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Bi dragsforhgj el se. Swapaftal e.

Klageren, som er en andelsholigforening, havde i sin ejendom et indekslan 1S35 til det indklagede realkreditinstitut, pa hvilket statten udigb pr. 1. juli 2008. | februar
2008 preesenterede instituttet pa et mede med foreningens bestyrelse et preesentationsmateriale vedrgrende omleegning af indekslanet til et CIBOR6 lan med
tilknyttet fastrenteswap. Konstruktionen og dens konsekvenser, herunder markedsveerdi og inkonverterbarhed samt om den eventuelle pavirkning af andelskronen,
var beskrevet i preesentationsmaterialet. Omlaegningen blev vedtaget pa en ekstraordineer generalforsamling i foreningen i juni 2008, og laneomleegningen, herunder
swapaftalen, blev gennemfart i forleengelse heraf. Af aftalegrundlaget fremgik det, at starrelsen af bidrag kunne sndres efter instituttets beslutning. Instituttet foretog i
juni 2009 forhgjelse af bidragssatsen fra 0,40 pct. til 0,55 pct., i september 2011 til 0,65 pct. og i juni 2012 til 0,75 pct. Foreningen protesterede i august 2011 og i juni
2012 forgeeves over bidragsforhgjelseme.

Foreningen nedlagde ved Neevnet pastand om, at instituttet skulle annullere Ianeaftalen, erstatte foreningens tab samt tilbagebetale bidragsforagelsen. Foreningen
pastod endvidere instituttet tilpligtet at tiloyde foreningen et nyt 30-rigt 1&n med afdrag og til en fornuftig rente. Instituttet pastod principalt afvisning, subsidigert
frifindelse.

Neevnet fandt at kunne realitetsbehandle klagen. Et mindretal dog med den tilfgjelse, at behandlingen af klagen efter naevnsvedteegternes § 2, stk. 2, efter deres
opfattelse ikke var udtryk for, at en andelsboligforening som klageren generelt kan anses for privatkunde eller forbruger. Naevnet bemaerkede endvidere, at der ikke
fandtes at veere grundlag for at afvise spgrgsmélet om den negative markedsveerdi af swappen, idet radgivningen, der blev klaget over, var ydet af realkreditinstituttet,
og at Realkreditankenaevnet derfor var rette klageinstans. Under henvisning til, at instituttet havde givet fyldestgarende oplysninger om swapaftalen og dens
konsekvenser, herunder om inkonverterbarhed, om risikoen for negativ markedsveerdi og om den eventuelle pavirkning af andelskronen m.v., kunne Neevnet ikke give
andelsholigforeningen medhold i dette klagepunkt. Vedrgrende bidragsforhgijelser fandt Neevnet, at der ikke i preesentationsmaterialet over for foreningen var sket en
tilsikring af et fast, lavt bidrag. Da aftalegrundlaget hjemlede bidragsforhgjelser, og da disse ikke kunne anses for urimelige, kunne Neevnet heller ikke give
andelsholigforeningen medhold i dette klagepunkt. Som falge af det anfarte blev realkreditinstituttet frifundet.

KENDELSE

af sagt den 12. august 2013
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DATO FOR NAYNSMZDE: Den 18. juni 2013

SAGSBEHANDLER: Sekretariatschef Susanne Ni el sen

NAYNSVEDLEMVER, DER HAR DELTAGET | BEHANDLI NGEN:
Henri k Waaben (for nand)

Bent QA ufsen

Morten B. Pedersen
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SAGENS OVESTARNDI GHEDER:

Kl ageren, som er en andel sboligforening, havde i sin ejendom et
stottet indekslan pa oprindelig 10.328.800 kr. til det indklagede
real kreditinstitut.

Der bl ev den 20. f ebr uar 2008 af hol dt npde mel | em
andel sbol i gf oreni ngens bestyrelse og indklagede. Til brug for
mpdet havde i ndkl agede udar bej det f @l gende prasentati onsmateri al e:
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Foreningens stottede IS-13nNn

chiruar mmoed forecningens hestyrelse

= Omloegning af indock=I18n til nyt ustottet 18n
— nalighed for aendring af finanslordngen via amlasagning?

- Drrpfci=se ombkring finansiering |

- Konlkrote borcogninger p8 omilsegning af nuvasrende 180
—  yulelesforsb
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NMuvserende finansiering

Nywyilcredit

Uidbetalingstidspunice:

17 011897
Produkl Udbutalinas

sZlhhur=s Tingly=t havodseol BEaragner ydsl=as 1. Ar Recregnet pcestiobaetid
A0 320 OO 1. 35 5

Tenedlrisslnmmboares HKurswvoerdl Borcgnot yda
10500

1. Ar lieregnet restiobet:

Mndrina | %

¥ Foradsal Siliv prissloning pd 2,009,

Den samiledo restgacld er steget |
- Den samloede ydelse er steget |
Restlgbetiden er kun afkortet med 3 &
— pd trods of, at T har heralr p& Snene | 10 2

Amortisation af IS 25 1an

Nylkredik

taler man kobe

aften af det belolr

restgaclden reguleres med den fulde stigning | nelloprisindekset

—  heovedstolen reguleres med 5 Y% al doen laveste stlgning I henholdswvis
nettoprisindeks oy lvnindeks

vdelsen beregnes af den regulereds haowvedsiol

Folgende fahklorer privirfcor indeksigdn:
- vdvikiingen i nettoprisindaks
waviklingen meliem neltoprisindeks og fonindeks

Amortisation af IS 35 1a8n Nykredik

Afviklingsprognoser for 1S 35 18n udarbejdes som folger:

fastgesttelse ud fira en tremtidio infaltionsforventning . eksempelvis 2%
om aret

- i prognosen reqgulores restgaelden sdledes med eksempelvis 2%, mons

| ydelsen (havedsiolen) reguleres med 75% heraf, eller 1, 5%

— der er saled
Ianindek=s

= indbygget den Indirekte forudsssrning, at bide prisindeks og
tiger med 29 om arst

Eksempel: |18n stort DKK 1.000.000 udbetall Lil kurs 80:

Reguleringspracent: 75
Gens . inflation p.a.

Laebetid Restgseld i udipbsér
.0 40 o
3.0 Az o
4,0 F o
5,0 S0 233000
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Amortisation af IS 35 lan Nyilcredilk
[ s Udvikling i indeks fra 1982 til 2007
240,000

rer restgeeid
220,000 Fiktlvt i5 Indeka: Som ydelsen ville vare reauleret, by
. reguleringsprocentan havde vaerel 75
200,000
180,000
160,000
140,000

iz0.000
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1082 1584 RETEE RECE] qgan 1802 1584 1995 1808 2000 IV BB 2005 A
7

Amortisation af IS 35 lan Nyikredit

— --—|
i =  Udviklingen i det indeks sam regulerer -fdt—.-lsen. skulle altsd udgere
75% af udviklingen i det indelks, som regulerer restgssiden.

- I praksis holdor denne lorudssstning ikke, hvilket skyldes:
— indbyrdos lorskydninger | de to Indeks,

at man altid veslger det laveste af de to indelks
= reallonsklausulen

Cksempeal: 18n stort DKK 1.000.000 udbatalt il kurs 80:

Regulering=sprocent: 55 Reguleringsprocent: 35
Restgeeld | = Re=tgaelicl
Lybse=Licl = =
by udlicbsar E et udlsbsar
2,0 a5 o £14] a
3,0 5C a SO0
<, 0 50 FOn.000n 1.800.000
G0 50 4. ana.aon So 8.000.000

Amortisation af IS 25 1an Nyilcredik

e Sammenfatning pd nuvaerende indeksldn:

¥ sitbagebetaler kobefirarlrt

Dar ar usifclkkerfied osrnborirrg wclvililingoen 7 yodelse og restgaeid

Der er usikkerbhed omkring ldnets samiedea Iobefid
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Jeres 1An - ydelsen Ny llcreddi ik
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Draftelse omkring finansiering Nywilcredsk

MNuvaarende indeksfinansiering vil meaedfare stigende finansieringsudgifter

- Den offentlig stette ferventes fuldt ud aftrappet i &r — herafter INGEMN

- Finansiering med indcksldn cller omlazgning til nyt realkreditl8n ?
- Invosterings/renoveringsplaner 7

- Mulighed for lavere boligafgift ved udskydelse al afdrag 7
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Beregningsforudsa=stninger Nyilcredit

- Vi har regnet pa ralgaende mulighed:

= det nuvesrende indeksi8n indfries — forventst kurs 105

indfriclsen finansicres ved etablering af nyt 30-8rigt realkreditldn i Nykredit
med 20 &rs indledende afdragsfirihed

vi anbefalar foreningen at sikre renten A del nye 150§ en Srreckke, da

den
aktualla lorskal meaellem faEst nog varlabeal rente or beskoeden

- fast rente dags dato 1 20 81 kester 4, 99%h = uden belaling af alfdrag
- bidrag fastsastias il 0,40%0
- Llotal ydelsesprocent — 5.35%

Nyt lidn — hvor stort 2 Nwvicredsk

12l obligalionmr e Ad4 an| por0d0i 2008 |
¥ Indelesfalktror 231 344 =N Y
10.50Y, /98,63 |
[ indfrielseskurs 105 L2, 937,43 Fovwenlel

11.065.686,07

22.131,37
10.000,00
1.400,00
11.099.217 44

[Ficss.0uu,00]

Totalt

=  Storrelsen pa det nye 180 7
— cirka 11.099.000 DHKK

- men har T investeringsplancre
de kammende &r 7
- hvorfor sa ikke lEne nua 7

1.4

boligafgiften Nylkredik

3 ——rIndeksidn ML s = Fasl rantie |
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bidrag
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Boligafgift — nyt 1an & fast rente Nylkredisk

TSNS rawe tan]

P ET

12070

Pyl 20-Srigk 18n

- CIbors 4+ renleswap
Afdragsfrit i 20 ar
- Kentan ar [asti 20 Sr !

per andel
Srve=cl

Bank for forsikring Ny ilcrecds sk

- Metlearite =2,.75% i rente p3 lebende saldo

Forsikring har over de seneste 8r udviklel el lorsikringskonooepl
til andalsboligforaninger

— bred deskning, herunder bestyie
= arbejdsskadedaskning
— konkurrencedygtia prasmis

Er foreningens inbare

siprel 1ok Hibod p& bank og forsikring 7

L

Opsummering Nyilcrecdsk

Jaeres stette udisber den 01.07.2008

Selv om T har hetalt afc 0 alle Srcn
= og I kender ikke cen Tren igger resslogereled

- I kender Ikke starrelsen af de fremtidige yvdelser

or givlden blevet storre

— afhe=nger af inflationan . . . vil dan vaare und 2 7
- wved at indfri 1&netr nu apnd3e 1:
=  at kunne indfri tll @n lav histarisk kors @S indecksobligationerme

= at kunne “fastfryse” resbtgaelden
— at kunne rf8 2n fast kendt boligafgirc

- “vazlger I afdragsfrihed opnér I:
— en drlig besparelsae pd genrmemsnitligt cirka 57.000 DHE den nee

- Bank og forsikring . . . 7
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Fast rente via fastrentearttale Ny lcredd ik

- Dor optages et CIBORG-IAN

- Der indgdioes on renteswap hwvor
kkundon
- betaler fast rente
- modtager CIBORES

- Herved opnis en sikring mad
stigaends renter

CIBORG-ronten
Bidrag

CRORG
4,60

Markedsvaeardiopgorelse Nylkredik

= Hver méned opgeres fastrenteaftalen til markedsvaerdi

- Markedsvaerdien er et udtryk for fastrenteaftalens vaerdi i den resterende
lebetid — hvis fastrenteaftale lukkes ned

- Hvad betyder sendringer i renten pa markedsvaardien?
— Fastrenteaftalen er en bindende aftale uden konverteringsret

= Falder renten efter gftalen er indgdet, vil markedsvaerdien blive negativ idet en ny
aftale vil kunne indgéas til en lavere rente.

= Stiger renten efter aftalen er indgdet, vil markedsveerdien blive positiv Idet en ny
aftale vil skulle indgas til hajere rente.

= Hvad betyder rentezendringerne for vaerdien af ejendommen?

— Der er flere faktorer der pavirker prisudviklingen p& “ejerboliger”, herunder
renteniveau, skattepolitik, arbejdsleshed m.m.

At renten | et eller andet omfang pdvirker prisudvikliingen p3 ejerboliger
synes naturligt i det renteudgiften ofte er den storste “driftsomkaostning”

= Ved stigende renter m3 det forventes at de stigende renteomkostninger vil medfare
at ejendommen falder i vaardil

= Ved faldende renter m& man omvendt forvente at de mindre rentecomkostninger wvil
medfere at ejendommen stiger i vaerdi
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Investorbeskyttelse (MIFID) Ny ilcrecds sk

- Den 1. november 200/ adie el nyl EU-direkliv i kraft, der glver on udwvider
invastorbaskyrtalse

- Diregktivet banssvnes MLIFLL (Market in Financial Tnsbraments Directive)

- Lexsss rminre pa www . nvkredit. dik/Investarbeskyvtre|ss

- P33 www nyvkradit.die/erhverv/gesidspleis findes faktaark pa de forskellige
piroduller sam Nylkredit tilbyder

irtaresie e

Andelskronens vaardi Nylkredik

Andelskronens vaardi
- opgerelse af ejendommens vaardi og gasld:

Metode Opgerelse af aktiver Opasrelse af passiver (Gasldens
(Ejendommens vaardi) vasrdi)
A Anskaffelsessum

Kontantrestgas=id

B Veerdi som udlejningsejendom Kursvasrdi

o= Offentlig ejendomsvasrdi Kursvasrdi

23

Andelskronens vaardi NNy lcrecd T

Eksempel

Aktiv (ejendommens vaerdl)
- Anskaffelsessum

- Offentlig ejendomsvocrdl
- waerdi som udlaejning

10.700.000
14.000.000
14.200.000

Passiv (ga=id)

- Kontantrestgoeld pd 1S 18k R_.AN00.000
- Kursvaardi p3 1S 15n 11.200.000
- Restooeld/kursvaerdi nyt CIBOR, 11.200.000

e
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Andelskronens vaardi Nyikredik

Formue opgjort F@BR IS Omilasgning eller 1S Sikring

Metode
ey B [ =
Anskaffelse Off. ejd. vaardi Valuarvurdering
Ejendommens =
veerdi (aktiver) 10.700.000 13.000.000 14.200.000
Ejiendommens ga=id .
(Passiver) 8.400.000 11.200.000 11.900.000
Formus 2.300.000 1.100.000 2.200.000

Andelskronens vaardi Nyllcredik

Formue opgjort EFTER IS Omlasgning eller IS Sikring

UDEN skift af vurderingsprincip

Metode
A B { ot
Anskaffelse Off. ejd. veerdi wvaluarvurdering
Ejendommens = -
vaerdi (aktiver) 10.700.000 13.000.000 14.200.000
Ejend = id
(l-.],‘;.g!___l‘i:'ie"‘r"}“e"q ey 11.900.000 11.900.000 11.900.000
Formuea - 1.200.000 1.100.000 2.300.000

Andelskronens vaardi Ny lcrecd ik

Farmue apgiort EFTER IS Omilassgning cllor 1S Sikring

MED =lkift af vurderingsprincip

Metode
F-3 = L =
Anskaffelse oDFf. ejd. vasrdi Waluarvardesring

Eiendommeans
veardi (aktiver) 10.700_.000 13.000.000 149.200.000
Eipondormirmens
aocld (Fassiver) 11.900.000 11.900.000 11.900.000

Fornaue - 1.200.000 1.100Q.000 Z2. F00.000

10
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Andelskronens vaerdi Nwilcreacddi i

Produkter — F'ﬁvlr'kninq af andelskronens wva=rdi
Lintype Produle Twypiz=lk pévlrknlng_nf AB krones
vaerdi
Nedsparingsi&n Ingen
IS ZO0
IS Slkring varierende /S Stor
oOmlasgning Sleaar
Is 35
1= Sikring Varicerendoe S Stor
Omilaaaning - statcet Lille
Nominall&n I
IS Sikring Varicrende J Stor
s

| ndkl agede udar bej dede efterf gl gende fgl gende resune af nwdet:

”Resume af mgde
Mgde afholdt 20.02.2008 hos kunden med .. (indklagedes radgiver).. Fra

foreningen deltog formanden og et yderligere bestyrelsesnedlem -
kassereren var forhindret.

Gav

i ndl edningsvis udtryk for generelt utilfredshed ned indekslanet

grundet den stigende ydel se og restgadd. Ser som udgangspunkt ikke noget
formal i at betale afdrag — alle er adre nennesker der blot skal bo
billigt.

Gennengaet vores opl ay:

I gen bekradtel se pad utilfredsheden nmed udviklingen i de arlige ydel ser
og restgad
Er interesseret i at gore noget, da stgtten bortfalder helt 01.07.2008

Konkl usi on fra nwdet :

bestyrel sen er nmeget interesseret i vores lgsning — og vil ikke vente
til deres ordinaze generalforsaning i efteraret ned at gere noget
vi anbefal ede, at de kontakter deres revisor for at skabe klarhed over

pavirkni ngen pa& andel skronen (uniddelbart ser det ud til, at hver
andel vil blive opskrevet nmed 1/16 af forskellen ned offentlig
vurdering og ny restgadd (cirka 1.500.000 i alt) ved andring af

vurderingsprincip fra anskaffel sessumtil offentlig vurdering)

den Aarlige ~besparelse” pa gennemsnitligt cirka 57.000 DKK kan
anvendes til:

o afdrag

o opsparing/yderligere henl aggel se

o reduktion af huslejen

de 2 bestyrel sesnedl ermer var ikke enige i anvendel se — men stenmingen
gik i retning af en deling nmellem ordinage afdrag og yderligere
opsparing — og derned i ngen husl ej eredukti on

..(Indklagedes radgiver).. skal undersgge om der ligger kommunegaranti — og
hvordan vi i givet fald behandl er denne ved | S-omlagning.”

11
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Der blev den 3. juni 2008 afholdt ekstraordi nag general forsaning
i andel sboligforeningen ned blandt andet deltagelse af radgivere
fra indklagede sanmt andel sboligforeningens revisor. Til brug for

general f orsanl i ngen havde i ndkl agede udar bej det f gl gende
prasentati onsmateri al e:

Foreningens stottede IS—18n

Elestraordinsr generasiforssmiiing den O035.06. 2005

Dagsorden Nwilreocd

Praesentation og baggrund for imaclet

Jures nuveerende indekslan
— Ludwikling | vodelsen, stotten og restgasiden
Hwvarfor bhear T overveje at omlaagge jeres 1En 72
Oplazg Lil niyl 1SS0
haotyoining for jeres Srliogs vdelse

Arsiulning og tak for i aften

NMuvasrende finansiering

NNy ilcrecds sk
Ople=g til bestyrelsen
——— . den 2o.02.2008
f Udbatalingstidspunict:
Prodult
Indekslan

Udbctalingshurs Tinglyst hovoedstol Bercgncoet ydelse 1. dir Boracgnert restlaberid
90,5 10.328.800 5e&4_D97 3

min. =5 A

Aktusit:
Produkt Indfriclseskurs Kursvasrdi Baregnet vdalse 2009 Beregnel restivbelid™
Lndekslan 11.000.000 &5-1.00% RN
AEndring | 2o S5,50%0 15,99 %
* Forudsat drlig prissligiing pd 2.00%

Den samlede restg=eld er stegec !
Den samlede ydelse er stogot !
Restlgbeticdlen =r kun alfkortel med 3 ar

— p& trods af, at 1 har batalt p3 I&nene i 11 3r

12
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J.nr.
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Hvorfor bgr I omilaagge ? Nykredik

e Fremtiden er usikker pa jeres nuvaerende l&n
- vydelsen kendes ikke . . . men vil formentlig stige
— restgeelden vil falde . . . men langsomt . . . og kan ogs3 stige i perioder
— stgtten bortfalder den 01.07.2008

= Indfrielseskursen pa jeres nuvaerende 18n er faldet det seneste &r
— den laveste kurs i mange &r
— det ger det attraktivt at indfri 13net og optage et nyt

e Fast rente i en laengere arraekke er “billig” i gjeblikket
- set i forhold til variabel rente

e Tilbud til foreningen:
— nyt 30-3rigt 18n . . . indfrier jeres indeksl&n
— 20 &rs afdragsfrihed pd det nye I8n
— 20 &rs fast rente p3 det nye 18n

Ydelsesforlgb — afdragsfri periode Nykredit

e w—Indeksldn Nyt 13n - fast rente

335.000

330.000 —

Nuvzerende 18n

325.000 +—

320.000

315000 —%————

Nyt realkreditin

310.000 1—

305.000

600Z'£0°T0
0107'£0°T0
TIOZ'L0°'TO
ZI0Z'L0°'TD
ET0Z'LO'TO
¢TOZ'L0°TO
ST0T'L0'TOD
ST0Z°L0°T0
LT07°L0°T0
8102°L0°T0 |
602°L0°T0
0202'40°T0
1202'£0°T0
Z202°L0°T0
£202'£0°T0
¥20Z'L0°T0
SZ0Z'L0°10
9202°L0°T0
L202'L0°TO
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Ydelse i dag og fremover Nykredit

~ .
- Indolcsian EECVIIT)
01,01.2009 326,538 316.876 5.662 01.07.201 328.960 313.462 15,498
01.07.2009 326.855 313.462 13.393 01.01.201 328.851 5462 15.389
01.01.2010 327.153 313.462 13.691 01.07.201 28.716 A62 15.254
01.07.2010 327.432 313.462 13.970 01.01.2020 28,553 LA462 15.091
01.01.2011 327.691 313.462 14.229 01.07.2020 328.363 313.462 14.901
01.07.2011 327.930 513.462 14.468 01.01.2021 328.145 513462 14.683
01.01.2012 328.149 313.462 14.687 01072021 227,093 313.462 14.437
01.07.2012 328.347 313.462 14,885 01.01.2022 327.625 13.462 14.163
01.01.2013 328.524 313.462 15.062 01.07.3022 27.320 13.46 13.858
01.07.2013 328.679 313.462 15.217 01.01.2023 26.986 13.46 13.524
01.01.2014 328,812 313,462 15,350 g 'gz‘fgf:* Lot 135.463 13.159
01.07.2014 328.922 313.462 15,460 01'0?“2032 2ol ’£ -: £ ig;:g
01.01.2015 329.011 313.462 15.549 TR CTRST R e
01.07.2015 329.07 313.462 15,614 TR T ERT et
01.01.2016 329.118 13.462 15.656 R ey Tt Taees
01.07.2016 329,136 313.462 15.674 TR ST haen G o
01.01.201 29.129 313.462 15.667 51012027 523173 513.962 9.711
01.07.2017 25.098 313.462 15.636 01.07.2027 322.547 313.462 5.085
01.01.2018 329.042 313.462 15.580 01.01.2028 321,885 313.462 8.423)
o . o
e Nyt 30-arigt lan
- Cibor6
. . o
e Afdragsfriti 20 ar
s Renten er fast i 20 &r !

Alternativ lgsning Nykredikt
i Lintype Fast rente Afdragsfri Kurs Hovedstol  Arlig ydelse Forskel Arlig ydelse
2009 2029
Indekslan i dag
Cibor6 + fastrenteswap |20 ar [20 &r [e9,13] 11.096.000
6%, 2041 30 ar |20 ar | 95| 11.458.000

362.000

e I 2009 vil den tilbudte finansiering vaere 27.085 DKK mindre end den
aktuelle finansiering

— fordelen vil vaere nogenlunde konstant de nasste 20 ar
= Som alternativ til den tilbudte finansiering kan foreningen optage et
afdragsfrit konverterbart realkredit i 6% obligationer til 2041
— vydelsen stiger i s3 fald med 79.303 DKK per ar forhold til i dag

- og det fastforrentende realkreditl3n er 106.388 DKK dyrere per ar end den
anbefalede Igsning med en fastrenteswap
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Fastrenteaftalen Nykredik
« Indgdr A/B en fastrenteaftale til 5,25% har de fremtidige
renter betydning for aftalens vaerdi:
— stiger renterne efterfelgende : s8 har foreningen en bedre aftale end andre
- falder renterne efterfelgende : s8 har foreningen en ringere aftale end andre

= En renteaendring pﬁ 1%-point medfgrer en aandring i aftalens vaardi pa

12,26%
— stiger renterne med 1%-point 1 positivt med 1.360.370 DKK
— falder renterne med 1%-point : negativt med 1.360.370 DKK

= I takt med at aftalen lgber og tiden gar, falder veserdisendringen i
aftalen ved en renteasndring

~ ved udligb om 20 &r har aftalen en vaerdi pd 0,00 DKK
- om 10 3r vil veerdizendringen vaere markant mindre og omkring 7,97%

Opsummering Nykredik

= Den fremtidige restgaeld er kendt
— afdragsfrihed de nasste 20 ar

= De fremtidige ydelser er kendte
= Foreningens samlede ydelse er mindre end i dag

= Fastrenteaftalen kan pavirke andelskronen positivt s&vel som negativt
ved fremtidige renteasndringer

— stigende rente = positivt
— faldende rente = negativt
— wved udleb har de -
— indregningeg

Tak for i dag

| ndkl agede udar bej dede efterf gl gende fgl gende resune af nmpdet:

”Resume af mgde

Ekstraordinzr generalforsamling afholdt p& . med deltagelse af
..(indklagedes radgiver).., andelshaverne (samt bestyrelsen) og foreningens
revi sor

Gennengdet opdateret oplag til omamning af 1S-35 til nyt realkreditl&n —
med santidig fastl &sning af renten i 20 ar via en fastrenteswap
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Fornuftig spergel yst og efterfglgende dialog med andel shaver ne.
Bestyrel sen konstaterede, at vores opdaterede oplag udviste en mndre
besparel se end da de blevet prasenteret for det fogrste oplag tilbage i

februar. Andringen skyldes alene at renterne er steget — o0g at
indfriel seskurserne pa indeksldnene kun er Dblevet marginalt bedre
Mar kedsvar di andringen ved en andring i de faste renter blev drgftet
i ndgdende. Revisor anfgrte i den forbindelse, at foreningen skal andre

vurderingsprincip fra anskaffel sessumtil offentlig vurdering

Efter vores gennengang og en spgrgerunde overlod vi andel shaverne til sig
selv for dels en intern drgftelse og dels en afsteming. Revisor bistod
demi denne proces

Efterf el gende blev vi udstyret nmed et mandat til at |ave om agning safrent
vi kan lave den til den anfgrte besparel se — nmed en margin pa 5.000 DKK om
aret.”

Af referatet fra den ekstraordinae generalforsaming frengar
f gl gende:

”Formand .. bgd velkommen, hvorefter man startede med orienteringsmgde med
deltagelse af Andelshaverne, ..(indklagede).. v. ..(2 radgivere).., samt foreningens
revisor ..

P4 dette mgde orienterede ..(indklagedes radgiver).. pd en saglig og neutral made
om fordel ene ved onl agni ng af foreni ngens nuvar ende indexlan til nyt afdragsfrit
l1an hos ..(indklagede)..

Efter den grundige gennengang — nmed svar p& de stillede spagrgsmal — og
.(revisors).. forklaring om beregningsmetoder vedr. andelsbevisernes stgrrelse
fremover — var andelshaverne enige om at modtage ..(indklagedes).. lanetilbud
hurtigst nuligt, hvorefter man kunne ga& over til den indkal dte ekstraordinae
general forsaming nmed flg.

Dagsor den:

3. Afstemning om lanetilbud fra ..(indklagede)..:

Vedt aget enstemm gt ned 15 ud af 15 afgivne stemer flg. nmandat til bestyrel sen
”Generalforsamlingen besluttede, at give bestyrelsen bemyndigelse til at omlzgge
foreningens l1an i ..(indklagede).., pantsztte foreningens ejendom samt at
underskrive de i denne forbindel se forngdne dokumenter” ..”

| ndkl agede frenmsendte den 4. juni 2008 et lanetilbud til
andel sbol i gf oreni ngen vedrgrende et 30-arigt Cbor6 I|an pa
11.112.000 kr. med delvis afdragsfrihed, som var baseret pa en
santidig indgaet fastkursaftale. Lanets variable rente udgjorde pa
til budstidspunktet 5,0035 pct. | lanetilbuddet var bidraget pa
| anet anfegrt med 0,40 pct. p.a., og der var anfgrt fglgende tekst:

”Lanet tilbydes med en individuel bidragssats, der gazlder indtil
videre ..”

Af det for |anet udstedte pantebrev frengar blandt andet fgl gende:

”..Bi drag
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Som en del af ydelserne betales et bidrag, hvis starrelse 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 @ndres efter .(indklagedes).. beslutning jf. de for lanet gzldende
lanevilkar. Ud over denne generelle adgang forbeholder ..(indklagede).. sig ret
til med en maneds varsel at forhgje bidraget for nexvexende |an.

..(Indklagede).. kan desuden fastsztte specielle bidragssatser og/eller
ber egni ngsprinci pper for salige lan eller grupper af |an. Meddelelse om
andringer i bidraget og/eller beregningsprincipperne herfor kan gives i en

terminsopkravning. Andres bidraget, @ndres terminsydelsen 1 forhold hertil ..

Andel sbol i gf or eni ngen tiltradte den 9. juni 2008 en
refinansi eringsaftal e vedrerende Cibor6 | anet.

Andel sboligforeningen indgik den 9. juni 2008 endvidere en
rammeaftal e ned det ned indkl agede koncernforbundne pengeinstitut.
Af rammeaftal en frengar bl andt andet fgal gende:

»..1. Formal og omfang
Rammeaftal en fastlagger vilkar for de handler og kontrakter, der er onfattede af
rammeaftal en.

Rameaftal en onfatter enhver rente-, kurs-, valuta- og vadipapirforretning
mel | em parterne, ogsa selv omen forretning er indgdet, fgr denne rameaftal e er
underskrevet. En enkelt rente-, kurs-, valuta- eller vardipapirforretning under
ranmeaftal en kan bestd af flere gensidigt betingede handler om rente, kurs,
val uta og/eller vardi papirer (konbinationsforretninger).

Der kan i ndgas saaskilte aftal er om Vi sse typer val ut a- og
vee di papirforretninger dog saledes, at nisligholdelse af rameaftal en ogsa er
m slighol del se af de saskilte aftaler, selv om dette ikke falger af vilkarene
for disse.

I ndehol der den saskilte aftal e i kke saxlige best enmel ser om
mar kedsvar di opger el se og sl ut af r egni ng/ net ti ng, gad der rammeaf t al ens
best enmel ser herom jfr. pkt. 3 og 13.

Rameaftal en gad der, wuanset om der i eventuelle bekradtel ser vedrgrende de
enkelte forretninger henvises til rammeaftal en

Rammeaftalen medfgrer ingen ret eller pligt for parterne til at indga
forretninger. Det gader, selv om banken har neddelt kunden en line for
forretni ngsonfanget under rammeaftal en

Santlige forretninger under rameaftal en og under enhver indgaet searskilt aftale
eller rammeaftale, somf.eks. |SDA, |SMA og/eller andre udger ét retsforhold.

Forretninger under rammeaftalen skal til enhver tid indgds i overensstemel se
nmed gad dende val utal ovgivning, herunder National bankens val utabestenmel ser.
Kunden er selv ansvarlig herfor.

2. Indgael se af forretninger
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Indgdelse og afvikling af forretninger sker kun efter aftale ned kunden,
medmi ndre andet frengar af na var ende rammeaftale eller er szrskilt aftalt ..

Kunden er forpligtet til straks — efter at have nobdtaget de enkelte bekradtel ser
— at kontrollere disse sant, hvis banken métte gnske det, returnere en kopi af

bekradtel serne i behgrigt wunderskrevet stand. Mener kunden, at der er
uoverensstemrel se nell em det aftalte og en bekradtel se, er kunden forpligtet til
straks at kontakte banken. Kunden forpligter sig endvidere til straks at

kont akt e banken, hvis bekradtel sen pd en forretning ikke er nodtaget 2 bankdage
efter, at forretningen er indgaet ..

3. Markedsvar di opger el se
Da indgdelse og afvikling af valuta- og vardipapirforretninger finder sted pa

grundl ag af en vurdering af nettonellenvaender i bestdende forretninger og af
nettonel | envegendet i |ukkede, nen ikke afviklede forretninger, kan banken
| gbende opgere santlige indgdede forretningers sanml ede markedsvadi, opgjort

efter princippet i pkt. 13 Slutafregning.

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

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

at kunden til bagekgber/sad ger forretninger efter aftal e ned banken.

Ved til bagekgb/salg af en forretning indgas santidig — til wudligning af

den beregnede markedsvardi pa& den til bagekgbte/solgte forretning — en
tilsvarende forretning pa aktuelle markedsvilkar med en |gbetid svarende
til restlgbetiden pa den tilbagekegbte/solgte forretning pa tilbagekabs-

/ sal gstidspunktet (repricing), eller
at kunden stiller sikkerhed efter nanere aftale.

Opnas der ikke enighed om en af de nasnte netoder inden 1 bankdag, er banken
berettiget til at valge en af de ovenfor navnte to metoder ..

Banken foretager alle beregninger af belgb, der skal betales eller wudlignes
under rammeaftalen, eller i gvrigt skal foretages under rammeaftal en, herunder
| sbende opgerel ser af markedsverdi ..

7. Sikkerhedsstillelse

Til sikkerhed for ethvert krav banken mitte f& i forbindelse ned forretninger
under denne rammeaftal e, kan kunden pa sarskilt pantsatningsaftale have pantsat
nae mere specificerede effekter, herunder det til enhver tid indestéaende bel gb pa
af r egni ngskont oen.

Banken forbeholder sig ret til wuden varsel at stille krav om (yderligere)
si kkerhedsstill el se, hvis banken skgnner, at kundens engagement giver anledning
hertil. Banken kan krave sikkerhedsstillelse, wuanset om der er fastsat et

maksi mum efter pkt. 3, uanset om den aktuelle markedsvaadi matte vage mindre end
dette maksi mum og uanset om banken ved den enkelte forretnings indgaelse har
stillet krav om sikker hed.

Hvi s kunden undl ader at i mpdekonme sadant krav om (yderligere)..

si kkerhedsstillelse inden 1 bankdag, er dette msligholdelse af denne
rameaftale, jfr. pkt. 12.

19



Real kr edi t ankenanet
J.nr. 2012-01-09-111-N

Banken er berettiget, nen ikke forpligtet til at afskrive alle indbetalinger
sant provenuer af realiserede sikkerheder forlods pa det kurstab og/eller
rentetab, banken eventuelt er pafort ..

9. Opsigel se

Medmi ndre andet frenmgar, kan rammeaftal en skriftligt opsiges af begge parter ned
et varsel pa 14 dage. Efter udl gbet af denne frist er banken berettiget, men
i kke forpligtet til at |ukke enkelte eller santlige forretninger uden yderligere
varsel . Forretninger indgaet under rammeaftal en, somikke |ukkes enten af banken
eller efter kundens instruks, fortsatter wuandret wuanset opsigelsen af
rammeaftalen ..

13. Sl utafregning.

Markedsvardiberegningen af gvrige forretninger Tforetages pa grundlag af
vadien af nettobetalingsrakken (netto-cashflow), hvor nettobetalingsrakken
opggres som forskellen nellem betalingsforpligtelserne i den oprindeligt
indgdede forretning og i en modforretning ..”

Ligel edes den 9. juni 2008 tiltradte andel sboligforeningen en
pant sat ni ngsaftal e med det koncer nf or bundne pengei nsti t ut
vedr grende pantsatning over for banken til sikkerhed for enhver af
foreningens forpligtelser hidrgrende fra derivatforretninger
i ndgaet under ramreaf t al en. Af pant sad ni ngsaftalen  frengar
endvi dere f gl gende:

”.. 2. Indskud p& sikringskonto

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

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

Ved ger banken, at der skal stilles sikkerhed, skal kunden overfgre et bel gb,
hvorved den for banken opstdede risiko som fglge af den negative narkedsverdi
nedbringes, sa den negative markedsvaxdi herefter wudger meksimalt 35% af
forretni ngens hovedstol efter fradrag af allerede stillet sikkerhed. Bankens
annmodni ng om si kkerhedsstillelse vil indeholde en angivelse af det belgh, som
skal indbetal es. Bel gbet skal vere banken i hamde inden 1 bankdag efter kundens
nodt agel se af bankens annodni ng herom

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

6. M slighol del se
Mangl ende rettidig indbetaling af sikkerhedsstillelse er at anse for
m slighol del se af na¥ver ende pantsatningsaftale sant af rammeaftal en, bl.a. ned

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 markedsvas di p& afviklingstidspunktet og kundens
eventuel l e betalingsforpligtelse kan kr aves i ndbet al t el ler debiteres

sikringskontoen efter bankens valg ..

Endelig tiltradte andelsboligforeningen den 9. juni 2008 en
handel sbekradtel se fra det koncernforbundne pengeinstitut, hvoraf
f ol gende frengar:
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C;dretype

Handel sdat o
Handel sst ed
VARI ABLE BEL@B/ Ref er ence

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

Tillag
Rent eber egni ngsnet ode

”Reset dates”

Rent ef ast sad t el sesdat o

Renters rente beregning

Rent eswap

04- 06- 2008. (Handel stid kan
opl yses pa annodni ng)

OrC- handel med ..(det
koncer nf or bundne
pengeinstitut)..

30- 06- 2008

30-06-2028 i overensstemmel se
med ”Modified Following

Business Day Convention”
DKK 11.112. 000, 00

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

Fastsad tes senere

Rentenota frensendes separat
for hver rentefastsatel se
DKK- Cl BOR- DKNA13

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

I ngen
ACTUAL/ 360

Den farste dag i hver
rent eperi ode

-4D

Anvendes i kke

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

Kunden erkl aer herved, at

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

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 skattenessige
forhold. Kunden er indforstdet med, at kommunikation med ..(det koncernforbundne
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pengeinstitut).. ikke under nogen omstzndigheder kan opfattes som en garanti
eller tilsikring af et bestemt resultat af forretningen ..”

Laneom agni ngen bl ev gennenf grt pr. 13. juni 2008 [
overensstemmel se ned fastkursaftal en.

| ndkl agede var sl ede den 31. marts 2009 over for
andel sbol i gf oreni ngen forhgjelse af bidragssatsen fra 0,40 pct.
til 0,55 pct. med virkning fra juni termn 2009.

Den 28. juni 2011 frensendte indklagede fglgende brev ti
f oreni ngen om bi dr agsf or hgj el se:

”.. Bidragssats pa real kreditl an

| fortsedtel se af vores tel efonsantal e den 28.06.2011 kan vi hermed bekredte, at
vi nmed udgangspunkt i det nuvesende forretningsonfang samt pa baggrund af de
aktuel | e markedsvi | kar:

Fortsat stort tab

Fal dende ej endonspri ser og derned hgj ere bel ani ngsprocenter
.. (Indklagedes).. finansiering er blevet dyrere

Stigende krav til sikkerhedsstillelse

forhgjer bidragssatsen pa jeres real kreditlan.

Bi dragssatsen andres fra 0,55% til 0,65% Forhgjelsen far virkning fra den
kommende termin ..”

Andel sbol i gf oreni ngen frenmsendte i august 2011 fglgende brev til
i ndkl agede:

”. | juni 2008 indgik ..(andelsboligforeningen).. en |aneom agning hos
..(indklagede).. under flg. pramisser:

Cibor 6 — 11.112.000 nmill. kr. — 30 & — afdragsfrit i 20 & med faste ydel ser —
fast rente pa 5,26% - og bidrag: 0, 40% -

Nu har man endnu en gang havet bidragssatsen — denne gang til 0,65% fordi
..(indklagede).. som sadan har foretaget nogle uheldige dispositioner til anden
si de.

At disse forhold sa skal pavirke vores bidragssats, blev der ved de indl edende
forhandlinger i foraret 2008 ikke informeret om — hvorfor vi finder denne
fremgangsmade forkert, urinelig og uaccept abel

Kan vi modsat forvente en nedskrivning af bidragssatsen ved bedre tider? ..”

| ndkl agede besvarede den 24. august 2011 henvendel sen pa fgal gende
made:

”.. Under henvisning til foreningens skrivelse af august 2011 kan det supplerende
oplyses, at ..(indklagede).. har forhgjet bidragsbetalinger pa eksisterende lan
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med baggrund i den markedsmessige negative udvikling der gennem de seneste ar
har vazet pa finansmarkeder ne.

| forbindelse ned |a&neom agningen i 2008 er der den 04.06.2008 afgivet
| &neti |l bud p& nyt |a&n stort DKK 11.112.000 og heraf frengar, at |anet er til budt
med en individuel bidragssats, der er gad dende indtil videre.

For eni ngens bidragssats er amdret med baggrund i ovennawnte og vi vil | gbende
foretage til pasninger af vore bidragssatser for at de til enhver tid afspejler
mar kedspri sen.

Af sl utni ngsvis kan det oplyses, at foreningens nugad dende bidragssats efter vor
opfattelse er en attraktiv sats nar der samenlignes nmed narkedspriser for
tilsvarende engagementer ..”

Efter det oplyste blev der 23. februar 2012 af holdt et mazde nellem
andel sbol i gf oreni ngens bestyrel se og revisor sanmt indklagede. Pa
medet blev der foretaget en gennengang af foreningens bestaende
finansiering. Til brug for nwdet havde indklagede udarbejdet et
prasentationsmateriale, herunder nmed gennengang af udviklingen i
afdrag og restgadd samt rente og nmarkedsvardi. I ndkl agede
udar bej dede efterf gl gende fgl gende referat:

”Ref er at
Fra foreningen deltog bestyrelsen og suppleanterne samt revisor .. Da der var
flere deltagere der ikke tidligere havde deltaget i mmder vedr. finansieringen

bl ev gennengdet i detaljer.

Bestyrel sen var bekendt nmed at der var indgdet aftale om nulighed for
i ndbetaling hvis den negative nmarkedsvaadi oversteg 30%

Bestyrelsen blev gjort opnexksom pa, at der fortsat var nulighed for en
bi dr agsforhgjel se ligesomreprisning af den finansielle forretning blev navnt.

Der blev ogsd gjort opmeeksom pd, at bestdende C borlan skulle refinansieres i
2018 ned nulighed for at der kunne opstd et tillag til Cibor-renten

Bestyrelsen blev opfordret til at lave flere forretninger 1 ..(indklagede)..
herunder at indskyde pa& marginkontoen. Dette med baggrund i at ..(indklagede)..
havde stillet mere kapital til radighed end ..(indklagede).. var forpligtet til .”

Ligeledes blev der afholdt mede nellem andel sboli gforeningens
bestyrel se og indkl agede den 16. maj 2012, hvori der pa baggrund
af et prasentationsmateriale fra indklagede blev foretaget en
gennengang af foreningens aktuelle gkonom ske situation, herunder
mar kedsvag di udvi kl i ngen og dennes betydning i forhold til gget
si kkerhedsstillelse eller indbetaling ned henblik pa at nedbringe
den negative markedsvas di

| ndkl agede frenmsendte den 31. maj 2012 folgende brev til
andel sbol i gf or eni ngen:

. ’Bidragssats pa real kreditl an
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| fortsadtelse af vores mpde den 16.05.2012, bekradtes hermed, at vi nmed
udgangspunkt i det nuvaende forretningsonfang sanmt pa baggrund af de aktuelle
mar kedsvi | k&r forhgjer bidragssatsen pa foreningens realkreditldn som angivet
nedenf or.

Markedsvilkarene for ..(indklagede).. har bl._a. @ndret sig pa fglgende punkter:

Negativ udvikling i vor tabssituation

Skerpede kapitalkrav for at sikre fortsat positiv rating af ..(indklagede)..
og vore obligationer

Vasent| i g ggede kapital onkost ni nger

Lanenr. Hovedst ol Eks. bi dragssats Ny bidragssats

287435 02 11.112.000 0, 65 0,75

For hgj el sen har virkning fra den kommende termnin.
Har | uddybende spgrgsmil kan jeg kontaktes pd& nedenstdende telefon

Vi ser frem til at fortsaztte vores forretningsmassige samarbejde ..”

Andel sbol i gf oreni ngen protesterede den 11. juni 2012 over for
i ndkl agede over bidragsforhgjelsen. Andel sboligforeningen henviste
til, at bidragsforhgjelserne var i strid nmed de aftaler, der blev
i ndgdet i foraret og sommeren 2008.

| ndkl agede fast hol dt den 20. j uni 2012 over for
andel sbol i gf oreni ngen bi dragsforhgjelserne. Dette skete blandt
andet med henvisning til, at der var hj emrel hertil

af t al egrundl aget .

Andel sbol i gf oreningen frensendte den 18. septenber 2012 et
kl agebrev til mnisteren for Bolig- og Landdistrikter over
i ndkl agedes adf a& d.

Andel sbol i gf or eni ngen i ndbr agt e santidig kl agen for

Pengei nsti t ut ankenaanet, som over sendte sagen til
Real kr edi t ankenavnet .

PARTERNES PASTANDE:

Andel sbol i gf oreni ngen pastar indklagede tilpligtet at annullere
| &neaft al en, erstatte f or eni ngens tab sam til bagebetal e
bi dr agsf or ggel se. For eni ngen past ar endvi dere i ndkl agede
tilpligtet at tilbyde foreningen et nyt 30-arigt lan ned afdrag og
til en fornuftig rente.

| ndkl agede pastar principalt afvisning, subsidiat frifindelse.
KLAGERENS FREMSTI LLI NG
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Kl ageren anfarer, at i ndkl agede i kke har over hol dt si ne
forpligtelser i henhold til den konvertering, som blev tilbudt
bestyrel sen den 20. februar 2008.

P4 mpdet den 20. februar 2008 nellem indkl agede og foreningens
bestyrel se blev foreningen tilbudt om agning af det eksisterende
i ndeksl an, hvor restgad den gennem 12 ar var steget i stedet for
faldet, til et lan pa 11.099.000 kr. til en rente pa 4,99 pct
(renteswap), et bidrag pa 0,40 pct. og nmed 20 ars afdragsfrihed
For eni ngens revisor deltog.

Indklagedes prazsentationsmateriale til mgdet angiver ”“Fast rente
pa 4,99% + bidrag pa 0,40% - i 20 ar”, hvilket i henhold til dansk
retskrivning betyder fast bidrag i 20 ar. Hvis man er uenig i
denne tol kning, |ever indklagedes prospekt ikke op til en saglig
i nvest or beskyttel se.

Or agningen ville give en besparelse pa 57.235 kr. pr. ar -—
svarende til en huslejebesparelse pa 298 kr. pr. lejlighed pr.
maned. En besparel se som aldrig kom til at holde. Indklagede har
| avet en bommert her i prospektet, nmen indregnmer det ikke.

| f gl ge indklagede var den tilbudte om agningsform den rigtige
| gsning for foreningen, og der blev ikke orienteret om de negative
fal dgruber, som markedsvas di en og bidragssatsen nu har nedfert.

Pa di sse praam sser vedt og en enst enm g ekst raor di nag
general forsaming den 3. juni 2008 — efter orientering af
i ndkl agede — en | aneonl agni ng, som endte pa et lan pa 11.112.000
kr. til en rente pa 5,26 pct. (renteswap), et bidrag pa 0,40 pct.

svarende til 22.228 kr. pr. ar, 20 ars afdragsfrihed. Lanet havde

en arlig ydelse pa 626.924 kr., og der var beregnet en arlig
besparel se 27.626 kr. En besparelse som heller aldrig komtil at
hol de. Foreningens revisor var nmpdets dirigent. Der blev ikke
i nf or mer et om de negati ve fal dgr uber: Mar kedsvar di 0g

bi dr agsf or hgj el ser.

| ndkl agede har  freni agt et resune fra den ekstraordinage

generalforsamling, hvoraf det fremgar, at “Markedsvardien .. blev
drgftet indgaende™. Det er i1kke i overensstemmelse med
mpdedel t agernes opfattel se ved prospektets frem aggel se. | gvrigt
er det et wudateret, internt referat, som ikke er egnet i en sag
som denne.

Den 16. maj 2012 blev bestyrelsen af indklagede indbudt” til mgde
med emnet: Finansielt overblik™.
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Da foreningens nmarkedsvardi da var pa -4.517.737 kr. (-40,66 pct.)
var der ifgal ge indklagede to nmulige | @gsningsnodeller:

1) At indbetale til indklagede “nettorammen” pa 1.184.137 Kkr.
(hvil ket foreningen ikke har nulighed for).

2) At acceptere en udvidet tabsramme pa 60 pct. ned ekstra arlig
ydel se (BPV) pa 18.103 kr

Begge ’lgsninger” blev dog ved foreningens nellenkonst annull eret
af indkl agede. Revisor deltog i medet. Hvis indklagede havde faet
foreningen til at tiltrase en forhgjelse af tabsramren, ville det
vage en handling, som ifglge ABF Kgbenhavn, strider nod firnaets
egne princi pper.

Pr. 1. juli 2012 kravede indklagede - efter flere |[|gbende
justeringer — bidragssatsen hawet til 0,75 pct. - svarende til
83.340 kr. pr. ar eller 434 kr. pr. maned pr. lejlighed. | stedet
for en huslejebesparelse pa 298 kr. pr mdned (som |ovet den 20.
f ebruar 2008) blev det til en stigning pa 87,5 pct. pa bare 4 ar.

| indkl agedes prasentationsmateriale til mpdet den 20. februar
2008 hedder det: "Ved at indfri lanet nu opnar I: at kunne fa en
fast kendt boligafgift” (forstaet som husleje) — Det holder jo
i kke stik al den stund, at bidraget hen ad vejen er steget 87,5

o

pct. pa 4 ar, og de | ovede besparel ser er udebl evet.

Den arlige ydelse for 2012/13 til indklagede udger 666.961 kr. nod
626. 924 kr. som |lovet, dvs. 40.000 kr. mere end tidligere udneldt
fra indkl agedes si de.

I prasent ati onsnat eri al et til brug for den ekstraordi nae
generalforsamling er det anfgrt, at “De fremtidige vydelser er
kendte” og Foreningens samlede ydelse er mindre end 1 dag”. Det
stenmer efter foreningens opfattel se i kke nmed virkeligheden.

Dette underbygges af den af indklagede beregnede Besparelse 2009-
2012” pa ca. 24.000 kr., der netop dokumenterer, at de lovede
besparel ser pa 57.235,21 kr. arligt (prasentationsmateriale af 20.
februar 2008) — eller 27.626 kr. arligt (prasentationsmateriale af
3. juni 2008), som nedfgrte generalforsamingens accept af
| aneom agni ng, er udebl evet.

Den darlige radgivning har givet foreningen to store, gkononi ske
probl emer — nenlig:

1) Den negative markedsvardi skal i ndregnes i foreningens
ar sr egnskab. Sammenhol dt med en nedskri vni ng af
ej endonmsvagdien fra 16,9 mo. kr. til 12,4 mo. kr. ger det

nag nest foreningen insolvent.
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2) Opskrivning af bidragssatsen fra 0,40 pct. til 0,75 pct. har
medf ert husl ejestigninger i stedet for huslejenedsattel se —
som |l ovet i det oprindelige oplag fra indklagede.

Pantebrevets tekst om ”Bidrag” er en bred standardformulering, som
i kke orienterer om nulighederne for en reserveindtjeni ngsnmekani snme
ved darlige tider eller fejlslagne forretninger. En opskrivning af
bi draget pa 87,5 pct. (0,40 pct. til 0,75 pct.) pa bare 4 ar blev
der ikke sagt/skrevet noget om hvilket er aldeles uacceptabelt,
i det opskrivningen nedfegrer en nerudgift pa 583.380 kr.
restl gbetidens 15 ar.

Best yrel sen underskrev | anedokunenterne i god tro og i tillid til,
at det, somreprasentanterne fra indkl agede havde orienteret om og
lovet — sant de farverige og tillokkende prospekter — var i

overensstemmel se nmed det produkt, man havde kgbt. Men hverken det
talte ord eller det skriftlige materiale svarer til virkeligheden
Det er ufine forretningsnetoder fra indkl agedes side.

Foreningen har til dags dato indfriet sine forpligtelser i henhold
til | aneon agni ngen, nen det har indklagede ikke. Man |ovede
f oreni ngen besparel ser mm, som udebl ev.

Foreningen ville aldrig have foretaget |aneon agningen, hvis

foreni ngen havde kendt til dels de ufortalte o0g negative
konsekvenser ved om agningen, dels de fader, som ligger i
swapaftalen, og som forblev ufortalte fra indklagedes side, og
del s mul i gheden  for i ndkl agedes hurtige opjusteringer af

bi dragssat sen, grundet darlige, tabsgivende investeringer.

| NDKLAGEDES FREMSTI LLI NG

| ndkl agede opl yser, at andel sboligforeningen blev stiftet i 1996,
og at ejendommen fremtil 2008 var finansieret ned et indekslan IS
35.

Den 20. februar 2008 blev der afholdt made nellem foreningens
bestyrel se og indklagede vedrgrende foreningens finansiering.
Mgdet tog udgangspunkt i en prasentati on udarbejdet af indklagede.
P4 nwdet blev foreningens daverende finansiering gennengaet, og
ef terf gl gende pr asent er ede i ndkl agede et forsl ag til ny
finansiering nmed et 30-arigt CIBOR6 lan ned 20 ars indledende
af dragsfri hed. Endvidere blev det anbefalet at sikre renten via
i ndgael se af en renteswap ned det koncernforbundne pengeinstitut.
Det frengik af preasentationen, at den faste rente pa den
pagad dende dag ville veee 4,99 pct. Endvidere frengik det, at
bi draget var fastsat til 0,40 pct. Derudover var der en
illustration af @andringen 1 Dboligafgiften, hvor fglgende var
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anfagrt: “Fast rente pa 4,99% + bidrag pa 0,40% - 20 ar”. Endvidere
i ndehol dt prasentati onen en beregning af boligafgiften, og endelig
var der i bilagene en illustration af konstruktionen, hvor der
bl andt andet er anfert “Fast rente 4,99” og ”Bidrag”. Endelig
i ndehol dt bi |l agene en rakke opl ysni nger om mar kedsvar di opger el se.

Bestyrel sen var neget interesseret i den foreslaede |@sning,
hvil ket frengar af indklagedes interne resune af nwdet. Heraf
fremgi kK endvi dere, at i ndkl agede anbef al ede, at  foreni ngen

kont akt ede sin revisor for at skabe klarhed over pavirkningen af
andel skr onen.

Den 3. juni 2008 blev der afholdt ekstraordi nsag general forsaming.
Efter aftale ned bestyrel sen gennenyi k i ndkl agede med udgangspunkt
i en forkortet og delvist opdateret version af prasentati onen den
pa det tidligere nwde foreslaede finansiering. Prasentationen
i ndehol dt en rakke plancher fra det tidligere nade om foreningens

daver ende fi nansi ering. Endvi dere i ndehol dt prasent ati onen
opl ysninger om en alternativ lgsning i form af et afdragsfrit
konverterbart 6 pct. real kredi tl an. Der udover I ndehol dt

pr asent ati onen yderligere opl ysni nger om fastrenteswappen
herunder om mar kedsvar di en.

Af i ndkl agedes interne resune af general forsamingen frengar det,
at der var en fornuftig spgrgelyst og dialog nmed andel shaverne.
Endvi dere frengar det, at narkedsvardi andringen ved en andring i
de faste renter blev drgftet indgaende.

Det frengar af referatet fra general forsamingen, at revisor efter
en grundig gennengang fra indklagede nmed svar pa de stillede
spar gsmal i nf or mer ede om ber egni ngsmet oder vedr gr ende
andel sbevi sernes stgrrelse frenover. Senere bl ev indkl agedes
finansi eringsforslag enstenm gt vedtaget, og bestyrelsen fik det
forngdne mandat til at onl agge |an nv.

Um ddel bart herefter oml agde foreningen sin finansiering. Der blev
optaget et CIBOR6-lan pa& 11.112.000 kr. Endvidere indgik
foreningen rammeaftale vedrgrende finansielle instrunenter og
pant sat ni ngsaftal e med det koncer nf or bundne pengei nstitut.
For eni ngen i ndgi k endvi dere den foresl dede rent eswap.

Den 31. marts 2009 blev foreningens bidragssats forhgjet fra 0,40
pct. til 0,55 pct.

Den 28. juni 2011 blev foreningens bidragssats forhgjet fra 0,55

pct. til 0,65 pct. Foreningen klagede herover i august 2011, og
i ndkl agede fasthol dt efterfgal gende bidragsforhgjel sen.
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Den 23. februar 2012 blev der afholdt made nellem foreningen og
i ndkl agede, hvor foreningens finansiering blev gennengaet. Madet
t og udgangspunkt i en prasentation, udarbejdet af indklagede.

Der blev endvidere holdt mpde den 16. maj 2012, hvor foreningens
finansiering endnu en gang blev gennengdet. Her blev der blandt
andet drgftet bidragssats og negativ markedsvaedi. Dette nmade tog
I'igel edes udgangspunkt i en prasent ati on, udar bej det af
i ndkl agede.

Den 31. maj 2012 neddelte indklagede foreningen, at foreningens
bi dragssats skulle forhgjes fra 0,65 pct. til 0,75 pct. Endvidere
nodt og foreningen neddel else om at indklagede i denne sag ikke
ville kraave reprisning af renteswappen som fgl ge af den negative
mar kedsvar di .

Den 11. juni 2012 kl agede foreningen over bidragsforhgjelsen, og
i ndkl agede svarede herpa den 20. juni 2012.

Herefter indgav kunden klage til Real kreditankenavnet.
Anbr i ngender
Ad den principal e pastand.

Det er indklagedes opfattelse, at sagen begr afvises, |f.
Real kr edi t ankenanets vedtagter 8 2, stk. 2 eller stk. 3, idet
relationen nellem klageren og indklagede ikke er et privat
kundef orhol d, og idet klagen adskiller sig vasentligt fra en klage
vedr gr ende et pri vat kundef or hol d. Kl ager en er sal edes
er hver vskunde, og savel | &neom agni ngen og den indgaede
fastrenteaftale er produkter, der entydigt er milrettet til
erhvervskunder. Til wuddybning af synspunktet om at i ndkl agedes
relation til en andel sboligforening som generelt udgangspunkt ikke
kan sidestilles ned et privat kundeforhold, anfgres fglgende:

At foreningen er en juridisk person ned et klart defineret
erhvervsnessi gt formal, nemMig at erhverve, opfegre 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 er e
pant sat ni ngsekspedi ti oner, afregne store overdragel sessunmer,
foretage udregning af andelsvardi, foretage bogfe@ring og

udar bej de regnskab.

At en andel sboligforening typisk adm nistrerer neget store
var di er og onsat ni nger.
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At en andel sbol i gf or eni ng i kke kan dri ves, hvi s
adm ni strationen ikke er i besiddelse af egenskaber |angt ud
over, hvad der krawes for at eje eksenpelvis en ejerbolig.

Safremt sagen ikke afvises i henhold til Realkreditankenavnets
vedtagters 8 2, stk. 2 eller stk. 3, bgr spgrgsnalet vedrgrende
den negative markedsvexdi afvises i henhold til vedtagternes 8§ 2,
stk. 1, da spegrgsmalet vedrgrer en renteswap indgaet ned det
koncer nf or bundne pengei nstit ut 0g derfor har er under
Pengei nsti t ut ankenawnets konpet ence.

Det er korrekt, at indklagedes resune af den ekstraordinare
general forsaming er et i nternt noader ef er at og alene er
i ndkl agedes version af, hvad der skete pa nwdet. Safrenmt der er
ueni ghed om hvad der blev drgftet pa mpdet, ber sagen afvises i
henhold til Real kreditankenawvnets vedtagters 8 5, da der er
usi kkerhed om de faktiske forhold, og da det bedst via parts— og
vi dnef or kl ari nger bel yses, hvad der er sket pa madet.

Ad den subsi di e e pastand

Det er i ndkl agedes opfattel se, at der i kke er handl et
ansvar spadr agende i forbi ndel se ned det beskrevne forl gb.
Foreningen er efter datidens forhold blevet inforneret om de
vasent|igste kar akteri sti ka 0g risici ved den i ndgaede
fi nansiering, her under den indgaede renteswap, hvi | ket [
vasentligt onfang kan dokunenteres ved hjap af de udarbejdede
prasent ati oner. Endvi dere er det indklagedes opfattelse, at
bi dr agsf or hgj el ser ne er sket [ over ensst emel se med

af t al egrundl aget .

Ad bi dr ag:

Foreningens tidligere indekslan 1S 35 indebar et elenent af
statsstgtte, og bidragssatsen blev dengang fastsat efter aftale
med nyndi gheder ne. Det fremgi k af | ovgi vni ngen, at denne
bi dragssats i kke kunne andres. Da foreningen i juni 2008 onl agde
sin finansiering, nedferte det, at bidragssatsen pa foreningens
finansiering frenover kunne andres. Foreningen er blevet oplyst
herom da det tydeligt frengik af vilkarene i pantebrevet, at
i ndkl agede er berettiget til at andre bidragssatsen.

Som f ol ge heraf er foreningen blevet tilstrakkeligt infornmeret om
vil kdrene for bidraget, herunder om nulighederne for, at
bi dragssat sen kunne andres, og foreningen mad derfor senest pa
tidspunktet for wunderskrivelsen af det nye pantebrev have varet
kl ar over, at bidragssatsen kunne andre sig.
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Ud over hvad der var anfegrt i aftal egrundl aget, var der ikke noget
grundl ag for pa anden méde specifikt at frenhave, at vilkarene for
fastsadtel sen af bidraget blev andret som beskrevet ovenfor.
Praksi s pa daverende tidspunkt var, at bidragssatser sjadent blev
andret, og der var derfor ikke tale om et vasentligt vilkar, som
burde frenmhawves yderligere.

Efterfogl gende har det vist sig, at det generelt har varet
ngdvendi gt at andre pa bidragssatserne, nen det kunne indkl agede
i kke tage hgjde for, da foreningens finansiering blev omagt i
j uni 2008.

Det | prasentationen anfgrte vedrgrende bidraget er ikke udtryk
for, at bidragssatsen er fast. Fx er det pa den side, som
foreningen henviser til, anfgrt “Fast rente”, men blot ’bidrag” og
ikke “fast Dbidrag”. De i presentationsmaterialet anforte
ber egni nger er foretaget ned den bidragssats, som indkl agede kunne
tilbyde pa davazrende tidspunkt. Selv om udtrykket “Fast rente pa
4,99% + bidrag pad 0,40% - i 20 ar” eventuelt kan give anledni ng
til tvivl, nar det star alene, er det ikke tilfaddet, nar det ses
i  sammenhang nmed vilkarene i pantebrevet, som foreningen har
under skrevet. Der kan efter indklagedes opfattelse ikke vare tvivl
om at det er aftalt, at bidragssatsen kan andres.

Foreni ngen henviser til, at det er anfegrt i prasentationen fra det
indledende mgde, at foreningen ville fa “en fast kendt
boligafgift”. Det erkendes, at formuleringen er uprzcis, da den
al ene vedrgrer afdakning af renterisikoen. Samrenholdt ned de i
pantebrevet anfegrte vilkar har foreningen imidlertid varet
tilstrakkeligt oplyst om at bidraget kunne andres.

Foreningen anfgrer, at de i prasentationerne af 20. februar 2008
og 3. juni 2008 angivne forventede besparelser ikke svarer til
vi rkel i gheden. Hertil benes kes, at ber egni nger ne [
prasentationerne er foretaget ned udgangspunkt i den bidragssats,
som i ndkl agede pa daverende tidspunkt kunne tilbyde foreningen.
Nar beregni ngerne sammenholdes med de i pantebrevet anfarte

vil kar, kan der efter indklagedes opfattel se i kke have varet tvivl
om at bidragssatsen pa | anene kunne andres.

Det bestrides, at pantebrevets vilkar ikke giver nulighed for at
andre bidraget som sket i denne sag. Aadringerne af foreningens
bi dragssats er sket i henhold til de i pantebrevet anfarte vilkar.

For sa vidt angar foreningens ydelse, henvises til den opgerelse,
som indklagede har udarbejdet, 0g som er gengivet under
”Oplysninger m.v. fra Nazvnssekretariatet. Opggrel sen viser ydel sen
for 2009-2012 ned den finansiering, som foreningen har i dag, og
hvad ydel sen havde vaet, hvis foreningen havde beholdt den
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tidligere finansiering. Det frengar heraf, at foreningens ydelse
har vaxet ca. 24.000 kr. m ndre nmed den nuvar ende finansiering.

Safremt spgrgsnal et om nmarkedsvar dien nod forventning skulle hgre
under Real kreditankenavnets konpetence, ggres opnexksom pa, at
foreningen nmed udgangspunkt 1 de udarbejdede prasentationer er
bl evet grundi gt radgi vet om disse vilkar. Der henvises til

Prasentationen fra mpdet den 20. februar 2008. Her frengar

det, at fastrenteaftal en hver maned opgeres til en
mar kedsvag di , og at mar kedsvar dien er et udtryk for
fastrenteaftalens vardi 1 den resterende |Igbetid, hvis
fastrenteaftal en |ukkes ned. Endvi dere frengar det, at

fastrenteaftal en er en bindende aftal e uden konverteringsret.
Endelig frengar det, at hvis renten falder, efter at aftalen
er indgaet, vil markedsvaadien blive negativ, og hvis renten
stiger, efter at aftalen er indgdet, vil narkedsvadien blive

positiv.
Foreningen er ved dette mpde blevet opfordret til at dregfte
problenstillingen med revisor, hvilket frengar af bade

prasentati on og resune.

Prasentationen fra den ekstraordinae generalforsaming
i ndehol der oplysning om hvor neget markedsvardi en andrer
sig, hvis renten andrer sig 1 pct. Endvidere frengar det, at
fastrenteaftalen kan pavirke andel skronen positi vt ved
stigende renter og negativt ved fal dende renter.

Endvi dere  benmex kes det, at foreningen ved indgaelsen af
rent eswappen har varet bistaet af revisor, og at det blandt andet
frenmgar af referatet fra generalforsamingen i juni 2008, at

revi sor gennengi k beregni ngsnet oderne vedrgrende andel enes vardi
fremover.

Her udover ggres opnmexksom pa, at det fagrst var i henholdsvis
septenber 2009 og februar 2010, at henholdsvis Erhvervs- og
Sel skabsstyrel sen og Erhvervs- og Byggestyrel sen neddelte, at de
fortol kede |ovgi vni ngen sal edes, at en andel sboligforening i visse
tilfad de skal medregne vaxdien  af fx en renteswap ned
var di ansad t el se af andel ene. Det kunne indkl agede ikke tage hgjde
for ved indgael sen af renteswappen i juni 2008.

Endel i g bener kes det, at foreningen hver eneste maned har nodtaget
en opgerel se af markedsvaadien, og at denne har varet negativ
stort set siden renteswappens indgael se. Eventuelle krav som f gl ge
af markedsveedien md derfor vare bortfaldet som fglge af
passi vitet.
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Foreni ngens benex kni nger vedrgrende prasentationen, der blev
udarbejdet til mpdet den 16. maj 2012, er ikke relevante for
sagen, da reprisningen ikke blev gennenfgrt og i @vrigt vedrgrer
en aftale, somer indgaet med det koncernforbundne pengeinstitut.

For eni ngens fi nansi ering er [ over ensst emel se med
aftal egrundl aget og de ned wudgangspunkt i datidens forhold
udar bej dede og gennengaede prasentati oner.

| @vrigt geres for god ordens skyld opnmeeksom pa, at uanset
hvil ket type realkreditlan foreningen havde valgt at onlagge
i ndeksl anet til, havde vilkarene om bidrag og mulighederne for at
andre dette varet ens.

P4 baggrund af det ovenfor anfegrte nener indklagede, at
instituttet ikke har begdet ansvarspadragende fejl i forbindelse
med om agni ngen af foreningens finansiering, ej heller selv om det
— ud over det i |anedokunentationen anfgrte — ikke er blevet

speci fikt frenmhavet, at foreningens bidragssats efter indgaelsen
af den nye finansiering kunne andre sig. Foreningen har derfor
i kke krav pa annullering af de indgaede aftaler eller krav pa
til bagebetal ing af bidragsforhgjel ser nv.

OPLYSNI NGER M V. FRA NA/NSSEKRETARI ATET:

| ndkl agede har i sagen frem agt fgl gende sammenligning af ydel ser
pa | an i andel sbol i gf or eni ngen:

“Realiserede ydelser pa ny finansiering hjemtaget juni 2008

2009 2010 2011 2012
Ydel se Cibor6 |an 473. 043 239. 352 253. 865 196. 782
Ydel se rent eswap 168. 779 406. 295 397. 259 462. 631
Ydel se i alt 641. 822 645. 648 651. 124 659. 414

Forventet udvikling i debitorydelse pa indfriet IS 35 1an jf. budget fra
19. 02. 2008

2009 2010 2011 2012
1 hal var 326. 855 327.432 327.930 328. 346
2 hal var 327.153 327.691 328. 149 328.523
Ydel se i alt 654. 008 655. 123 656. 079 656. 869
Difference i forhold til IS 35 |&n (negativt fortegn i foreningens faver)
2009 2010 2011 2012 | alt
Di fference -12.186 -9. 475 -4.955 2. 545 -24.072
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ANKENA/NETS BEMARKNI NGER

Der er eni ghed om at kl agen kan realitetsbehandl es af
Real kr edi t ankenawnet .

Neasnet benex ker endvidere, at der ikke findes at vaxe grundlag for
at afvise spergsnalet vedrgrende den negative markedsverdi af

swappen. Swapaftalen er i ndgaet med det koncer nf or bundne
pengei nstitut. Den radgivning, der klages over, er imdlertid ydet
af i ndkl agede, 0g Real kr edi t ankenaanet er derf or rette

kl agei nst ans.

2 nmedl emrer — Jacob El verum og Per Englyst — gnsker at tilfgje, at
det forhold, at klagen konkret er behandl et efter bestemmelsen i §
2, stk. 2, i vedtagterne for Realkreditankenssnet, efter deres

opfattelse ikke er wudtryk for, at en andelsboligforening som
kl ageren generelt kan anses for privatkunde eller forbruger.

Ad swapaftal en

Navnet finder, at indklagede bade over for foreningens bestyrelse
i februar 2008 og over for den ekstraordinage general forsanming i
juni 2008 har givet fyldestgerende oplysninger om swapaftal en og
dens konsekvenser, herunder om inkonverterbarhed, om risikoen for
negativ nmarkedsverdi, om den eventuelle pavirkning af andel skronen

mv. Sidstnavnte blev endvidere - ifglge referatet fra den
ekstraordinage generalforsaming — gennengdet af foreningens
revisor.

Neasnet kan derfor ikke give andel sboligforeningen nmedhold i dette
kl agepunkt .

Ad bi dragsf or hgj el ser

Neasnet finder, at der ikke i prasentationsnaterialet over for
henhol dsvis bestyrel sen og den ekstraordi nage general forsanling er
sket en tilsikring af et fast, lavt bidrag, nmen at det havde varet
hensi gt smessigt, om bidragets mdlertidige stegrrelse havde vaxet

fremhavet | prasentationsnmaterialet, eksenpelvis ved tilfgjelsen
R I

Neevynet finder videre, at der i det frem agte aftal egrundl ag er den
forngdne hjemmel til, at indklagede kan forhgje bidraget med de
skete varsler. Nawnet finder ikke grundlag for at tilsidesadte
bi dragsforhgjel serne som wurinelige og kan derfor ikke give

andel sbol i gf oreni ngen medhol d i dette kl agepunkt.

Som f gl ge af det anfarte

b e s t e m m e s
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| ndkl agede, Nykredit Real kredit A/'S,

Henri k Waaben /

frifindes.

Susanne Ni el sen
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