Safrent

den er det, skal der ske en |laneomagning til den oprindelig
val gte fi nansi ering, sal edes at rentetrappen 0g
kreditforeningslanet kan ”arbejde  sammen” som oprindeligt
f orudsat .

Andel shaverne havde en del opkl arende  spgrgsnal bl.a. til
onkost ni ngerne ved | aneon agningen til decenber. Hertil svarede
..(indklagede).., at der alene m& forventes gebyr samt kurtage til
..(indklagede).., da stempelomkostninger pa ca. kr. 300.000 allerede
er betalt. Der ma forventes onkostninger pa ca. kr. 25.000.

Ved afsteming godkendte general forsamingen enstenmm gt at
hjentage et F1 |an ned en hovedstol pa kr. 19.930.000. Endvidere

blev det aftalt at fa |anet udbetalt straks til erstatning af
byggekreditten.”
Den beskrevne dregftelse tog udgangspunkt i en prasentation

udar bej det af i ndkl agede.

Samme dag underskrev foreningen pantebrev vedrgrende det optagne
F1-1 an.

Den 21. oktober 2009 var det igen nuligt at optage |an baseret pa
en CIBOR referencerente til en attraktiv kurs. Der blev derfor
af hol dt mede nellem foreningens bestyrelse og indklagede. Madet
t og udgangspunkt i en prasentation udarbejdet af indklagede.
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Det blev efterfal gende besluttet at onl agge det optagne F1-1an til
et CIBOR3-1an ned en hovedstol pa 20.055.000 kr. Der henvises ti
den frem agte |ane- og pantsatningsaftale underskrevet den 10.
novenber 2009 og tilhgrende refinansieringsaftale underskrevet
same dag.

Santidig blev den oprindeligt indgdede rentetrappe andret, sal edes
at den variable rente blev baseret pa et CIBOR3-1an i stedet for
et Cl BORG6-1I an.

Den 30. septenber 2011 nodtog foreningen besked om at ClBORS3-
| anet var blevet refinansieret nmed virkning fra 1. oktober 2011.
Ref i nansi eri ngen i ndebar et rentetillag pa 0,08 pct.

Foreni ngen klagede i oktober 2011 til i ndkl agede. Der har
efterfol gende varet drogftel ser omen | gsning af sagen, uden at det
er |ykkedes parterne at finde en |gsning, hvilket har resulteret
i, at foreningen har klaget til Real kreditankenanet.

Anbr i ngender
Princi pal péastand

Det er indklagedes opfattelse, at sagen bgr afvises, |f.
Real kr edi t ankensasnets vedtagter 8 2, idet relationen nellem kl ager
og indklagede ikke er et privat kundeforhold, og idet klagen
adskiller sig vasentligt fra en klage vedrgrende et privat
kundef or hol d. Kl ager er sal edes er hver vskunde, 0g savel
| aneom agni ngen og den indgaede fastrenteaftale er produkter, der
entydigt er malrettet erhvervskunder. Til uddybning af synspunkt et
om at indklagedes relation til en andelsboligforening som
generelt udgangspunkt i kke kan sidestilles ned et pri vat
kundef or hol d, anfares f gl gende:

At en forening er en juridisk person nmed et klart defineret
erhvervsnmessigt formal, nenlig at erhverve, opfere, eje og
adm ni strere andel sboliger, jf. foreningens vedtagters § 2,

at en andel sboligforening fra |ovgivningens side er palagt en

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

udar bej de regnskab,

at en andel sboligforening typisk admnistrerer mneget store
vag di er og onsat ni nger, og
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at en andel sbol i gf or eni ng i kke kan drives, hvi s
adm nistrationen ikke er i besiddelse af egenskaber |angt ud
over, hvad der krawes for at eje eksenpelvis en ejerbolig.

Subsi di & past and

Det er indklagedes opfattelse, at foreningen efter datidens
forhold har faet de ngdvendige informationer om rentetrappen i
overensstemel se ned dagad dende retningslinjer. Det er endvidere
i ndkl agedes opfattelse, at foreningen gennem hele forlgbet har
nodt aget de informationer, som efter forholdene pa det pagad dende
t i dspunkt var ngdvendi ge og i over ensst enmel se med de
retningslinjer, der var gad dende pa det givne tidspunkt.

Aftalen om rentetrappen blev indgdet den 25. septenber 2007. Det
skete blandt andet pa& baggrund af en prasentati on udarbejdet til
foreningen, der indeholdt fem forskellige finansieringsfornmer.
Foreni ngen er saledes blevet prasenteret for flere forskellige
alternativer som baggrund for at tradfe sin besl utning.

Det bestrides, at foreningen ikke er blevet prasenteret for
ul enperne i forbindel se nmed i ndgael sen af rentetrappen.

Foreni ngen kan ikke have vaxet i tvivl om at der var tale om
stigende rente. Det frengar af side 19, 20 og 22 i prasentationen
fra madet.

Det frengar endvidere flere steder i prasentationen, at der er
tale om en inkonvertibel |gsning. Det kan ses pa side 14, 20, 21,
22 og 25.

Endvi dere er vil karene for mar kedsvag di en af finansielle
forretninger beskrevet i prasentationen. Det kan ses pa side 24-
27, hvor der blandt andet er eksenpler p&, hvor neget
mar kedsvee di en amdres ved en andring af renten pa 0,01 pct. (side
25) og 2,5 pct. (side 27).

Endelig er datidens opfattelse af finansielle forretningers
pavirkning af andel skronen beskrevet pa side 28. Der er
efterf gl gende kommet udtal el ser fra henholdsvis Erhvervs &
Sel skabsstyrel sen og Erhvervs- & Byggestyrelsen, der fortolker
regl erne herom i andel sboligloven og arsregnskabsl oven anderl edes.

Di sse udtalelser kominmdlertid fgrst i henholdsvis efteraret 2009
og begyndel sen af 2010, og der kunne derfor ikke tages hgjde for
disse i 2007. Det bensxkes endvidere, at Real kreditankenaarnet i

sag nr. 21009118 har fundet den tilsvarende planche tilstrakkelig
ud fra datidens forhold.
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Det er saledes indklagedes opfattelse, at foreningen er blevet
tilstrakkeligt informeret om vilkar og ulenper for rentetrappen i
f or bi ndel se ned i ndgael sen i septenber 2007.

Foreni ngen anfgrer, at der er tale om en darlig lgsning for en
andel sbol i gf orening. Efter indklagedes opfattel se har rentetrappen
sine fordele og ulenper ligesom alle andre finansielle |gsninger.
Det er naturligvis klart, at set 1 bagklogskabens klare |lys var
det uhensigtsnessigt at aftale en fast rente, nar renteniveauet
efterfol gende generelt er faldet. Foreningen har imdlertid val gt
en |gsning, hvor den kender til det frentidige renteniveau i
stedet for en wvariabelt forrentet Igsning, der ville nedfgre
usi kkerhed for renteniveauet frenover. Rentetrappen er endvidere

en billigere | gsni ng end et traditionelt fastforrentet
real kreditl an, hvilket blandt andet skyldes, at |gsningen er
i nkonvertibel. Det er indklagedes opfattelse, at foreningen pa

ti dspunktet for indgaelsen af aftalen kendte til og havde forstaet
di sse forhol d.

Foreni ngen frenfagrer en rakke klagepunkter i sin oprindelige klage
fra ultinmp 2011 til indklagede, som i det fgalgende vil blive
komment er et .

Foreningen anfgrer som pkt. 1, at der ikke blev |everet den
finansiering, somblev aftalt pa den stiftende generalforsaming i
sept enber 2007.

Det er korrekt, at foreningen oprindeligt ikke fik det ClBOR-|an
som foreningen blev stillet i udsi gt hvi | ket skyl dt es
ekstraordi nage forhold under finanskrisen. Foreningen havde derfor
i en periode et F1-lan. Orkostningerne til dette |an vurderes at
have varet i nogenlunde samme starrel sesorden, som hvis foreningen
havde haft det CIBOR6-1an, som var forventet, og der har derfor
i kke vaget noget vasentligt tab for foreningen.

Som pkt. 2 anfgrer foreningen, at der ikke pa den ekstraordinage
general forsam ing den 17. februar 2009, hvor alle andel shavere var
samlet forste gang, blev orienteret om den indgadede rentetrappe
og hvad den indebar for foreningen for frentiden.

Det er ikke korrekt, da rentetrappen er Dbeskrevet i den
prasentation, der blev gennengaet pa generalforsamingen. | den
forbi ndel se bensgkes det i gvrigt, at indklagede ikke har nogen
pligt til at orientere foreningens enkelte nedl enmer om vil karene
for en forretning, og endvidere ikke har nogen pligt til at

orientere foreningen om vilkarene, efter at forretningen er
i ndgdet. Efterfgl gende mangl ende orientering kan derfor ikke vae
ansvar spadr agende for indkl agede.
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Som pkt. 3 anfgrer foreningen, at der ikke i kgbsmaterial et
vedr grende kgb af andele er gjort opnexksom pa, hvad rentetrappen
vil betyde for andel skronen.

Hertil benex kes, at indklagede i kke har noget ansvar for indhol det
af kegbsmaterialet. Aftale om kgb af andel e indgas nellem kgber og
sad ger, uden at indklagede er invol veret heri.

Som pkt. 4 anfgrer foreningen, at indklagede ikke har informeret
om at en rentetrappe er en darlig lesning i forbindelse ned
finansiering af en andel sboligforening, da det giver problener ned
at handl e andel e.

Hertil benmexkes, at rentetrappen ikke er til hinder for, at der
kan handles andele. En potentiel kgber mA forventes at vurdere
foreni ngens finansiering (herunder de fordele og ul enper, der er
ved en rentetrappe) sammen ned alle andre aspekter af kgbet af
andelen. Det har i den seneste tid generelt vaet vanskeligt at
handl e alle typer boliger, hvilket der kan vaxre nange arsager til.
| ndkl agede kan i kke forudse udviklingen pa bolignarkedet, nar der
indgds aftale om finansiering af andelsboligforeninger, og der
findes ingen pligt for et realkreditinstitut til at forudse
onsad teligheden af andele i forbindelse nmed finansiering af en
andel sbol i gf or eni ng.

| pkt. 5 anfgrer foreningen, at indklagede undlader at infornere
om at et evt. rentetillag 1 forbindelse nmed refinansiering ikke
opsnappes af rentetrappen, nen i stedet tillagges boligydel sen.

Som na/nt underskrev foreningen i begyndel sen af 2008 pantebrev og
refinansieringsaftale vedrgrende et CIBOR6-lan, som inmdlertid
aldrig blev hjentaget. Endvidere om agde foreningen i slutningen
af 2009 sin finansiering til et Cl BOR3-Ian.

I forbindelse ned begge [|an har foreni ngen underskrevet
refinansi eringsaftaler, hvor vilkarene for refinansiering af
CIBOR-1an er beskrevet. Endvidere frengar det af prasentationen
fra oktober 2009, at der komer et |gbende rentetillag, hvis
kursen pa refinansieringen er under kurs 100 (side 10).

Foreni ngen er saledes blevet informeret om og har kendt til
vil kdrene for refinansiering af ClBOR-1an.

Det fremgi k af begge handel sbekradtel ser for rentetrappen, at det
koncer nf orbundne  pengei nsti t ut skulle betale et belgb til
foreni ngen, der svarede til en rente af |anets hovedstol, der var
baseret pa CIBORrenten ned en renteperiode pa 6 naneder

Endvidere frengik det, at foreningen betalte en fast rente af
samme bel gb til det koncernforbundne pengeinstitut.
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Det frengik 1ikke af aftalegrundlaget, at rentebelgbet, som
foreningen nodtager fra rentetrappen, fuldstandigt skulle svare
til det rentebel gb, som foreningen betalte pa real kreditl anet.

P4 bade pantebreve og handel shekraftel sen vedrg@rende rentetrappen
er den variable rentesats anfgrt som CIBOR fastsat for en 6
maneders/3 mAneders  peri ode. Tillagget er alene nawnt i
pant ebrevet og ikke i handel sbekradtel sen. Det frengar derfor af
aftal egrundl aget, at der alene nodtages et bel gb baseret pa ClBOR
for en 6 mineders/3 maneders peri ode.

Det frengar ingen steder i aftal egrundl aget, at det nodtagne bel gb
pd rentetrappen fuldstandigt svarer til det belgb, der skal
bet al es pa real kreditl anet.

Foreni ngen har derfor pa& baggrund af aftal egrundl aget vidst, at
tillagget kan andre sig, og at det alene er renten baseret pa
CIBOR fastsat for en 6 néneders/3 maAneders periode, der er
af dakket via rentetrappen.

| den forbindelse er det vasentligt, at tillagget er noget andet
end CIBOR-renten. CIBOR-rentesatsen er et udtryk for den variable
rente, som er fastsat pa baggrund af rapportering fra danske
banker, og som derfor afspejler det generelle renteniveau. Det er
andringer i den rente, somer afdakket via rentetrappen.

Til |l agget afspejler den eventuelle ekstra betaling, som kgbere af
real kredi t obl i gati oner [ mar kedet vi | have, fordi Cl BOR-
rentesatsen efter deres opfattel se ikke afspejler det afkast, som
de vil have, hvis de investerer i en real kreditobligation baseret
pd CIBOR-rentesatsen. Tillagget kan derfor vere ngdvendi gt for at
udstede obligationerne til kurs 100. Der har gennem |angere tid
stort set ikke varet noget tillag, nmen efter finanskrisens indtog,
ses det janligt, at obligationerne bliver ngdt til at have et
tillag for at kunne sadges til investorerne til kurs 100.
Till amget afspejler saledes ikke renten og er derfor ikke afdakket
via rentetrappen.

Som pkt. 6 anfegrer foreningen, at indklagede har wundladt at
informere om hvilken bank der star bag rentetrappen.

Hertil benerkes, at det frengar af rameaftal e, pantsatningsaftale
og handel sbekrad t el se, at det er det koncer nf or bundne
pengei nstitut, der er aftal epart. Endvi dere er det

koncer nf orbundne pengei nstitut opf art pa santlige sider af
prasentationen fra nmadet i septenber 2007.
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Som pkt. 7 anfgrer foreningen, at bestyrelsen nener, at
rentetrappen skal tilbagerulles, og indskuddet til bagebetal es. Det
vil blive komrenteret nedenfor.

Endelig nener foreningen ikke, at bestyrelsen i septenber 2007
havde konpetence til at indgd rentetrappen. Det frengar af
general forsam i ngsreferatet, at general forsanl i ngen enstenm gt

valgte den indgdede I|@sning, og bestyrelsens benyndigelse er
derfor i orden.

Nar indkl agede og alle andre indgar aftaler ned foreningen, er det
den til enhver tid siddende bestyrelse, der tegner foreningen i
henhold til tegningsreglerne. Bestyrel sesnedl emmernes notiver for
at sidde i bestyrelsen er ikke relevante.

Endelig begr det nawvnes, at foreningen gennem hele forlgbet fik
bistand fra en byggeadnministrator, der ogsa talte for, at renten
skulle veae fast og saledes var enig i den |gsning, som foreningen
val gte

Foreningen har anfgrt som sit krav, at rentetrappen ska
til bagerulles og i ndskuddet til bagebetal es.

P4 baggrund af ovenfor anfegrte anbringender nener indklagede ikke,
at der er handl et ansvarspadragende, og foreningen har derfor ikke
krav pa, at rentetrappen annulleres eller |ukkes uden onkostni nger
for foreningen.

Spergsmal et om til bagebetaling af indskud vedregrer de enkelte
andel shavere og ikke foreningen. Realkreditankenanet kan ikke pa
baggrund af en klage vedrgrende foreningens engagenent pal agge
i ndkl agede at betale erstatning eller pa anden made pal agge
i ndkl agede at betale godtgegrelse e.l. til de enkelte medl enmer af
foreningen. Safremt nmedlemmerne nener, at de har et krav nod
i ndkl agede, n& de selv forfglge et sadant krav.

-0-

Foreningen anfgrer i klagen til Ankenawvnet, at der pa den
stiftende generalforsaming ikke blev informeret tilstrakkeligt om
ul enperne ved rentetrappen. Som anfgrt ovenfor er det indklagedes
opfattelse, at der efter datidens forhold ned udgangspunkt i

prasent ati onsmat eri al et er i nf ormer et tilstrakkeligt om
rentetrappen. | tilknytning hertil benmexkes det, at det blandt
andet frengar af referatet fra den stiftende general forsanling, at
renten stiger hvert ar i aftalens lgbetid indtil 10 ar, hvorefter
der er en fast rente i yderligere 10 ar, og at renten er
i nkonverti bel — det vi si ge, at der i kke er nogen
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konverteringsret pa renteaftalen, hvilket tilkendegiver, at disse
forhold er blevet dreftet pa general forsaningen.

Foreningen anfgrer endvidere, at der pa de to ekstraordinae
general forsam i nger i 2008 o0og 2009 ikke blev radgivet om
konsekvenserne af rentetrappen. Hertil bensrkes, at pa daver ende
ti dspunkt var rentetrappen allerede indgaet, og det forhold, at
der komrer andre bestyrel sesnedl emmer og andel shavere, nedferer

i kke, at indklagede er forpligtet til at informere yderligere om
rentetrappen. Herudover ge@res opnegksom pa, at rentetrappen er
na/nt i indklagedes prasentationer fra general forsaniingerne den

3. juli 2008 og 17. februar 2009, sa en vis information herom har
andel shaverne al |l i gevel nodtaget.

Foreni ngen anfgrer, at den ikke forsta, hvorfor indklagede ikke

kurssi krede |anet. Hertil benerkes, at det som udgangspunkt ikke
kunne lade sig ggare, da man i lang tid ikke kendte
udbet al i ngsdat oen for |a&net. Endvidere benexkes det, at det ikke
er normalt at foretage kurssikring i en sag som denne, da

kurssi kring sker for at sikre en bestent rente, og renten var i
dette tilfad de fastlagt som fagl ge af rentetrappen. Derudover ska
det nawnes, at det generelt ikke er kutyme at kurssikre variabelt
forrentede real kreditl an, da sadanne |an under nor mal e
onst andi gheder kan afregnes onkring kurs 100, og en |lang
kurssi kring, som der ville have varet behov for her, havde kostet
et vasentligt fradrag i afregni ngskursen.

Det er endvidere anfgrt af foreningen, at 7de 2 egentlige
andelshavere” ikke kendte til aftalegrundlaget og ikke havde haft
kont akt med indkl agede forud for den stiftende general forsaniing.
Hertil benes kes, at i ndgael sen  af fastrenteaftal en, hvor
rammeaftal e 0g pant sat ni ngsaftal e udger en del af
aftal egrundl aget, blev gyldigt besluttet pa general forsaningen og
af t al edokunenterne efterfgl gende underskrevet [ henhold til
foreningens tegningsregler. Det er ikke relevant, om de pa
ti dspunktet varende andel shavere har haft kendskab til aftalerne
eller i gvrigt har haft kontakt ned indklagede forinden.

Foreningen anfgrer, at den ikke forstar, at bestyrelsen kunne
underskrive ramre- og pantsaningsaftale dagen fgr, at de blev

val gt pa den stiftende generalforsamling. Hertil benerkes, at der
er fejl i angivelsen af datoen i referatet af den stiftende
general forsam ing, idet generalforsamingen rent faktisk fandt

sted den 24. septenber 2007. Til bekradtelse heraf henvises til
foreni ngens vedtagter, som ifglge referatet blev underskrevet pa
general forsamingen, o0og som er wunderskrevet den 24. septenber
2007. Endvidere er der pa referatets forside pa gverste hal vdel i
hgjre side anfgrt datoen 24. septenber 2007.
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Det er korrekt, at rentetrappen er indgdet den 25. septenber 2007.
Foreni ngen opfordres til at prexisere, om den nener, at det har

betydning for sagen, om general forsamingen fandt sted den 24.
eller 25. septenber 2007.

ANKENA/NETS BEMARKNI NGER

Der er eni ghed om at sagen kan real i tetsbehandl es [
Real kr edi t ankenawnet .

2 nmedl emrer — Per Englyst og Lars K. Madsen — gnsker imdlertid at
tilfgje, at det forhold, at klagen konkret er behandlet efter
best emmel sen i 8 2, st k. 2, [ vedt agt er ne for

Real kr edi t ankenaanet, efter deres opfattelse ikke er udtryk for,
at en andel sboligforening som klageren generelt kan anses for
privat kunde eller forbruger.

Neavnet udtal er herefter:

Neasnet  finder, at det af andel sboligforeningen anfgrte om
’overgangsbestyrelsens” kompetencer 1ikke kan fgre til, at de
i ndgdede aftaler ned henvisning hertil tilsidesattes. Bestyrelsen
er lovligt valgt og har i overensstemmel se ned tegningsreglerne

under skrevet de rel evante dokunenter vedrgrende finansieringen

Neasrnet finder endvidere, at andelsboligforeningens kritik af
sal gsmaterial et ikke kan rettes nod indkl agede, der ikke var vaxet
involveret i salget eller i salgsforberedel serne.

Neevynet finder anledning til at understrege, at indklagedes
radgi vning skal bedgmmes pa grundlag af forholdene i 2007, da
i ndkl agedes radgi vni ng fandt sted.

Neasnet | agger herved vamt pa, at der pa davarende tidspunkt var
forventninger om en stigende kort rente, hvilket wville have
direkte effekt pa et vari abel t | &n, her under den af
andel sbol i gf or eni ngen val gt e Cl BOR fi nansi ering.
Prasentationsmaterialet fra generalforsamingen indeholder en
rakke beregninger af den driftsnmessige effekt af rentetrappen,
| igesom det flere steder er anfart, at renteaftalen er
i nkonverterbar. Det frengar derudover af prasentati onsmaterialet,
at der pa rentetrappen foretages en | gbende vardi nessi g opgerel se,
I igesom der er foretaget reservation i forhold til den
regnskabsnessi ge ef fekt af rentetrappen.
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Neasnet finder, at prasentationsmaterialet indeholder en efter
dati dens forhold fyl dest gor ende gennengang af de naa/nt e
fi nansi eri ngsmul i gheder, herunder savel den driftsnessige som den
var di messsi ge effekt af rentetrappen. Som fglge heraf og da det,

som andel sboligforeningen i @vrigt har anfgrt, ikke kan fgre til
et andet resultat, kan Nenet ikke give andelsboligforeningen
medhold i, at rentetrappen skal tilbagerulles, og at indklagede

skal tilbagebetal e de foretagne indbetalinger vedrgrende denne.

3 naynsnedl enmer — Henri k Waaben, Per F. Mgller og Bent O ufsen —
udtaler herefter i speorgsmalet om rentetillagget pa det ClBOR3
| &n, som andel sbol i gf or eni ngen optog i 2009:

Der var ikke santidighed i indgdelsen af aftalen om rentetrappen
og aftalen om real kreditfinansieringen. Aftalen om rentetrappen
bl ev saledes indgaet i 2007, nedens realkreditfinansieringen af
andel sbol i gerne var forudsat gennenfgrt med et CIBOR6 |an ned
refinansiering hvert 10. ar - fgrste gang den 1. januar 2018 -

efter fardiggerel sen af byggeriet eller etaper heraf.

Da finansieringen gnskedes gennenfegrt i starten af 2009 viste det
sig, at det ikke var nuligt at optage det forudsatte ClBOR6-1an ned
refinansiering hvert 10. ar. | stedet blev der den 20. marts 2009

optaget et F1 lan, som i novenber 2009 blev omagt til et ClBOR3-
| dan baseret pa korte obligationer med deraf falgende | gbende
refinansiering og eventuelt rentetill ag.

Efter vores opfattel se er indklagede under de givne onstandi gheder
og som den professionelle part den naneste til at bare risikoen
for, at der ikke i 2009 kunne optages et CIBOR6 |lan ned
refinansiering hvert 10. ar — fegrste gang den 1. januar 2018.

Vi finder, at indklagede frem til 1. januar 2018 - uanset
i ndhol det af |ane- og pantsaningsaftale af 10. novenber 2009 og
refinansieringsaftalen af samme dato — er afskaret fra at afkrave

andel sbol i gf oreni ngen et eventuelt rentetillag i forbindelse ned
refinansieringen af CIBOR3 |anet, |igesom et eventuelt fradrag i
renten ved refinansiering af dette | &n I kke til komer

andel sbol i gf or eni ngen.

Hvis fToreningen har betalt en merrente som fglge af “mismatchet”
mel l em F1-1anet og rentetrappen fremtil oml agningen sidst i 2009,
finder vi tillige, at indklagede bgr tilbagebetale foreningen
denne nerrente.

2 nmedl emmer — Per Englyst og Lars K Madsen — udtaler:

Arsagen til, at der i 2009 ikke kunne optages det forudsatte
CIBOR6 | an nmed refinansiering hvert 10. ar - fgrste gang den 1.
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januar 2018, er nogle helt wusadvanlige markedsforhold, som
i ndkl agede dels var wuden indflydelse pa, dels ikke havde kunnet
forudse. Vi finder, at indklagede har ydet en finansiering, som
stiller andel sboligforeni ngen pd den bedst tankelige made under de
gi vhe markedsforhold, og at andelsboligforeningen ikke kan have
krav, der rakker herudover. Vi finder derfor, at indklagede i
overensstemel se ned pantsanings- og refinansieringsaftalerne,
som andel sboligforeningen har tiltradt, kan krase et eventuelt
rentetillagy betalt — ud over den aftalte faste rente pa
rentetrappen. Vi stemmer derfor for at frifinde indklagede i dette
kl agepunkt .

Afgorel sen tradfes efter stemmeflertallet.

Som f gl ge her af

b e s t e m m e s

| ndkl agede, Nykredit Realkredit A/S, tilpligtes at anerkende, at
i ndkl agede frem til 1. januar 2018 er afskaret fra at afkrave
andel sbol i gf oreni ngen et eventuelt rentetillag i forbindelse ned
refinansieringen af CIBOR3 |anet, |ligesom et eventuelt fradrag i
renten ved refinansiering af dette | &n I kke til komer
andel sbol i gf or eni ngen. I ndkl agede, Nykr edi t Real kredi t Al'S,
frifindes for santlige @gvrige klagepunkter.

Henri k Waaben / Susanne Ni el sen
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