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Swapaftal e. Bidragsforhgjel ser. Radgi vning.

Klageren er en andelsboligforening, som i 1995 optog et stettet indekslén pa 7.761.600 kr. hos det indklagede institut. Den 7. april 2008 afholdtes made mellem
foreningens bestyrelse og instituttet. Til brug for mgdet havde instituttet udarbejdet et preesentationsmateriale, der indeholdt en gennemgang af omleegning af
indekslanet til et 30-drigt CIBOR3 Ian p& ca. 8.770.000 kr. med 20 ars afdragsfrihed og sikring af renten gennem en fastrenteswap. Det fremgik af
praesentationsmaterialet, at swapaftalen var bindende og inkonverterbar, at der manedlig ville blive opgjort en markedsveerdi af denne, og at rentesendringer ville
pavirke savel markedsvaerdien af swapaftalen som ejendommens veerdi. Desuden var der redegjort for forskellige produkters pavirkning af andelskronens veerdi.
Foreningen godkendte p& generalforsamling den 9. april 2008 laneomlaegningen, som blev gennemgaet af foreningens revisor. Laneomlaegningen blev gennemfart
ultimo april 2008. Det nye Ian blev som felge af kursaendringer pa 8.937.000 kr. til en bidragssats pa 0,45 p.a., som ifglge aftalegrundlaget kunne andres. Foreningen
tiltrddte i maj 2008 en rammeaftale, en handelsbekreeftelse om swap af CIBOR3 renten til en fast rente pd 5,09 pct. samt en pantseetningsaftale med det
koncernforbundne pengeinstitut med en tabsramme pa 30 pct. Instituttet forhgjede i marts 2009 og i juli 2011 bidragssatsen til ferst 0,6 og siden til 0,7 pct. p.a.
Foreningen protesterede over bidragsforhgjelserne med henvisning til, at der var indgaet aftale om en fast ydelse, som ogsa indbefattede bidraget. P& et made i maj
2012 mellem foreningen og instituttet blev det aftalt at forhgje tabsrammen fra 30 til 60 pct. og at forhgje bidraget til 0,80 pct. p.a.

Foreningen nedlagde ved Naevnet pastand om, principalt at instituttet skulle opheeve aftalermne omkostningsfrit og tilbagebetale for meget betalte ydelser, subsidieert
fere aftalen tilbage til det, som blev praesenteret for foreningen den 7. april 2008, herunder eendre bidragssatsen til 0,45 pct. og tilbagebetale det for meget betalte.
Instituttet pastod frifindelse.

Naevnet fandt, at udviklingen efter laneomlaegningen var mindre relevant, idet ingen kunne vide, hvordan den ville blive. Det afggrende var, om instituttet havde
radgivet foreningen om de relevante karakteristika ved lgsningen, herunder usikkerheder ved resultatet. R&dgivningen skulle vurderes ud fra forholdene i 2008, hvor
det ikke i sig selv ansvarspadragende at tilbyde andelsboligforeninger en konstruktion som den tilbudte til imgdegaelse af inflations- og kursudviklingen pa indekslan,
og hvor renteudviklingen var for opadgaende. Selv om resultatet af omlaegningen pa tydeligere méde kunne veere belyst i preesentationsmaterialet, fandt Naevnet dog
under hensyntagen til de gvrige oplysninger deri, at der ikke var sket en tilsikiing af et bestemt resultat. Neevnet fandt, at det pé& relevant made fremgik af
preesentationsmaterialet, at aftalen var bindende og uden konverteringsret, ligesom betydningen af rentegendringer i forhold til markedsveerdien og forskellige
produkters typiske pavirkning af andelskronen var beskrevet. Med hensyn til bidragsspargsmalet fandt Naevnet overordnet, at instituttet ved omlaegning af et stettet
lan ber gere kunden klart opmaerksom pa, at bidragssatsen andres fra en fast bidragssats til en foranderlig bidragssats. Der var angiveligt ikke givet en sddan
information. Under hensyntagen til, at foreningen métte have veeret vidende om, at bidragssatsen pa indekslanet var fast, at bidragsforhgjelser ikke var et aktuelt
tema i 2008, og at hjemlen til at forhgje bidraget klart fremgik af aftalegrundlaget, fandt Neevnet dog ikke, at det i forhold til en samlet vurdering af radgivningen i
relation til laneomlaegningen kunne betragtes som ansvarspadragende, eller at instituttet derved var afskaret fra at foretage bidragsforhgjelser. Neevnet tilfgjede i den
forbindelse, at det métte leegges til grund, at bidraget ville kunne aendres efter bortfaldet af statten i 2013. Som falge af det anfarte blev realkreditinstituttet frifundet.
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SAGENS OVESTARNDI GHEDER:

Kl ageren er en andel sboligforening, som i 1995 optog et 50-arigt
stattet indekslan pa 7.761.600 kr.

Af vydel sesspecifikation pr. 11. decenber 1995 frengar fgal gende om
ydel sens fordeling pa rente, bidrag og afdrag:

”Fordeling af ydelse: Debi t or: Ofentlig stotte: Tot al :

Rent e kr. 105. 320, 36 40. 199, 15 145. 519, 51

Bi drag kr. 3. 489, 93 1.332,05 4.821, 98

Af drag kr. 108. 268, 94 0, 00 108. 268, 94

I alt kr. 217.079, 23 41. 531, 20 258. 610, 43

Ydel se i alt kr. 217. 079, 23

| ndkl agede udar bej dede den 23. j anuar 2007 f gl gende

budget opl ysni nger til andel sboli gf oreni ngen:

”.. Til Deres brug fremsendes budgetoplysninger for lan med tinglyst hovedstol
kr. 7.761.600

Termn 11. 06. 2007 11. 12. 2007 11. 06. 2008 11.12. 2008
I ndekser et hovedst ol 8. 676. 409 8. 652. 272 8. 717. 140 8.782.512
P& grundl ag af indeks 155. 288 154, 856* 156, 017* 157, 187*
Gamel restgad d 6. 994. 586 6. 998. 593 6. 883. 639 6. 830. 429
+ i ndeksering 125. 477 6.177 68. 830 68. 294
-af drag 121. 470 121. 132 122. 040 122. 955
Ny restgadd 6.998. 593 6. 883. 639 6. 830. 429 6. 775. 768
Pa grundl ag af indeks 231,118 231, 322 233, 635* 235, 971*
Budgetteret ydel se
Af dr ag 121. 470 121. 132 122. 040 122. 955
-heraf offentlig staette

| &nt ager s andel 121. 470 121. 132 122. 040 122. 955
Rente og 136. 656 134.812 134. 216 133. 599
Bi dr ag 4.904 4.863 4. 869 4.875
-heraf offentlig staette 19. 484 17. 938 16. 435 14. 904

| &nt ager s andel 122. 077 121. 737 122. 650 123. 570
Lant agers ydelse i alt 243. 547 242. 869 244. 690 246. 525
*indekset er ansldet pd basis af den gennensnitlige udvikling i de seneste 2 ars indeks. Hvis

reallgnsklausulen evt. trader i kraft, vil lantagers andel af terminsydelsen blive mindre.”

Den 20. juni 2007 udar bej dede i ndkl agede f gl gende
anortisationsforlgb til andel sboli gf oreningen:



Der

Amortisationsforleb

Lanenr: 027688701

Dato: 20.06.2007

Tinglyst hovedstol DKK: 7.761.600,00 Lobetid: 50 4r Obligationsrente p.a.: 2,50 %

Bidragssats pr.termin: 1,5000 %

Udbetalingsdato: 06.02.1995 Udbetalingskurs: 82,20 Forventet inflationsrate pa.: 2,00 %

Termin Ydelse ialt for shat Deebitors ydelsesandel Offentlig stotie Valuta: DKK
Rente/ Rente/ Statsstette Kommunal Obligations-
Ydelse bidrag Afdrag Ydelse bidrag Afdrag T Alt falt  stette ialt Andre dd
01.01.2008|  260.813 139.681 12L131) 0 242869 121737 121.131 17.944 3.976 13.968 8.442.768
01.07.2008| 262813 140.082 122731 246,076 123.345 122.731 16.737 2.729 14.008 8.440.903
01.01.2009 263122 139.470 123.652| | 247.922 124.270 123.652 15.199 1252 13.947 8.373.664
01.07.2009] 263416 138.836  124.579|  249.782 125202 124.579 13.633 13.633 £.304.596
01012010 263.695 138,181 125.513|°  251.655 126.141 125,513 12.040 | 12.040 £.233.700
01.07.2010|  263.959 137.504 126.454|  253.541 127.087 126454 10.417 10.417 £.160.940
01.01.2011 264208 136,805 127402| 255442 128039 127402 8.765 8.765 £.086.316
01.07.2011 264.442 136.083 128.358|  257.359 129.000  128.358 7.083 7.083 £.009.756
01.01.2012] | 264.661 135339 | 129321 259289 129968 129321 5.371 5.371 7.931.258
01.07.2012|  264.863 134.571 130291  261.234 130.943 130,291 3.628 3.628 7.850.786
01.01.2013]  265.049 133.780 131.268|  263.193 131924 | 131268 L.855 1.855 7.768.303
01.07.2013| 265218 132.965 132253  265.168 132914 132.253 50 50 7.683.773
01012004 2653700+ 132125 133.245| = 265370 132125 133.245 7.597.189
01.07.2014| 265506 131261 134.244| 265506 131.261 134,244 7.508.514
01.01,2015] 265623 130371 135251 265623 1303M 135251 7.417.709
01.07.2015]  265.723 129.457 136.266|  265.723 129.457 136.266 7.324.766
01.0L2016] - 265805 - 128.516  137.288| 265805 . 128516 137.288 7.229.646
01.07.2016]  265.868 127.550 138318  265.868 127.550 138.318 7.132.310
01.01.2017) | ' 265912 126,556  139.355| = 265912 - 126556  139.355 7.032.720
01.07.2017| 265936  125.536 140400  265.936 125.536  140.400 6.930.862
01.01.2018] * < 265:942 124.489 1414531 265942 124489 141453 6.826.698
01.07.2018|  265.927 123413 142513 265927 123413 142.513 6.720.187
01.01.2019| ' 265.892 122310 143.582( - 265892 | 1223100 | 143582 6.611.290
01.07.2019|  265.838 121.178 144.659]  265.838 121.178 144.659 6.499.989

bl ev den 7. april 2008 af hol dt npde mel | em

andel sbol i gf or eni ngens
finansiering. Til
f ol gende prasentati onsmateri al e:

brug

bestyrel se

for

0g

madet

I ndkl agede

havde i ndkl agede

Foreningens stottede IS-13n

Mode den 7. april med foreningens bestyrelse

om foreningens

udar bej det




Dagsorden Ny ilkredsk

+ Indeksl8n
- hvordan 7

=  Udviklingen p3 jeres 13n 7
— wvdelss

= hovedstol
— stetlc

= Omleegning af indekslidn til nyt ustattet 18n
- Dreftelse omkring finansicring !

Konkret beregning pa amla=gning af nuvaerende 18n
—  wydelseslforlgb

Nuvaerende finansiering Nykredik

Tilsagnsdato: 30.12.1993 - udbetalt 06.02.1995

Type Udbetalingskurs Tinglyst hovedstol Beregnet ydelse
Indeksia 7.761.600 435.736

1. &r Beregnet restlebetid
min. 35 ar

Aktuelt:
Type Indfrielseskurs Kursverdi

Beregnet ydelse 1. &r Beregnet restlobetid*

Indekslan 8.770.000 454.070

fEndring | % 12,99% 13,39%

* Forudsat prisstigning p.a.: 2,00%

* Den samlede restgaeld er steget !
* Den samlede ydelse er steget !
e Restlgbetiden er kun afkortet med 4 ar
— p38 trods af, at I har betalt p3 18nene i 13 &r




Amortisation af IS 35 Ian Nykredit

Princippet i indekslén:

Pd et indeksldn tilbagebetaler man kebekraften af det beleb man
har I3nt
restgeelden reguleres med den fulde stigning | nettoprisindekset

hovedstolen reguleres med 75 % af den laveste stigning i henholdsvis
nettoprisindeks og lenindeks

ydelsen beregnes af den regulerede hovedstol

Folgende faktorer pdvirker indekslin:

= wdviklingen i nettoprisindeks
= wudviklingen mellem nettoprisindeks og lenindeks

Amortisation af IS 25 I&n Nylkredsk

= Afviklingsprognoser for IS 35 13n udarbejdes som fulger:

fast:é.:el:LDJs.c ud fra en fremtidig inflatlonsfoarventning . . . . eksompoelvis 2%
o el

| prognosen reguleres restgaelden sfiledes med eksempolvis 2%, mens
ydelsen (hovedstolen) regulaeraes med 75% heraf, cllor 1,594

der er sdledes Tndby{%ﬁet den indirekte forudsastning, a1 bide prisindefcs og
lonindeks stiger med 2% om aret
Eksempel: I8n stort DKK 1.000.000 udbetalt Ul kurs S0:

Reqguleringsprocent: 75

flation p.a.

etid Restgzeld i udlobsar
3,0 42
4.0 4 a

&.0 S50 333.000




Amortisation af IS 35 I1an

Nykredit

indeka Udvikling i indeks fra 1982 til 2007

240,000 —

| | Indeks: Regulerer restgaeld
. Fiktivt IS Indeks: Som ydelsen ville vazre requleret, hvis

reguleringsprocenten havde varet 75

#00.000 - .-4-:2 AT X AT

180,000
160,000
140,000

120,000

100,000

1882 1984 1986 1888 1890 1902 1994 1098 1988 2000 2002 2004 2008
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Amortisation af IS 35 Ian Nykredik

= Udviklingen i det indeks som regulerer
75% af udviklingen i det indeks, som regulerer restgzsiden.

delsen, skulle altsd udggre

= I praksis holder denne forudszsetning ikke, hvilket skyldes:
— indbyrdes forskydninger | de to indeks,

- at man altid vaelger det laveste af de to indeks
— reallgnsklausulen

Eksempel: 18n stort DKK 1.000.000 udbetalt til kurs 80:

ob d b o ] Mohas
2,0 45 [¢] 50 o

3.0 50 0 50 600.000
4,0 50 700.000 50 1.800.000
5,0 50 4.900.000 50 8.000.000




Amortisation af IS 35 I13&n

I tilbagebetaler kobekraft

Der er usikkerhed omkring udviklingen i ydelse og restgaeild

Der er usikkerhed omkring Idnets samlede lobetid

Jeres l1an - ydelsen Nykredik

Ydelse efter stotte |

245.000,00 ——mm— |

W

240.000,00

235.000,00

230.000,00 1

225.000,00

220.000,00

215.000,00 —

210.000,00 +——

205.000,00 —m— — .

200.000,00 T * * + v T . ~

2 2 2 2 2 2 =2 2 a8 8 & @ 2 9 @9 o @ o o o o o 2 |
2 & 2 B8 B 2 2 2 2 B D B e 8 8 8 o o & o = s = @ o |
- oAy B aRn BE: M BED MU Be S e Y S el b Gl pRr B B R phT Sl T el al
= = — = - = (= = R B R R R B R [ B Ry Ry B e e b |
2 =2 2 8 B BB 3 2 8 EEE B 5 8 8 B B B E B g g 3
B 8 B8 8 B8 & & = 2 2 E 8E 8E 28 8 2 2 8 8 : = =2 |
& & 9 8 ®» m 8 B 5 8 2 =2 B 8 8 B FE e e & I 3

|
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Jeres 1an - stotten Nykredit

Statten - totalt

45.000,00
40.0&0,00+ -

35.000,00 |

30.000,00

25.000,00 \

20.000,00

Til rest: 94.906,41

15.000,00 +—m— — —

10.000,00

5.000,00

0,00

L= - T — I — I — T — T — S — I — I | o0 0 00 000000 C0Cc o o000 o0 0000000
| vl ol ol S ol o i el TR s medp wol it i ol T sakh ngtt il TAF il ophe vl ol ot s, il vl v ik venh ol e
o 0 0 0 0 0 0 0 0 0000000000000 F

2gespgpgesegEgeeeS2yEyE8R2SRE28R882S
bbb et e e e e e B R RS R R R R R R R R RS R R RS RS R R R R R R BRI R R R ORI R
L T - T 2 o O O O O O i 2 00O QR 0 O 0O 0 O O = 2 e e s e e
o W N D DWW D D - R W W o o NN e W0 WD 0 N R W W
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Droftelse omkring finansiering Nykredsik

= Nuvaerende indeksfinansiering vil medfare stigende finansieringsudgifter

+ Den offentlig stette forventes fuldt ud aftrappet 1 2013 — am 5 &r
— og falder meget de kommende ar

= Finansiering med indekslan eller ormlzegning til nyt realkreditidn 7
= Investerings/renoveringsplaner ?

= Mulighed for lavere boligafgift ved udskydelse at afdraq 7




Beregningsforudsaetninger Nylkredit

» Vi har regnet pa felgende mulighed: |

det nuvasrende Indekslfn indfries — forventet kurs 103,5

indfricisen finansieres ved etablering af nyt 30-2rigt realkraditldn i Nylaedit
med 20 &rs indledande afdragsfrihed

vi anbefaler forcningen at sikre rerilen pa det nye 18n i en Srreskke, da den
aktuclle Torskel mellern last cg variabel rente er beskedean

iz

Nyt Idn — storrelse — og hvornar ? Nykredit
'l
1 o o
Nominel obligationsrestgesid 5.617.816,00] peroros.zoos * Storrelsen pa det nye lan ? |
x Indeksfaktor 233,426 4.827.109,84 — cirka 8.770.000 DKK
8.444.927 84 ) )
% Indfrielseskurs 103,50 295.572,47| forventet
8. 740,500,372 - har 1 investeringsplaner de
+ kurtage pa 0,20% 17.481,00 kommende ar 7
+ stiftelsesomkostninger 8.000,00 2 . o 5
+ tinglysningsafgift 1.400,00 - hvorfor sa ikke lane nu 7
8.767.381,32
[Afrundet ] 8.770.000,00 e Stiger indfrielseskursen p& jeres
Totalt indeksobligationer til kurs 104,62
MNominel obligationsrestgasid 3.617.818,00| per 01.04.2008
x indeksfaktor 233 426 4.827.109,84 . . . er den resterende stgtte p3 i alt
8.444.927,84 94.906,41 til 2013 “spist op” |
| x indfrielseskurs 104,62 390.478,.88| forventet 1,046238 |
8.835.406,73
+ kurtage pa 0,20% 17.670,81 |
+ stiftelsesomkostninger 8.000,00
+ tinglysningsafgift 1.400,00
8.862.477,54]
=2
Afrundet | 8.770.000,00] - Er det vaerd at vente ?
Totalt |_5.770.000.00
13




Ydelsesforigb — afdragsfri periode Nykredit

—Irndeksiin Nyt [dn + renteswap

270.000

265.000

260.000

255.000 +

250.000

245.000 1 — — S—

- Nyt realkreditidn

235000 4—m7 50— o —

230.000 S

225.000 ™ ™ v v * v T .z ——— — T T
g2 B 8 B B B B B g g 8 &8 =289 8 8 8 g 85 =
g B B B &2 B g B 2 B EBE B B &8 5 =2 B &5 & &
[ Fut a a o ks ks ks L] ] (] b (=3 b s b [ ] [ a
g B B B B B B B B B B B B & B B B M B M
& E B g2 B 8 B2 E g E 2 B B B ®m 8 8 B B B
2 &8 & § 5 % L B S B B EBE E E B E B B ® H
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Besparelsen per ar

Nykredit

Indelslan EECTTIEN]

246.077 120.271 125.806 _97_2n£a 266.018] 241,201

247.993 241.201 .792 01,2019 265.984] 21.201

249.853 241.201 653 .07.20 41.201

251.727 241.201 10.527 01,2 41,201

353.616 241,201 12,415 07 41.201]

5.518 241.201 14,317 01 241.201]

ED 241,201 16.234 67 41.201]

241,201 18.165 010 241.201|

241.201 20.109] 01.07. 41.201

241,201 22.070 510 1.201

41.20 24,044 0L.0 41,201

01, 241.20 24.257 01.0 241.201
07 41.20 4,392 1.0 241,201
01.01.2015 41.20 4.510 o1.01 41.201
01.07.2015 41.201] 4.610 B1.07 41.20
01.01.2016 41.201] 24.692 01.01 41.20
01.07.2016 41.201] 24.755 01.07. 41.201]
IUI-UI-ZU 2 41.201) 24.800 01.01. 241,20
01.07.2017 241.201] 24.526 0107 341.201]
|u1.m.zu 8 41.201] 24.832 01.01.2028 261.485] 241.201]

e Nyt 30-arigt lan
- Cibor3
= Afdragsfrit i 20 ar

e Renten er fasti 20 ar!

per
DK

Gennemsnit per
&r p& 44.113 DKK

15
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Fast rente via fastrenteaftale

Nykredik

Der optages et CIBOR3-1an

Der etableres en renteswap hvor
kunden

- betaler fast rente

- modtager CIBOR3

Herved opnés en sikring mod
stigende renter

L Ty ———

ETETRC T

11



Markedsvaerdiopggorelse Nykredit

Hver maned opggres fastrenteaftalen til markedsveerdi

— Markedsveaerdien er et udtryk for fastrenteaftalens vaerdi i den resterende
lgbetid — hvis fastrenteaftale lukkes ned

Hvad betyder zendringer i renten p& markedsveerdien?

— Fastrenteaftalen er en bindende aftale uden konverteringsret

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

Stiger renten efter aftalen er indgdet, vil markedsvaerdien blive positiv idet en ny
aftale vil skulle indgas til hgjere rente.

= Hvad betyder renteaendringerne for vaerdien af ejendommen?

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

At renten i et eller andet omfang pavirker prisudviklingen pa ejerboliger
synes naturligt i det renteudgiften ofte er den sterste "driftsomkostning”

Ved stigende renter ma3 det forventes at de stigende renteomkostninger vil medfare
at ejendommen falder i vaardi

ved faldende renter m8 man omvendt forvente at de mindre renteomkostninger vil
medfere at ejendommen stiger | vazrdi

is

Andelskronens vaardi

Nyilkcrecdik

Andelskronens veerdi
- opg@mrelse af ejendommens vasrdi og gazld:

Metode Opgoralsa af aktiver Opgeirelse af passiver (Gesldens
(Ejondommens vaardi) vaardi)
A Anskaffelsessum Kontantrestgaaid
B Waardi som udieiningsejendonm HKurswvaerdi
L = Offentllg ejendomswvesrdl Kurswvaardi

19
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Andelskronens vaardi

Nykredit

Eksempel

Aktiv (ejendommens vaardi)
= Anskaffelsessum

= Offentlig ejendomsvaardi
« Veerdi som udlejning

Passiv (gaeid)

« Kontantrestgeseld pa IS Ian

= Kursvaerdi pa IS 18n

+ Restgasld/kursvaerdi nyt CIBORS

20

10.700.000
13.000.000
14.200.000

8.400.000
11.900.000
11.900.000 |

Andelskronens vaardi

Nykredik

Formue opgjort F@R IS Omlaagning eller IS Sikring

Metode
A B c
Anskaffelse Off. ejd. vaerdi Valuarvurdering

Ejendommens

vaardl (aktiver) 10.700.000

13.000.000

14.200.000

Ejendommens gaeld

(Passiver) 8:.400.900

11.900.000

11.900.000

Formue 2.300.000

1.100.000

2.300.000

21
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Andelskronens vardi Nykredik

Formue opgjort EFTER IS Omlazgning eller IS Sikring

UDEN skift af vurderingsprincip

Metode I
A B C
Anskaffelse Off. ejd. vaerdi Valuarvurdering
Ejendommens
vaerdi (aktiver) 10.700.000 13.000.000 14.200.000
Ejendommens gaeid
(Passiver) 11.900.000 11.900.000 11.900.000
Formue - 1.200.000 1.100.000 2.300.000

2z

Andelskronens vaardi Ny lkredit

Formuec opgjort EFTER IS OUmlesgning eller 1S Sikring

MED ckift af vurderingsprincip

Matode
T = c
Anskaffelsa Off. ajd. vaardi Valuarvurdering

Elendommens 2 s
veerdi (aktiver) 10.700.000 13,000,000 14.200.000
Ejendommens e =45
amld (Passivaer) 11.200.000 11.900.000 11.200.000

Formue - 1.200.000 1.100.000 2.300.000




Andelskronens vaerdi Nykredik

‘ Produkter — Pavirkning af andelskronens vaardi

Typisk pavirkning af AB krones
Lintype Produkt oa N
Medsparingslan Ingen
IS 20
1S Sikring Varierende / Stor
Omla=gning Stor
IS 35
IS Sikring Varierende / Stor
Omlaagning - stattet Lille
Nominallan
IS Sikring Varierende / Stor
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Andel sbol i gf oreni ngen afhol dt den 9. april 2008 general forsaming.
Af referat herfra frengar fal gende:

.. 5. Indkomne forslag: Orientering ang. omlagning af 1an, forslag fra
..(indklagede)..

Revisor .., som var til stede ved prasentationen fra kreditforeningen, redegjorde
for projektet. Efter en grundig orientering med gennengang af konsekvenserne
hvis bestyrelsen [fé&r] accept af generalforsamlingen til at ga videre ned
om agni ng af det bestaende |an til et afdragsfrit |an, sombl.a. betyder stabile
husl ej er fremover. OmM agni ng godkendt .

CGeneral forsam i ngen besluttede at give bestyrel sen benyndigelse til at onl agge
foreningens 1an i .(indklagede).. pantsztte foreningens ejendom samt at
underskrive de i1 denne forbindelse forngdne dokumenter ..”

Den 30. april 2008 frensendte indklagede et |anetilbud til
andel sbol i gf oreningen vedrgrende et 30-arigt CIBOR3-lan pa
8.937.000 kr. Af |anetilbuddet frengar bl.a. falgende:

”..Opl ysni nger om nyt | an

Hovedt al ol i gationsl &n — variabel rente
Lgbetid i ar 30
Det |ante belgb i kr. 8. 937. 000, 00
Vari abel renteprocent pr. art 4,9613
Ti | budskurs 98, 38
1.4ars ydelse i kr.z 483. 608
1.ars rente og bidrag i kr. 483. 608
Bi dragssats i procent pr. ar 0, 4500
Ef fektiv rente p.a. ekskl. onkostninger i procents3 5,6
Af dragsform Annui tet nmed delvis afdragsfrihed
Antal terminer pr. ar 4
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Nutidsvaedi i kr. ved en kal kul ati onsrente pa 4, 00% 11.044. 378

1)Renten er beregnet ud fra den aktuelle obligationsrente og eandres som udgangspunkt ved hver
renteregul ering.

2)Ydel sen er beregnet som et gennensnit og under forudsaning af uandret renteniveau i |anets
| gbeti d. Ydel sen andres ved hver renteregul ering.

3)Den effektive rente er beregnet ud fra den aktuelle obligationsrente og andres som udgangspunkt
ved hver renteregul ering.

| den effektive rente ekskl. onkostninger i procent er indregnet kurstab/kursgevinst ved salg af
obl i gati oner sant bidrag.

Ber egni nger er baseret pa kurserne den 29. april 2008.

Det er aftalt, at der ikke skal betales afdrag i perioden 23. nmaj 2008 til 30.
juni 2028.

Det betyder, at ydelsen efter den afdragsfrie periode stiger ..

Lanet til bydes ned en individuel bidragssats, der gadder indtil videre. Las nere
om bidragssatsen i Languiden ..”

Lanetil buddet var vedl agt et pantebrev for det tilbudte [an, somi
de sarlige bestemel ser indehol der fal gende vil kér:

7. Vilkar for |anet

For lanet gazlder ..(indklagedes).. til enhver tid gzldende vedtzgter, lanevilkar
sant al mindelige forretningsbestemrel ser for real kreditudl an. Debitor har sanmen
med | anetil buddet nodtaget et eksenplar af de pa tilbudstidspunktet gad dende
almindelige forretningsbestemmelser for realkreditudlan ..

Bi dr ag
Som en del af ydelserne betales et bidrag, hvis starrelse og beregni ngsmade
fastsettes af .. (indklagede).. Bidragets stgrrelse oplyses i forbindelse ned

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 den generelle adgang forbeholder ..(indklagede).. sig ret til
med en méneds varsel at forhgje bidraget for nagvearende | an

..(Indklagede).. kan desuden fastsaztte 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, @zndres terminsydelsen i1 forhold hertil ..

Li gel edes den 30. april 2008 frenmsendte indklagede en bekradtel se
til andel sboligforeningen pa en fastkursaftale, i henhold til
hvil ken | dnet var aftalt udbetalt den 23. nmj 2008 til kurs 98, 35.

Andel sbol i gf oreningen tiltradte den 5. maj 2008 en rameaftal e ned
det ned indkl agede koncernforbundne pengeinstitut. Af ramreaftal en
frengar bl andt andet f gl gende:

”.. 3. Markedsvar di opggar el se
Da indgaelse og afvikling af valuta- og vardipapirforretninger finder sted pa

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

efter princippet i pkt. 13 Slutafregning ..
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Der kan aftales et naksinum for nettonellenverendets markedsvardi. Viser
opgerel sen en markedsverdi i bankens favgr, som overstiger dette maksimum 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 aftale med banken
Ved til bagekgb/salg af en forretning indgds santidig — til udligning af den

beregnede mar kedsvas di pd den tilbagekgbte/solgte forretning - en
tilsvarende forretning pad 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 naanere aftal e.

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

Banken foretager alle beregninger af belgb, der skal betales eller wudlignes
under rameaftalen, eller i gvrigt skal foretages under rammeaftal en, herunder
| gbende opgerel ser af markedsvardi ..

7. Sikkerhedsstillelse

Til sikkerhed for ethvert krav banken mitte f& i forbindelse ned forretninger
under denne rameaftal e, kan kunden p& sa¥skilt pantesatningsaftal e have pantsat
nag mere specificerede effekter, herunder det til enhver tid indestaende 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 engagenent 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 nindre end
dette maksi mum og uanset om banken ved den enkelte forretnings indgaelse har
stillet krav om sikker hed.

Hvis kunden undl ader at i mpdekome et sadant krav om (yderligere)
si kkerhedsstillelse inden 1 bankdag, er dette msligholdelse af denne
rammeaftale, jfr. pkt. 12.

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

13. Slutafregning
Ved slutafregningen opgeres narkedsverdien af hver enkelt forretning pr
misligholdelsesdagen, inkl. sazdvanlige handelsmarginaler og omkostninger ..

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

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

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

Mar kedsvae di ber egni ngen af forretninger, hvor relevante narkeder er |ukkede pa
m sl i ghol del sesdagen, foretages p&d grundl ag af priser i ndhent et den
f or st kommende dag, hvor der i dette marked stilles markedspriser

Sl ut af regni ngsbel ghet fremkomer som differencen nellem hver parts sanlede
betal i ngsforpligtelser i henhold til opgerel serne.

Sl ut af r egni ngsbel gbet kan af parterne anvendes til nodregning i overensstemmel se
med dansk rets almindelige regler, og af banken efter pkt. 10 ..

15. Kundens ansvar

Besl utning om at indg& henholdsvis undlade at indgad forretninger tradfes alene
af kunden for dennes regning og risiko. | den forbindel se er kunden bekendt mned,
at handel ned finansielle instrumenter kan vare forbundet med betydelige risici.

Tab, der matte opsta som fgl ge af sadanne di spositioner, pahviler alene kunden

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

Banken yder radgivning om forretninger efter bedste skeon og er ikke ansvarlig
for tab, der matte opsta for kunden som fglge heraf. Kunden skal selv gegre sig
bekendt nmed de skattemessige konsekvenser, der er forbundet ned indgael se af
forretninger under rammeaftal en, og banken er derfor uden ansvar for hvilken
skattemessig behandling, der matte blive tillagt forretningerne *.”

Ligeledes den 5. nmmj 2008 tiltradte andel sboligforeningen en
pant sad ni ngsaftal e, hvoraf fgl gende frengar:

».2. Indskud p& sikringskonto

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

Mar kedsvag di en opgeres 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 opstdaede risiko som fglge af den negative markedsvas di
nedbringes, sa den negative markedsvardi herefter wudger maksimalt 25% af
forretni ngens hovedstol efter fradrag af allerede stillet sikkerhed. Bankens
annodni 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 markedsvagdien sig sad denne bliver yderligere negativ, kan banken krawe
yderligere sikkerhed ..”

Den 6. nmmj 2008 tiltradte andel sboligforeningens bestyrelse en
handel sbekrad t el se:

” .VARIABLE BEL@B/Reference ..
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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

FASTE BEL@B/Reference: ..
Startdato

Sl utdat o

Hovedst o
Betal er af faste bel gb
Faste rente

Rent eber egni ngsnet ode

23-05-2008

30-06-2028 i overensstemmel se ned
”Modified Following Business Day
Convention”

DKK 8. 937. 000, 00

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

Fastsad tes senere

Rentenota frensendes separat for
hver rentefastsatel se

DKK- Cl BOR- DKNA13

3 maneder, ned undtagel se af
af vi gende rent eperi oder som
beregnes ved lineax interpolation
iht. “market practice”

I ngen

ACTUAL/ 360

Den fgrste dag i hver renteperiode

- 4D

Anvendes i kke

23-05-2008

30-06-2028 i overensstenmel se ned
”Modified Following Business Day
Convention”

DKK 8.937. 000, 00

..(Andel sbol i gf or eni ngen)..

5, 090000% per annum

ACTUAL/ ACTUAL

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

Kunden erkl aer herved, at

kunden i ndgar
bedgmel 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 vilkar og de inplicerede risici. Kunden har indhentet den
viden fra sine radgivere som kunden skgnner ngdvendi g, herunder om skattenessige
forhold. Kunden er indforstaet med, at kommunikation med ..(det koncer nforbundne
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pengei nstitut).. ikke under nogen omstzndigheder kan opfattes som en garanti
eller tilsikring af et bestemt resultat af forretningen ..”

| ndkl agede frenmsendte den 26. marts 2009 falgende brev til
andel sbol i gf oreni ngen om bi dr agsf or hgj el se:

7. 1 fortszttelse af vores telefonmgde den 24.03.2009 kan vi hermed bekrzfte, at
vi med udgangspunkt i det nuverende forretningsonfang samt pa baggrund af de
aktuel l e markedsvil kar forhgjer bidragssatsen pa jeres real kreditlan som angi vet
nedenf or.

Lanenr. Hovedst ol Eks. bi dragssats Ny bidragssats

8.937. 000, 00 0, 45 0, 60

Forhgjelsen har virkning fra den kommende termin ..

Andel sbol i gf oreni ngen protesterede den 27. marts 2009 over
bi dr agsf or hgj el sen:

.. | foraret 2008 forhandlede vi pa jeres initiativ et nyt 1an, som skulle
afl gse det eksisterende indeksregulerede lan. Jeres forslag var at vi skulle
have et afdragsfrit lan, til en fast rente, og fast ydelse, nmed en | gbetid pa 20
ar.

Vor bestyrel se accepterede betingel serne, hvori der bl.a. var betinget et adm
bidrag pa 0, 45%

Ved en telefonsamtale meddeler du mig at nu har ..(indklagede).. bestemt at have
adm bidraget nmed 0,15%til 0, 60%

Dette er efter min nening et brud pd den aftale, som blev indgaet, idet i den
faste ydel se i ndgar adm bi draget.

Ved at heswve adm bidraget med 0,15% stiger kvartalsydelsen nmed ca. Kkr.
3.350,00, altsad er det ikke nmere somaftalt en fast ydel se, hvad er det naste.

Er det sadan at en kreditforening kan andre pa& ydelserne blot ved en
tel efonsantale, eller er der en fornuftig forklaring ..”

| ndkl agede besvarede den 31. marts 2009 henvendel sen som f gl ger:

” Under henvisning til tidligere telefonsamtale den 24.03.2009 samt din
skrivelse af 27.03.2009 skal det meddeles, at .. (indklagedes).. &ndring af
bi dragssatsen er foretaget ned baggrund i vilkar i pantebrevet til foreningens

| an stort kr. 8.937.000.

Den reelle baggrund for prisandringen skal ses med baggrund i de aktuelle
mar kedsnessi ge forhold som indeholder en rakke negative elenenter herunder
bl . a.:

- Kunderisici er steget betragteligt ned heraf fglgende scenarie om gget tab
og nedskri vni nger.

- ..(Indklagedes).. deltagelse i diverse garantiordninger pa lige fod med
gvri ge danske pengeinstitutter

- Prisen pa likviditet er steget betragteligt
- Adgangen til likviditet er knap
- Virkni nger af ny SDO-1ovning (krav om suppl erende si kkerhedsstill el se)
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Safremt det @nskes uddyber jeg gerne ovennawnte — safrent der i g@vrigt er
spgrgsmal er du velkommen tilbage ..”

Den 7. juli 2011 frenmsendte indklagede fgalgende brev ti
andel sbol i gf oreni ngen om andri ng af bidragssatsen:

Med henvisning til vores forretningsmassige samarbejde, forhgjer vi med
udgangspunkt i det nuvarende forretningsonfang samt pd baggrund af de aktuelle
mar kedsvi | kar, bidragssatsen pa real kreditl an som angi vet nedenfor.

Lanenr. Hovedst ol Eks. bi dragssats Ny bidragssats

8. 937. 000, 00 0, 60 0,70

For hgj el sen har virkning fra farstkomende ternin.

Vi har forgawves forsggt at kontakte Dem vedrgrende bidragsforhgjelsen pr
tel efon den 05.07.2011.

@nhsker De en nanere begrundelse for forhgjelsen, kan vi kontaktes pa
nedenst dende telefon, idet vi ser fremtil at fortsate det forretningsmessige
samarbejde ..”

Andel sbol i gf oreningen rettede den 23. nmaj 2012 henvendelse til
For br uger ombudsnmanden, i det f or eni ngen var util freds med
resul tatet af |aneom agni ngen sant ned de bidragsforhgjel ser, der
var foretaget, efter at |aneon agni ngen var gennenfort.

Der bl ev den 30. ma| 2012 af hol dt npde mel | em
andel sbol i gforeni ngen og indklagede. Til brug for madet havde
i ndkl agede udar bej det f gl gende prasentati onsmateri al e:

Finansielt overblik

. onsdag den 30. maj 2012

& 0S-F0lE L
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Jeres kundeteam

a9 0S-Z0lz 2

Agenda

Engagement | Nykredit
= Afdrag og restgaeldsudvikling

Renteudvikling

Markedsvaerdiudvikling
= Tabsramme

Prisszetning pé engagement
. Realkredit

Bilag

Nykredik

25-05-2012 3
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Nykredit

L1

Modtiger / Becabes ket g reet=y § sahata)

MY i DIK BV 1DEX Supplerrnde oplysinges ModogBetl  Valuma Rente lradeks
. - o e mmas oxx S0 AT 25000
STEIN  Gewewap  S00SINT 278201 R e Pt et
- P8 nuveerende tidspunkt har Jeres renteswap en negativ markedsvaerdi pd 42%
= Jeres bidi fspejler ikke nu le markedsforhold. Bidragssatsen reguleres

derfor til 0,80% med viﬁming fra 01.07.2012

= I har afdragsfrihed frem til juni 2028

29-05-2012 4

T Vanate'
et
L

Mate: Sevegnat ol Baggrues af lirene: egmid g wmtanzard !

29-05-2012 5
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Renteudvikling

Dato for Im;;;&zlse :

[T,

s w&w“ ?‘&'ui

asox

200

280%

Lo

o5 i e

29-05-2012 6

Udvikling markedsvaardi

Trade historik: 4475978N

Her er
so0.s00 tabsramme
overskredet,
/ dvs. tab
1800 000 -
30%
2399.008

‘M&‘ 3 533 3 g
pERRRREEERERREEEEINAN

I 30%: DKK 2.681.000

28-05-2012 7




Nykredit

Betydning af negativ markedsvaerdi

= MNegativ markedsvaerdi medfgrer krav om sikkerhedsstillelse overfor modpart

= Aftalegrundlaget er, at Jeres renteaftale md vaere negativ med 30%

| = Mykredit har sledes forpligtet sig til at tilbyde sikkerhedsstillelse i intervallet 0-30%

+ I aftalens levetid har Nykredit ydet sikkerhedsstillelse — ogsd udover 30%

* Slkkerhedsstillelse er ensbetydende med, at Nykredit laegger midler til side p3 Jeres vegne

| Af interne Srsager vaiger Nykredit at forhaje Jeres ramme fra nuvasrende 30% til 60%

29-05-2012

Nykredit

Opsummering

Kort og praecist betyder det, at...

Jares tabsramme forhajes fra 30 til 60% - og I modtager nye
dokumenter il underskrift.

Jeres administrationsbidrag forhejes til 0,80%

29-05-2012 9
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Rlilag

2a-05-R04% 11

Handel med finansielle instrumenter (derivater)

Finansietle Instr sam res rente oo
walutaswap kaldus duerivaler oo hanoles pd OTConerkedol,

OTC-merkeder = et internt marked horor de protessionels
T egne og lkunders rente- og
valutseksporering.

Far at sikre at det enkelte INsttut £ enhuer tid = | stand ) ac
botale de farpligdgelser man har slg,

mndringer | rdier B8 de InduSede Terrebnb e dealiul
[ R e TR,

Con dagige udiigning or siledes med ) at skabe siklkorhed ol
wavn for bdde kunden ua Nykredil.

FO-05-2012 1Z

Nykredit

Finansielle mammer

I forbindelse med handel med finansielle instrumenter oprettes i
MNykredit en finansiel ramme.

Den finansielis ramme definerer hvilke produkter der kan
handles, maksimum for forretninger samt en grasnse for hvor stor
en negativ markedsvaerdi Nykredit vil accepters.

Sifremt gresnsen for den negativ markedsvesrd| overskridas vil
Nykradit krseve at der deponeres supplerende sikkerhed for at e
viderefere forretningerne. =

Den supplerende sikkerhed stilles enten ved kontant deponering
eller vad sikkerhaed | danske stats- og realkreditobligationer
(90%).

Den supplerende sikkerhed kan frigives enten nir markeds-
vaardian igen ar posithy eller ved nedlukningen af forretningen.
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Nykredit

Hvorfor refinansiering? Refinansiering

En 1g er ‘meller d' mellem mange l3ntagere og = Der skal ske refinansiering af obligationsi@net,

Idngivere (= investorer) og den vigtigste opgave er at skaffe hvis obligationen har kortere lgbetid end

I&ntagers de billigste |n. obligationsidnets tilsagn. Dette er tilf=ldet med

F1-F10 og CIBOR/EURIBOR I8n

= \ed hver refinansiering er der risiko for en mer-
rente, hvis obligationen ikke kan saelges
(refinansieres) til kurs 100

Pensionskasser: efterspsrger fast afkast | mange Sr = CIBOR/EURIBOR har individuelle

= Banker: eftersperger obligationer der kan beldnes | refinansieringsintervaller, der tilpasses fra gang
Nationalbanken Eil gang sfledes at obligationen kan sasiges s8

= Private afhaenger af skatteforhold - eftersparger lsasr lavt t=t pd kurs 100 som muligt.

forrentede obligationer - Reﬁnansieﬂnsgs -intervallerne kan siledes vaere
alt fra 1-30 ar afhaznglg af markedssituationen
Ex realkredlt!ﬁn Igber | op til 30 &r og krEdItfafEnlngen kan IKKE gla
opsige l3net i utide’ {medmindre der fo
Det kan dog vaere nadvendigt at ‘dela Uhligatloneme Op 1 bidder’
med kortere Igbetid end |Bnet => der skal ske refinansiering

Der er flare forskellige Investor-typer, der efterspprger forskellige

29-05-2012 14

Nykredit

MIFID (Investorbeskyttelse)

Pr. den 1. november 2007 tridte et EU-direktiv i kraft, kaldet MIFID (Market in Financial
Instruments Directive).

Formdlet med det nye direktiv er at ége beskyttelsen af kunder der handler veerdipapirer og
finansielle instrumenter.

La=s mere om MIFID pd: www.nykredit.dk/investorbaskyttelse

Pa: www.nykredit.dk/erhverv/info/gacldspleie/fakiaark-for-gaeldspleje.xm| findes yderligere
information om de forskellige type af finansielle produkter som Nykredit tilbyder

29-05-2012 15
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Nykredit

Disclaimer

Materialet er il personlig orientering for de investorer, som Nykredit Bank A/S (herefter "Nykredit™) har udleverat
materialet til. Materialet er baseret pd offentligt tilgaengelige oplysninger samt egne beregninger baseret herpd.

Nykredit pStager sig intet ansvar for rigtigheden, r eller digheden af informat i | materialat.
Anbefalinger skal Ikke opfattes som tilbud om keb eller salg af de pigaeldende veardipapirer, og Nykredit pitager sig intet
answvar for dispositioner foretaget p& bagarund af oplysninger | materialet.

Oplysninger | materialet om tidligere afkast, simulerade tidligere afkast, fremtidige afkast eller kursudvikiing kan likke
anvendes som en pl i for fr aflast. Afkast og/eller kursudvikling kan blive negativ. Gevinster kan
bifve forgget eller formindsket som felge af udsving i valutakurser. S3fremt materialet Indeholder oplysninger om en saarlig
skattebehandling, skal investorer veere opmaerksomme pd, at skatt diingen af den enkelte investors
individuelle situation og kan aendre sig fremover. S8fremt materialet indehold ger pd bruttoaficast, kan
gebyrer, provisioner og andre omkostninger pdvirke afkastet | nedadgdende retning.

Nykredit Bank A/S og/eller andre selskaber | Nykredit koncernen kan have positioner | vaardipapirer omtait | materialet
samt foretage keb eller salg af samme, ligesom disse selskaber kan vasre involveret | corporate finance-aktiviteter eller
andre aktiviteter for virksomheder, der er omtalt | materialet. Materialet m8 ikke mangfoidiggeres eller distribueres uden
samtykke fra Nykredit.

29-05-2012 16

Nykredit

Bekraeftelse p& radgivning

Som forening bekrafter vi, at vi har fiet prassenteret og
A i for med r&

= Praesentation af problematik vedr. tabsramme pd 30%
herunder forhejelser af nuveaerende tabsramme fra 309% til

= /Endring af den nuvasrende bidragssats

209-05-2012 10~
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Andel sbol i gf oreningens formand frensendte den 31. 101} 2012
fol gende e-mail til indkl agede:

. Tak for et informativt mgde, selvom vi ikke er helt enige om resultatet, jeg
kan stadig ikke lide at adm bidraget skal stige, nmen ok ned det. Vi har talt
samen i bestyrelsen og er enige omat vi vil acceptere dit tilbud om at andre
kravet om indbetaling p& sikringskonto fra 30% til 60% Du bedes venligst
fremsende de ngdvendige papirer til underskrift .”

| forlangel se heraf tiltradte andel sboligforeningen den 25. juni
2012 en revi deret pantsatni ngserkl agi ng.

For br uger onbudsmanden henviste den 4. juli 2012 foreningen til at

i ndbri nge en sag for Pengei nsti t ut ankenaa/net eller
Real kr edi t ankenavnet .

Kl ager en i ndbr agt e den 25. august 2012 en sag for
Pengei nsti t ut ankenanet .

Den 27. septenber 2012 orienterede foreningen bolignmnisteren om
sin sag.

Ef t erf gl gende i ndbr agt e andel sbol i gf or eni ngen sagen for
Real kr edi t ankenavnet .

Andel sbol i gf oreni ngen afgav den 27. novenber 2012 f gl gende
bemex kni nger til sagen i Pengeinstitutankenanet:

1. P4 mpdet den 7. april 2008 prasenterede medarbejderne fra ..(indklagede).. og
..(det koncernforbundne pengeinstitut).. deres forslag til det nye lan, og
der blev her starkt praxiseret at ved konvertering fra det indeksregul erede

l&n til det nye lan nmed renteswap ville vare en besparel se over 20 ar pa
kr. 860.167,00. Der skal her, som ogsa tidligere nasnt i fremsendte bilag
til vor klage, bemegkes at ingen af bestyrelsens nedlenmrer inklusive

undert egnede havde nanevaxdig finansiel indsigt, hvorfor vi stol ede fuldt
og helt pa de professionelles fremstilling af projektet. ..(Indklagedes)..

fremstilling var klokkeklar, og der blev pd intet tidspunkt nant eller
forklaret hvad der kunne ske, safremt de forudsa ninger som & til grund
for lanetil buddet andredes.

2. Det var derfor let pa generalforsaningen, at fa resten af beboernes
tilsagn til |aneon agni ngen.

3. Under foregivende af et tidspres fra ..(indklagede).., underskrev bestyrelsen

herefter de frensendte papirer, hvor der frengik at |anebel gbet var gget
med kr. 167.000,00 og den tilbudte rente var steget fra 4,98%til 5, 09% Da
jeg erfarede det havde jeg en telefonsamtale med ..(radgiver fra
indklagede).., hvor jeg gjorde opmzrksom pa at, at det Ian som var indgaet
i kke var i overensstenmelse ned det generalforsaningen havde godkendt.
Svaret var ganske kort at kurserne var steget i den nellenliggende periode
og det var renterne ogsa. Pa spegrgsmilet om ikke man kunne have kurssikret
var svaret nej, ligesom spegrgsmalet om man ikke skulle have oplyst noget
bedre om andringen inden papirerne blev wunderskrevet blev besvaret
negati vt.
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4.

| aftalen var adm bidraget sat til 0,45% og der blev pa intet tidspunkt
orienteret om at dette bidrag var et Ta” selv bord, som ..(indklagede).
kunne andre efter forgodtbefindende, hvilket de ogsd har gjort.

P4 mgdet den 30. maj d.a. var 2 af de samme medarbejdere fra ..(indklagede)..
ned, de havde selv bedt om nwdet, og deres arinde var ganske enkelt at
forholde os betingelserne i laneaftalen vedr. sikkerhedsstillelse af
mar kedsvag di en safremt den oversteg 30% af hovedstolen (kr. 8.967.000, 00)
hvilket s& ud til neget snart kunne finde sted. Man tilbgd at andre
aftalens ordlyd fra 30% til 60% Alternativet var at foreningen skulle
skaffe ca. 2.700.000,00 kr. og indsadte dem pd en sparet sikringskonto i
..(det koncernforbundne pengeinstitut).., et krav som vor forening ikke havde
mulighed for at opfylde, hvilket ..(indklagede).. var ganske klar over, det
er jo dem der har skruet |&net samen, sd vi er bundet op pd dem de naste
30 ar, vi havde intet valg.

Advokaten anfgrer at relationerne mellem foreningen og ..(indklagede).. ikke
er et privat kundeforhold og, at renteswap er et produkt der entydigt
retter sig nod er hver vskunder. Dvs. at advokat en opfatter
andel sbol i gf oreni nger som erhvervsdrivende, ned hertil kreavede opgaver
herunder kgb og salg af varer eller ydelser, nonsregistrering etc. Efter
vor opfattelse er en andelsboligforening en forening, som er ejer af en
eller flere boligenheder, i hvilken man kan blive nedlem ved kgb af et
andel sbevis, hvorved man erhverver brugsretten og i @vrigt ogsa pligten ti
at bebo den boligenhed man har k@bt retten til. Atsd nogle private
nmennesker eller famlier som i falesskab ejer en ejendom bebor den,
adm ni strerer de opgaver somer fales for ejendommens drift, og betal er de
onkost ni nger som er forbundet hermed. Helt i lighed nmed det en fanmilie geor
i et parcelhus. Vi kan derfor ikke forstd at foreningen opfattes som en
erhvervskunde, og mener derfor at ..(indklagede).. har tilbudt og solgt os et
produkt, som er helt wude af trit nmed den virkelighed, som advokaten
abenbart lever i. Vor forening har ingen udefra kommende indtamgter
Advokat ens principal e pastand afvi ses derfor

Advokat ens pastand om at foreningen er blevet fuldt orienteret om risici
ved den indgdede aftale nmed renteswap afvises ligeledes. Som tidligere
forklaret gik prasentationen kun ud pad at pavise de fordele som den
tilbudte aftale indeholdt og hvilke store besparelser der var ved at
konvertere. Der blev pa& intet tidspunkt forklaret noget om hvad
konsekvenserne kunne vare safremt ..(indklagedes).. forudsztninger ikke
holdt. Og det har jo vist at vage tilfaddet.

Advokat ens bermeg kni nger om at der skete en ubetydelig stigning i renten og
et mndre kurstab pa& kr. 167. 000, 00 kal der jeg for arrogant .
Rent esti gni ngen al ene betyder en neronkostning for foreningen pa ca. kr
395. 000,00 over 20 ar, svarende til en stigning i boligafgiften pa ca. kr.
140,00 pr. nmd. pr. lejlighed i 20 ar. Dertil kommer forggel sen af bidraget

fra 0,45% til 0,80% som over 20 ar, safremt der ikke sker en yderligere
stigning koster ca. 583.000,00 eller ca. kr. 205,00 pr. nmd. pr. lejlighed
20 ar. Sammenl agt er stigningen ca. kr. 1.000.000,00 hertil konmer en |ovet

besparel se pa kr. 860.167,00 i forhold til det indekslan vi have fgr apri
2008. Det betyder ..(indklagede).. og ..(det koncernforbundne pengeinstitut)..
i forening henter ca. kr. 1.860.000,00 nere ud af vor boligforening end
| ovet, hvilket svarer til ca. kr. 640,00 pr. nd. pr lejlighed i 20 ar

Vor pastand er:

At vi er blevet vildledt og bondefanget af ..(indklagedes).. medarbejdere,
som burde vaxe eksperter i finansiering, det lod de i hvert fald os forsta.
At samme nedar bej dere i kke har ful gt ged dende lov vedr. salg af finansielle
ydel ser, hvor man skal oplyse om alle konsekvenser ved et sadant sal g.

Vi har i de forlgbne ca. 4 ar opfyldt de forpligtelser som ..(indklagede)..
har palagt os, og mener derfor at .. (indklagede).. skal ophave aftalen uden
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onkostninger for os, med tilbagebetaling af de for neget betalte ydel ser
jf. det oprindelige tilbud. Alternativt fgre den tilbage til det tilbud som
prasenteret den 7. april 2008, herunder ogsd bidragssatsen pa de 0,45% alt
gad dende i 20 ar, og ned til bagebetaling af for nmeget indbetalt til dato.

Det er for os svaxt at gennenskue konstellationen ..(indklagede).. og ..(det
koncernforbundne pengeinstitut).., hvilket sikkert ogsad er meningen, hvorfor
vi pd deres anbefaling ogsd har klaget til Real kreditankenavnet.

Vi hdber at denne udredning kan vaere med til at vurdere vor sag.”

Efterfol gende aftaltes det nellem Kklagesagens parter, at sagen
skulle sates i bero i Pengeinstitutankenavnet pa behandling af
denne i Real kredi tankenavnet.

PARTERNES PASTANDE

Andel sbol i gf oreni ngen pastar indklagede tilpligtet principalt at
ophawve aftalerne uden onkostninger for foreningen og fgre sagen
tilbage til 1. juli 2008, hvorefter foreningen kan tage stilling
til, hvad der skal geres, og til at tilbagebetale foreningen de
for nmeget betalte ydelser, subsidiat at fagre aftalen tilbage ti
det tilbud, som blev prasenteret for foreningen den 7. april 2008,
herunder at amdre bidragssatsen til 0,45 pct., saledes at den
arlige ydel se som beskrevet bliver nmax. 482.402 kr., alt gad dende
i 20 ar, og ned tilbagebetaling af for neget betalte renter og
bidrag til dato.

| ndkl agede pastar principalt afvisning, subsidiat frifindel se.

KLAGERENS FREMSTI LLI NG

Andel sbol i gf oreni ngen henvi ser til indklagedes storkundechefs og 2
medar bej deres forel aggelse af et lan ned renteswap til afl gsning
af foreningens eksisterende indeksregul erede | an.

| ndkl agedes nedarbejdere har vildledt frem for at vejlede
forbindelse ned konverteringsforslaget. Der blev pa intet
ti dspunkt under forel aggel sen af betingel serne for |anet oplyst om
eventuel | e negative konsekvenser, safrent udviklingen ikke gik som
beskrevet af de 3 nedarbejdere fra indklagede. Tvartinod blev det
praxi ser et nmeget grundi gt , hvil ke fordele der var ved
konverteringen, herunder en besparelse pa 860.167 kr. over en 20-
arig periode. Der blev fremagt en liste, der praxzist viste, hvad
der skulle betales i hver eneste ternin de kommende 20 ar. En
| gsni ng, som foreningens bestyrelse fornmentlig ikke havde
accepteret, safrenmt man var blevet orienteret om nulige negative
konsekvenser .
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Ti | i ndkl agedes udtal el se har andel sboli gforeningen fglgende
bemex kni nger:

| ndkl agedes udtalelse i denne sag er neget I|ig indklagedes
udtalelse i forbindelse nmed klagen til Pengeinstitutankenavnet,
hvor f or f or eni ngen henvi ser til sit svar til
Pengei nsti t ut ankenavnet af den  27. novenber 2012, hvor af
foreningens holdning til I ndkl agedes sal gsnetoder over for

f or eni ngens bestyrel se den 7. april 2008 frengar.

Foreni ngen rejser tvivl omindkl agedes notiver til at forlange, at

f or eni ngen skul | e SE regi streres og fa st at us som
er hvervsvi rksonhed, for derefter at frenkomme ned et |anetil bud
med renteswap, somjo har vist sig ikke at kunne leve op til, hvad
der blev lovet i tilbuddet, og om indklagedes strategi mned at
til byde |@sningen til andel sboligforeninger i mndre sanfund, som
er beboet af & dre nennesker, der har forladt arbejdsnmarkedet og
kgbt en andel i en forening for frivaadien i deres parcel hus for

at kunne bo trygt og godt i deres pensionisttilvaeelse.

Indklagede anfgrer, at ~indklagede 1ikke havde mulighed for at
forudse, hvordan indeksladnets restgaedd og ydelse ville udvikle
sig, da bade restgzld og ydelse er indekserede.”

Foreningen forstar ikke dette argunent, da foreningen som
tidligere nasnt havde tillid til, at de 3 frenmadte nedarbejdere
fra indklagede den 7. april 2008 i nodsatning til foreningens
bestyrel se var eksperter i finansiering og derfor var i stand ti

at vejlede bestyrelsen pa bedste vis. Det viste sig i stedet, at

medar bej derne ved hjap af en fiktiv besparelse pa 860.000 kr.,
som nedar bej derne abenbart ikke selv troede pa, fik fastlast
foreningen i yderligere mindst 20 ar. Nar foreningen sa derudover
ved, at indklagede den 23. januar 2007 var i stand til at |ave et
budget for 2007 og 2008, fatter foreningen slet ikke indklagedes
ar gunent .

| ndkl agede papeger, at instituttet ikke kan Dbebrejdes, at
udvi kl i ngen har varet det nodsatte af, hvad indkl agede mAske selv
havde forventet, og forklarer, at indklagede har anbefalet en
finansiering, som indklagede selv fandt hensigtsnmessig. Dette

skete, selv om indklagede i 2008 med den baggrund og viden, som
i ndkl agede burde vaxe i besiddelse af, da krisen rigtig tog fat,
burde have sat sagen i bero, indtil der var stgrre klarhed over

udvi kl i ngen. At indklagede ikke gjorde det, beviser blot, at det
i kke har varet indklagedes hensigt at tilgodese sine kunder, nen
udel ukkende til godese indklagede. Det er rigtigt, at der ikke blev
givet nogen garantier, nmen det er ogsa rigtigt, at der fra
i ndkl agedes side udel ukkende blev fokuseret pa den nulige
besparel se pad ca. 860.000 kr. uden nogen som hel st belysning af de
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mul i ge konsekvenser, safrent indklagedes forventninger ikke blev
opfyldt. Dette er i strid med den ga dende |ovgivning, som ga der
ved salg af finansielle ydelser. Der blev ved samme |ejlighed
hell er ikke nant et ord om hvordan adm nistrationsbidraget kunne
udvi kl e sig og pavirke | aneonkost ni nger ne.

Det blev ikke pad nmpdet den 7. april 2008 nant, at det forslag
som blev forelagt af indklagede, ikke var et |anetilbud. Alle
til stedevagende fra foreningen havde selvfglgelig den opfattel se,
at det, der blev forelagt, var et tilbud, som kunne realiseres i
den tilbudte form Af indklagedes wudtalelse frengar det, at
| &netil buddet fgrst var en realitet 3 uger senere den 30. apri
2008, hvor sal gsteanet ned storkundechefen i spidsen havde faet
bestyrelsen til at acceptere en fastkursaftale, selvfglgelig i
troen pa, at grundlaget var det, der var blevet forelagt den 7.
april 2008. Bestyrelsen havde i god tro forelagt |anetilbuddet for
general forsam ingen den 9. april 2008, hvor den fik tilslutning
til at indga aftal en.

Saf remt i ndkl agedes nedarbejdere ville tilgodese andel shaverne ved
denne | aneonl agni ng, havde man tilbudt at kurssikre tilbuddet,

i ndtil der havde vaet afholdt generalforsaniing, og alle
andel shaverne havde godkendt transaktionen. Det gjorde man ikke.

Det star hermed klart, at det, der blev godkendt pa
general forsam ingen, ikke er det lan, som blev frensendt fra
i ndkl agede til wunderskrift, hvilket man heller ikke gjorde den

dava ende bestyrel se opnmex ksom pa.

1. Markedsvar di begrebet

| ndkl agedes pastand om at indkl agedes nedarbej dere ned baggrund i
prasent ati onsnateri al et har orienteret foreningens bestyrelse
fuldt ud om alle konsekvenser ved indgaelse af den foresl aede
aftale, som i @vrigt var amdret ca. 1 mAned senere, da aftalen
blev frensendt, tager foreningen afstand fra.

Ved npdet den 7. april 2008, som blev i stand pa indklagedes
initiativ, og som var det fgrste mpde vedrgrende | aneonl agni ngen,
blev der pa intet tidspunkt givet en grundig og fyldestgerende
forklaring pa, hvilke risici der var ved at optage et |an pa disse

beti ngel ser, herunder hvilke konsekvenser andringer i renten og
mar kedsvaedien ville fa for et eventuelt engagenment. En rinelig
forklaring pad markedsverdien fik foreningen til gengadd ved nwdet

i maj 2012. Da var skaden imdlertid sket.

PA nmopdet den 7. april 2008 blev der fra indklagedes side
udel ukkende fokuseret pa den besparel se pa 860.197 kr. over 20 ar
i forhold til ydelserne pa& indeksléanet, som frengik af

prasentationsmaterial et. Denne besparelse er ifglge det skema ned
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samenl i gni ng af ydel ser pa indeksl anet, det forventede nye |an og

det realiserede |an, som indkl agede har udar bej det, jf.
“Oplysninger m.v. fra Nazvnssekretariatet”, allerede efter ca. 5 ar
elimneret. Den i 2008 |ovede besparelse er blevet til en

merudgi ft pa ca. 1.000.000 kr., hvilket betyder, at det er blevet
ca. 1.800.000 kr. dyrere over 20 ar, end der blev stillet
foreningen i udsigt den 7. april 2008. Tallene i skemaet viser, at
det overhovedet ikke har kunnet betale sig at andre finansieringen
fra et indeksreguleret lan til et swaplan. Ydel ser og onkostni nger
for foreningen ville i den angivne periode vaxge ca. de samme o0g |
hvert fald ikke stegrre som pastadet under prasentationen, hvilket
betyder at foreningen kunne have afventet wudviklingen og faet
bedre betingel ser end pastaet af indklagedes nedarbejdere den 7.
april 2012. Der er dog ingen tvivl om at indklagede opnar store
fordel e ved denne onl agni ng.

| ndkl agede fastholder, at indekslanet nedferte de af indklagede
beskrevne usi kkerheder, og at den nye |gsning nedfgrte sikkerhed

for, at renteudviklingen og udviklingen i de for indekslanet
rel evante i ndeks i kke pavi r kede f or eni ngens
fi nansi eri ngsonkost ni nger. Andel sbol i gf oreni ngen henviser til den
af foreningen frem agte oversigt over ydelser i perioden fra 2009

— 2012, jf. 7Oplysninger m.v. fra Navnssekretariatet’”, som viser,
at dette udsagn ikke er rigtigt. Finansieringsonkostningerne er
steget i forhold til indklagedes eget anortiseringsforlgb af 20.
juni 2007, hvilket viser, at det har veret en darlig forretning
for foreningen at acceptere eksperternes swapl an.

Konverteringen har resulteret i, at foreningen er fanget af |ove
og regler, somi gvrigt heller ikke blev nant, og som ggr, at
foreningen nu er teknisk insolvent. Ved det nye |an, et sakaldt
swaplan, er der opstaet et nyt begreb “Markedsvaerdi” - en fiktiv
vaadi, som pa nuvarende tidspunkt er ca. 3.600.000 kr. Da bade
hovedstol og narkedsveedi skal nedregnes ved skatteopgearel ser
mv., betyder det, at det samede belgb |angt overstiger den
offentlige ejendonsvurdering, som er pa 9.350.000 kr. Miligheden
for at skifte |angiver er herned udel ukket, da markedsveae di en skal
i ndbet al es ved et sadant skifte. Foreningen er derned bundet til
i ndkl agede som | angiver i 20 ar.

| ndkl agede frensendte den 23. januar 2007 et budget til foreningen
for perioden 1. januar 2007 til 31. decenber 2008. Heraf frengik
det, at den indekserede hovedstol pr. 11. juni 2008 ville vare
8.717.140 kr. og restgadden pr. same dato 6.830.429 kr. Det vi
sige, at der er en forskel fra restgadden til det tilbudte |an pa
2.106.571 kr. Andel sboligforeningen stiller speargsmal til, hvordan
denne forskel opstar.
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2. Adm ni strationsbidrag.

Til foreningens protest nod indklagedes adgang til at @andre
bi draget, svarer indklagede, at sadan har det altid veret. Det
bl ev i kke pa noget tidspunkt under prasentationen af | anetil buddet
den 7. april 2008 nant, at eksenpelvis adm nistrationsbidraget
kunne andres.

En gennengang af tilsendte papirer fra indklagede i hel e
| &neperioden fra 1995 til andringen pr. 1. juli 2008 viser, at
bi draget har ligget pa ca. 0,14 pct. Ved | aneoptagelsen pr. 1.
juli 2008 var dette bidrag steget til 0,45 pct., i 2009 til 0,60
pct., i 2011 til 0,70 pct. og pr. 1. juli 2012 til 0,80 pct.
Onregnes disse procenter til hele tal ned det sidste |an som

udgangspunkt, frenkonmer f gl gende:

14% af 8.937.000 = kr. 12.511,80 svarende til kr. 86,90 pr. lejlighed

45% - ----------- = kr. 40.216,50 ------------ kr. 279,30 ------ stign. 221%
60% ------------ = kr. 53.622,00 ------------ kr. 372,40 ------ stign. 33%
70% ------------ = kr. 62.559,00 ------------ kr. 434,45 ------ stign. 16, 7%
80% ------------ = kr. 71.496,00 ------------ kr. 496,50 ------ stign. 14, 3%

Ydel sesspeci fi kati onen af 24. oktober 1995 og indklagedes budget
for perioden 1. januar 2007 til 31. decenber 2008 dokunenterer, at
der er anvendt den samme sats for adm nistrationsbidraget i hele
| &neperi oden, dvs. ca. 0,14 pct. p.a. |ndklagedes budget for
perioden 1. januar 2007 til 31. decenber 2008 er kun medsendt for
at pavise, at administrationsbidraget har veret konstant i
perioden fra indekslanets oprettelse til oprettelsen af det nye
swapl an. Det er derfor i kke til at forsta, at
adni ni strationsonkost ni ngerne kan stige sa& voldsonmt pa nogle fa
ar. At administrationsbhidragets stgrrel se niske er pavirket af en
el l er anden kommunegaranti for det oprindelige |an, er en pastand,
som foreni ngen desvaere ikke kan verificere, s& foreningen tvivler
pa trovax di gheden af denne pastand. Et er dog sikkert. Der blev pa
intet tidspunkt under de 2 mwder, som foreningen har haft ned
i ndkl agedes nedar bejdere navnt et ord om dette forhold. Foreningen
fastholder derfor de onmtalte beregninger som varende retvisende
for forhol det.

P4 fire a er den ménedlige husleje steget ned 409,60 kr. eller
med 471,3 pct. Dette alene pa grund af bidragssatsen. Stigningen i
denne kan indkl agede ikke begrunde ned den al m ndelige inflation

Det kan ikke vaxe rigtigt, at onkostningerne nmed at admnistrere
et sinpelt 1an i en andelsboligforening i |@gbet af 4 ar kan vokse
sa vol dsont

Konklusionen mA vare, at indklagede og det koncernforbundne

pengei nstitut har opndet en kape fortjeneste ved at |okke ned
store besparelser, santidig med at man har opnaet at fastholde en
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kunde i mininmum 20 ar. Foreningen stiller spgrgsmal ved, om det

kan det vare lovligt i henhold til markedsfaringsl oven. Foreningen
henvi ser i den forbindelse til, at der pa nwdet den 7. april 2008
i kke fra indklagedes salgsteans side blev nawnt et ord om
adm ni st rati onsonkost ni nger, her under pris 0g eventuel |l e

regul eri ngsnul i gheder. Der blev heller ikke nasnt et ord om hvad
konsekvenserne ville vaxe, safrent disse eksperters beregninger
i kke holdt stik, hvad de i @vrigt ikke gjorde. Foreningen nener,

at det er et brud pa markedsfgringsloven og tillige bekendtgerel se
om god skik for finansielle virksonmheder, investeringsforeninger
mv., eksenpelvis kap. 2, 8 4. Oplysninger om bidragssatsens

vari abl e nmuli gheder blev altsa i kke oplyst pa det ontalte nade.

| ndkl agede har efter foreningens vurdering |okket nmed store
besparel ser uden at have belag herfor, santidig ned at indklagede
har g@get onkostninger til dakning af andre aktiviteter.

Da foreningen har kendskab til andre andel sboligforeni nger, som er
i sanmme situation, ser det ud, som om indklagede bevidst er gaet
efter andel sboligforeninger og kunder, hvor beboerne er adre,
f.eks. fol kepensionister, som igennem et langt |iv har sparet op
for at kunne fa en rinelig bolig i deres otium og som betaler,
hvad der bliver forlangt. Det er dog groft, at man skal bruge
mellem 6 og 7 pct. af den mnedlige pensionsudbetaling kun til
adnmini stration af et boliglan.

| NDKLAGEDES FREMSTI LLI NG

| ndkl agede oplyser, at der den 7. april 2008 blev afholdt node
nmell em foreningen og indklagede. Madet tog udgangspunkt i en
prasent ati on udarbej det af indklagede. PAa mpdet blev foreningens
daver ende finansiering gennengaet. Pa grund af indekseringen gav

denne finansiering en rakke wudfordringer. |ndklagede foreslog
derfor en alternativ |gsning, hvor indekslanet blev indfriet, og
hvor der i stedet blev optaget et nyt 30-arigt realkreditlan ned
20 ars indledende afdragsfrihed. Endvidere blev det anbefalet at
indgd aftale om en renteswap for at sikre renten i nange ar

frenmover. Foreningens revisor deltog i madet.

Den 9. april 2008 blev der afholdt generalforsaming. Her deltog
i ndkl agede i kke. Det frengar af referatet fra general forsaningen,
at foreningens revisor redegjorde for den ovenfor foreslaede
omM agning af finansieringen, og at bestyrelsen efter en grundig
orientering med gennengang af konsekvenserne fik accept af
general forsamingen til at ga videre med onlagning af det
bestdende | an til et afdragsfrit |an.
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Den 30. april 2008 sendte indklagede et Ilanetilbud til kunden.
Herefter optog foreningen den 5. mmj 2008 et CIBOR3-lan hos
i ndkl agede nmed en hovestol pa& 8.937.000 kr. Endvidere indgik
f or eni ngen ranmeaftal e om finansielle i nstrunenter,
pant sat ni ngsaftal e samt aftale om fastrenteswap med det
koncer nf or bundne pengei nstitut.

Den 26. marts 2009 og den 7. marts 2011 varslede indklagede
bi dr agsf or hgj el ser pa foreningens real kreditlan.

Den 30. maj 2012 blev der afholdt statusmzde ned foreningen, hvor

finansieringen blev gennengaet. Endvi dere blev det nmeddel t
f or eni ngen, at bi dr aget pa foreningens realkreditldan blev
forhgjet. Endelig blev det dreftet at andre vilkarene for

si kkerhedsstill el sen for foreningens fastrenteswap.

Den 31. mj 2012 neddelte foreningen via e-mail, at den var
i ndf orstdet nmed bidragsstigningen og nye lenpeligere vilkar for
si kker hedsstillel sen, hvor gramsen for, hvornar foreningen skulle
stille sikkerhed for den negative markedsvaxdi for renteswappen

blev forhgjet. | forlangelse heraf underskrev foreningen en ny
pant sat ni ngsaftal e med andri ng af vi | kar ene for
si kker hedsstill el se.

Anbr i ngender
Princi pal péastand

Det er indklagedes opfattelse, at sagen bgr afvises, |f.
Real kr edi t ankensasnets vedtsgter 8 2, stk. 2 eller stk. 3, idet
relationen nellem klageren og indklagede ikke er et privat
kundeforhold, og idet klageren adskiller sig vasentligt fra en
kl age vedrgrende et privat kundeforhold. Kl ageren er saledes
er hver vskunde, og savel | &neom agningen og den indgaede
fastrenteaftale er produkter, der entydigt er milrettet til
er hvervskunder. Til uddybning 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
er hvervsnessi gt formal , nemig at er hverve, opfere og
adm ni strere andel sboliger, jf. foreningens vedtagter.

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 wudregning af andelsvadi, foretage bogfering og

udar bej de regnskab.
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At en andelsboligforening typisk admnistrerer neget store
var di er og onsat ni nger, o0g

at en andel sbol i gf or eni ng i kke kan drives, hvi s
adm ni strationen ikke er i besiddelse af egenskaber |angt ud
over, hvad der krawes for at eje eksenpelvis en ejerbolig.

Foreningen anfgrer, at der er en rakke forhold, som foreningen
i kke er blevet informeret om herunder vilkar om markedsverdi. Det
frengar af prasentationerne fra nwderne, at vil kdrene om
mar kedsvegdi var et af temmerne for mpdet. Da der tilsynel adende
er uklarhed om visse faktiske forhold ved indgaelsen af
f orretni nger ne, bgr sagen afvises, |f. Real kr edi t ankenaanet s
vedtagters 8§ 5, da sadanne forhold bedst belyses via parts- og
vi dnef or kl ari nger.

Subsi di & past and

Ad | &neonl agni ngen og mar kedsvae di

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 akteristika 0g risici ved den i ndgaede
finansiering, hvilket 1 vasentligt onfang kan dokunenteres ved

hj ad p af de udarbej dede prasentati oner.

Hovedstol en pa det optagne |a&n blev 8.937.000 kr., hvilket var

167.000 kr. hgjere end anfgrt i prasentationen fra det indledende
mede. Det skyl des kurstabet i forbindel se ned optagel sen af |anet.
Det benexkes, at der i lanetilbuddet er anfert 8.937.000 kr.,

hvil ket foreningen har accepteret. Endvidere benmexrkes det, at
lanets stgrrelse i prasentationen var angivet med “ca.” foran, sa
foreni ngen kunne ikke forvente, at |anet blev fuldstandigt det
bel gb, somvar anfegrt i prasentationen.

Foreni ngen henviser til et brev af 23. januar 2007, hvorned
foreni ngen nodtog et budget, hvor restgad den pr. 11. juni 2008 var
anf grt til 6. 830. 429 Kr ., 0g hvor den i ndekser ede
obligationsrestgadd vil vare 8.717.140 kr. Forskellen pa disse
bel gb skyldes, at lanet i sin tid er udbetalt som et kontantlan
til kurs 82. Ved indfrielse af |anet skal kursvardien af den
i ndekser ede obligationsrestgad d betal es.

Ved indfrielsen af indekslanet var den indekserede hovedstol
8.442.561 kr., og kursen pa indfrielsestidspunktet var 103,75. Det
medfgrte et behov for et indfrielsesbelgb inkl. kurtage pa
8.768. 867 kr.

Budgettet af 23. januar 2007 er baseret pa bel gb ansl det pa basis
af den gennensnitlige wudvikling, hvilket frengar nederst pa
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budgettet. Da budgettet blev udarbejdet, var det saledes den
forventede udvikling for |anet, der frengik af budgettet. Der var
altsa ikke sikkerhed for de anferte ydelser. Endvidere bensxkes
det, at budgettet alene vedrgrte to ar, og at det er relevant at
tage hele lanets |gbetid i betragtning, nar risikoen for andringer
i finansieringsonkostni ngerne vurderes.

Foreni ngen anfgrer, at indklagede burde have til budt foreningen at
kurssi kre |anet. Hertil benes kes, at foreningen indgik en
fastkursaftale den 30. april 2008, hvilket var samme dag, som
| anetil buddet blev udstedt. Det kan ikke lade sig gere at indga
fastkursaftale, fegr der er udarbejdet et |anetil bud.

Endvi dere benmexrkes det, at den benyndi gel se, som bestyrelsen i
henhold til generalforsamingsreferatet fik til at onml amge |anet,
i kke indehol dt nogen bel gbsnmessig begramsning, sa derfor er det
i kke korrekt, nar foreningen anfgrer, at det [|an, som blev
godkendt pa general forsamingen, ikke var det |an, som foreningen
opt og.

| ndkl agede var ikke til stede pa general forsamingen, og ud fra
referatets indhold havde indklagede i god tro den opfattelse, at
general forsanm i ngen havde godkendt oml agni ngen af finansieringen
| den forbindel se bemerkes for god ordens skyld, at dokunenterne

er underskrevet i henhold til foreningens tegningsregler, og at
underskriverne i henhold til aftaleloven indestar for, at de har
den forngdne fuldmagt fra foreningen til at indgd aftalerne.

Eventuell e indsigelser om mangl ende gyldighed af den indgdede
aftale md under alle onstandi gheder anses for bortfal det som f gl ge
passi vitet.

Foreni ngen anfgrer videre, at det pa npdet den 7. april 2008 var
del tagernes opfattelse, at den finansiering, der frenmgik af
prasentati onen, kunne realiseres nmed de bel gbsangivelser, der
fremgi k af prasentationen.

Hertil benmerkes, at den finansieringsform der blev prasenteret pa
medet den 7. april 2008, ogsa for sa& vidt angar real kreditl anet,
var den, der frengik af |anetilbud udskrevet den 30. april 2008 og
af fastkursaftalen. Renter og kurser kan naturligvis andre sig i

perioden, hvilket var ned til at andre pa de i prasentationen
anfgrte belgb og satser. Dette mA antages at vere foreningen
bekendt . Endvi dere frengi k de endel i ge bel gb ogsa af
fastkursaftalen, sa efter at have indgaet denne aftale, kan
foreni ngen ikke have varet i tvivl om stegrrelsen af foreningens
| &n.
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Foreningens SE registrering har ingen betydning for, hvilke
produkter indklagede kunne tilbyde foreningen, og hvilke regler
i ndkl agede skul |l e overhol de i forbindel se herned.

For god ordens skyld benssker indklagede, at indklagede har alle
typer kunder, og at indklagedes strategi i @vrigt ikke er relevant
for sagen.

Endvi dere bensr kes det, at foreningens revisor deltog i nwdet, og
at det var revisor, der pr asent er ede fi nansi eringen pa
gener al f orsanm i ngen. Foreni ngen har sal edes varet reprasenteret af
en professionel radgiver, der bistod foreningen.

For eni ngen har frem agt si ne bemea kni nger til
Pengei nstitutankenaavnet. For langt de fleste anbringender heri
henvises til det ovenfor anfgrte. For god ordens skyld skal det
dog benex kes, at indklagede ikke pa noget tidspunkt i hverken den
verserende pengeinstitutankenavnssag eller realkreditankenanssag
har kaldt stigningen i renten ubetydelig eller ontalt kurstabet

som et ”mindre” kurstab. Indklagede er derfor uforstaende over
for, hvorfor det er anfegrt under pkt. 7 i foreningens bensskni nger
til Pengeinstitutankenanet.

Det fasthol des, at indklagede har overholdt alle ga dende regler
og efter datidens forhold har inforneret foreningen tilstrakkeligt
om den indgaede finansiering, og at der som fglge heraf ikke er
handl et ansvar spadragende fra indkl agedes si de.

Foreningen anfgrer, at det ikke har Kkunnet betale sig for
foreningen at foretage om agningen i 2008. Hertil bensxkes, at
i ndkl agede ikke havde rmulighed for at f or udse, hvor dan

i ndeksl dnets restgsedd og ydelse ville wudvikle sig, da bade
restgaed d og ydel se er indekserede. Med den nuvax ende | gsning har

f oreni ngen kendt renteniveauet pa sin finansiering, og selv om
adni ni strationsbi draget er blevet sat op, har foreningen ikke faet

en dyrere finansiering, end den havde fgr om agningen. Til gengad
er foreningen sikret nod, at andringer i renteniveau eller

andringer i indekset, der la til grund for indeksl anet, medfaearer,

at foreningens finansiering bliver dyrere.

Under alle onstandi gheder kan indklagede ikke bebrejdes, at
udvi kl i ngen har veret sadan, at ydel serne ved det tidligere |an og

det nuverende |an har veret stort set lige store. |ndklagede har
anbefalet en finansiering til foreningen, som indklagede har
fundet hensigtsmessig. Der er ikke givet nogen garantier for,
hvordan den ville wudvikle sig i forhold til den tidligere

fi nansi eri ng.
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Foreni ngen henviser til en samenligning nellem den ydel se, der
bl ev prasenteret for foreningen den 7. april 2008, og den ydel se,
som foreni ngen betaler i dag. Det navnes i den forbindelse, at den
| ovede besparelse er blevet til en nmerudgift pa& 1.000.000 kr., og
at det nedfegrer, at det er blevet ca. 1.800.000 kr. dyrere for
f oreni ngen, end det frengar af prasentationen fra nodet.

| ndkl agede henviser til det af indklagede frem agte skema, som er
gengi vet under Oplysninger mv. fra Nenssekretariatet, hvori der
er foretaget en sammenligning mellem den ydelse, der frengar af
prasentationen den 7. april 2008, bade for s& vidt angar den
davagende finansiering og den nuvaxende finansiering og den
ydel se, der reelt er blevet betalt for perioden 2009-2012 og den
forventede ydelse for 2013-2028 (under forudsatning af uandret
bi dragssats). Det frengar heraf, at den totale difference er
821.651 kr., hvilket er langt fra de ca. 1.800.000 kr., der
frengar af foreningens udtal el se.

Di fferencen skyldes hovedsageligt, at den faste rente pa
renteswappen blev hgjere, end det blev lagt til grund i
ber egni nger ne [ prasent ati onen. Dette var en f ol ge af
mar kedsudvi klingen fra mgdet den 7. april 2008 og frem til
af t al ei ndgael sen den 30. april 2008, sant at der i prasentationen
blev lagt en bidragssats til grund, som efterfgal gende er blevet
forhgjet.

Det gentages for god ordens skyld, at foreningen ikke er blevet
gar ant er et en f ast ydel se som fgalge af i ndhol det af
nmedepr asent ati onen. Bade den faste rente og nuligheden for
bi dragssti gni nger frengar af aftal egrundl aget.

For sa vidt angar foreningens anbringender vedrgrende den negative
mar kedsvee di  af renteswappen, ger indklagede opmeeksom pa, at
foreningen efter datidens forhold har nodtaget tilstrakkelig

radgi vning efter gaddende regler. Det kan i et vist onfang
dokunmenteres af prasentationen fra nwdet den 7. april 2008, hvor
bl andt andet konstruktionen nmed [an og renteswap er illustreret.

Endvi dere frengar en rakke vasentlige informationer om vilkarene
om mar kedsvax di , herunder

at fastrenteaftal en hver maned opgeres til nmarkedsverdi,

at markedsvagdien er udtryk for fastrenteaftalens vadi i den
resterende | gbetid, hvis fastrenteaftal en | ukkes ned,
at fastrenteaftal en er en bi ndende aftal e uden

konverteringsret,

at markedsvardien vil blive negativ, hvis renten falder, efter
at aftalen er indgaet, og
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at markedsvardien vil blive positiv, hvis renten stiger, efter
at aftalen er indgaet.

Endel i g geres opnmex ksom pa, at foreningen hver maned har nodtaget
en opgerel se over nmarkedsvar di en.

Ad bi dragssat ser

Det er indklagedes opfattel se, at bidragsforhgjelserne er sket i
overensstemmel se nmed aftal egrundl aget, og at foreningen ikke er
bl evet garanteret en fast bidragssats.

For sa vidt angar spegrgsnmalet om bidragssatsen, henvises til
aftal egrundl aget, saligt pantebrevets salige bestenmel ser, som
under overskriften “Bidrag” indeholder vilkar om bidragszndringer.
Det frengar saledes af aftal egrundl aget, at indklagede er
berettiget til at amdre bidragssatsen.

| den prasentation, som blev gennengaet ned foreningen forud for
om agni ngen af foreningens finansiering, er der pa side 15 en
oversigt over den forventede besparelse pr. ar. Beregningen er

foretaget nmed udgangspunkt i den bidragssats, som kunne til bydes
pad davaxende tidspunkt. Det frengar nederst pa siden, at renten er
fast i 20 ar. Siden indeholder ingen oplysninger om bidraget,

hverken om hvad bidragssatsen er, eller oplysninger om at den
ligger fast i en bestent periode.

P4 side 17 i prasentationen er der en illustration af
konstruktionen. Her er anfort ”fast rente” vedrgrende
rent ebetal i ngen pa renteswappen, nens der vedrgrende betaling pa
lanet alene er anfart “bidrag” (ikke “fast bidrag™).

Nar prasentationerne ses i sammenhang ned vil karene i pantebrevet,
kan der efter indklagedes opfattel se ikke vaae tvivl om at det er
aftalt, at bidragssatsen kan andres, og at der ikke er aftalt en
fast bidragssats.

Der henvises endvidere til Realkreditankenavnets afggrelse i
sagsnr. 21002018, hvor den kl agende forening havde nodtaget nogle
ber egni nger vedrgrende ydel sen ned angivelse af, at vydelsen |a
fast i 10 ar, og hvor det indklagede realkreditinstitut var
berettiget til at andre bidragssatsen i overensstemel se ned
af t al egrundl aget .

Det benex kes endvi dere, at vilkarene om i ndkl agedes nul i gheder for
andre bidragssatsen ville vade de samme - uanset hvilken type
real kredi tl an, foreningen havde val gt at onm amge til.

| ndkl agede bestrider, at det tidligere har varet normalt, at
bi dr agssat sen i kke har kunnet andr es ved opt agel se af
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real kreditlan. For Jlangt de fleste typer realkreditlan har
aftal egrundl aget historisk set indeholdt nulighed for andring af
bi dragssatsen. Det bestrides endvidere, at indklagede ikke har
over hol dt gad dende | ovgi vni ng. Som tidligere nant frengar
vil kdrene om bidragssatsen, herunder nulighederne for at andre
bi dragssat sen, af aftal egrundl aget.

Endelig har foreningen anfgrt, at administrationsbhidraget pa det
tidligere |an har varet 0,14 pct.

Da det tidligere IS lan er indfriet i 2008, findes der desvaare
i kke relevant materiale i indklagedes arkiver vedrgrende dette
lan. Efter at have undersggt sagen benexkes det, at foreningens
bi dragssats fornentlig har vearet beregnet som 1,9 pct. af ydel sen
(og ikke af restgadden). Spergsnmalet om hvad bidragssatsen har
vaget tidligere, er endvidere 1ikke relevant for sagen, da
bi dragssatsen for det nye lan og vilkarene om andring heraf
frengar af aftal egrundl aget, som foreni ngen har underskrevet.

En vis del af det tidligere lan var garanteret af konmunen.
Foreningens tidligere Indekslan 1S 35 indebar et elenent af
statsstgtte. Derfor er denne bidragssats ikke sammenlignelig ned
de gvrige anfgrte satser, og de beregninger i foreningens brev,
der tager udgangspunkt heri, kan ikke anvendes. Bidragssatsen blev
dengang fastsat efter aftale ned nyndighederne. Det frengik af
| ovgi vni ngen, at denne bidragssats ikke kunne andres.

PA& grund af det manglende nmateriale kan det desveaare ikke
dokunmenteres, at der har varet en konmunegaranti i den konkrete
sag. Kommunegarantien var imidlertid sasvanlig for lan af denne
type pa davarende tidspunkt. Hvis foreningen bestrider, at der
forelda en konmunegaranti, og spegrgsnalet vurderes relevant for
sagen, er der tvivl om de faktiske forhold, og sagen begr i sa fald
af vises, jf. Real kreditankenanets vedtagters § 5.

Da foreningen i maj 2008 om agde sin finansiering, nedfegrte det,
at bidragssatsen pa foreningens finansiering frenover kunne
andres. Foreningen er blevet oplyst herom da det tydeligt frengik
af vilkarene i pantebrevet, at bidragssatsen kunne andres.

Som f gl ge heraf er foreningen blevet tilstrakkeligt informeret om
vil kdrene for bidraget, herunder om nulighederne for, at

bi dragssatsen kunne andres, og foreningen mad derfor senest pa
ti dspunktet for wunderskrivelsen af det nye pantebrev have varet

kl ar over, at bidragssatsen kunne andre sig.

Ud over hvad der var anfegrt 1 aftal egrundlaget, var der efter

dati dens forhold ikke noget grundlag for pa anden nade specifikt
at fremhave vilkéarene for bi dr agsfastsadt el sen. Praksis pa

43



davar ende tidspunkt var, at bidragssatser sjaddent blev andret, og
der var derfor ikke tale om et vasentligt vilkar, som burde
fremhawves vyderligere. Det bestrides derfor, at der har vaet
handlet i strid ned bekendtgerelsen om god skik eller anden
I ovgivning ved ikke at oplyse vyderligere om bidragssatsen og
vi | kdrene for andring af denne.

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 ngj
2008.

| ndkl agede har sal edes ikke begaet nogen ansvarspadragende fejl i

forbi ndel se ned om agni ngen af foreningens finansiering, selv om
det — ud over det i |anedokunentationen anferte — ikke er blevet

speci fikt frenmhavet, at foreningens bidragssats efter indgaelsen
af den nye finansiering kunne andre sig.

OPLYSNI NGER M V. FRA NA/NSSEKRETARI ATET:

| ndkl agede har 1 sagen frem agt fgl gende skema ned sammrenligning
af ydelser pa indekslanet, det forventede nye |a&n og det
real i serede | an:

For vent et ydel se pa | Forventet ydel se nyt | Realiseret/forventet

I ndeksl an, som den | | &n, som den frengar af | ydel se pa nyt

frengar af prasentation | prasentation fra 7.

fra 7. april 2008 april 2008

(DKK) ( DKK) (DKK)
2009 497. 846 482. 402 505. 347
2010 505. 343 482. 402 508. 555
2011 512. 953 482. 402 512. 935
2012 520. 675 482. 402 519. 622
2013 528. 515 482. 402 526. 400
2014 531. 051 482. 402 526. 400
2015 531. 522 482. 402 526. 400
2016 531. 848 482. 402 526. 400
2017 532. 027 482. 402 526. 400
2018 532. 051 482. 402 526. 400
2019 531.913 482. 402 526. 400
2020 531. 608 482. 402 526. 400
2021 531. 132 482. 402 526. 400
2022 530. 480 482. 402 526. 400
2023 529. 643 482. 402 526. 400
2024 528. 616 482. 402 526. 400
2025 527. 393 482. 402 526. 400
2026 525. 967 482. 402 526. 400
2027 524. 330 482. 402 526. 400
2028 522.478 481. 570 526. 400
I alt 10. 507. 390 9. 647. 208 10. 468. 859
Di fference nel | em
ydel se pa indeksl &n og
nyt |1&n som prasenteret 860. 197
7. april 2008
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Di fference mel | em
ydel se pa |ndeksl &n og -38.531
real i seret/forventet
ydel se pa nyt |an

Di fference mel | em
forventet ydel se pa nyt
lan pr. 7. april 2008 821.651
og realiseret/forventet
ydel se pa nyt |an

Andel sbol i gf oreni ngen har 1igel edes under sagen frem agt denne
oversi gt over ydelser i perioden fra 2009 — 2012:

Oversi gt over ydel ser i perioden 2009-2012

Betalte ydelse jf. | Tilbuddet’s vydelse | ..(Indklagedes)..
Ar det i ndgéede | jf. bilag A oversi gt over
swapl an anortisationsforl gb
p& opr. indeksl an
Kr. Kr. Kr.

2009 505. 347 482. 402 497. 704

2010 508. 556 482. 402 505. 196

2011 512.935 482. 402 512. 801

2012 519. 704 482. 402 520. 523

| alt 2. 046. 542 1. 929. 608 2.036. 224

ANKENA/NETS BEMARKNI NGER

Neasnet finder, at den faktiske udvikling efter |aneon agni ngen er
mndre relevant, idet ingen pa tidspunktet for |aneon agni ngen
kunne vide, hvordan udviklingen ville blive. Det kan heller ikke i
dag forudses, hvordan renteudvikling mv. bliver frenover. Det
af gor ende er, hvor vi dt I ndkl agede har r adgi vet
andel sbol i gf or eni ngen om de rel evante kar akteri stika ved
| gsni ngen, herunder har frendraget de usikkerheder, som er
forbundet nmed resultatet, dvs. den beregnede besparel se over for
udgi ften, der kunne vare forbundet ned at sikre renten og sikre
mod i nflations- og kursudviklingen pa indeksl anet.

Neasnet finder det pa baggrund af sagsmaterialet ubetankeligt at
| agge til grund, at andel sboligforeningens |an var ydet ned stgtte
fremtil 2013.

Efter Neanets opfattel se skal radgivningen om | &neonl agni ngen og
i ndgael sen af swapaftal en vurderes nmed udgangspunkt i forhol dene i
2008. Det var i 2008 ikke i sig selv ansvarspadragende at tilbyde
andel sbol i gf oreni nger en konstruktion som den tilbudte ned et
variabelt forrentet |lan sant en swapaftale om fast rente til
i medegael se af inflations- og kursudviklingen pa indekslanet.
Swapaftal en skal saligt ses i |yset af renteudviklingen i 2008,
som var for opadgaende.
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Der er wuenighed nellem parterne om hvorvidt der har kunnet
realiseres en besparelse pa& det niveau, som var angivet i

prasentationsmaterialet fra msdet den 7. april 2008. |ndklagede
har i den forbindelse anfert, at resultatet er pavirket af dels
kur saandri nger frem til ti dspunkt et for kur ssi kri ng, del s

bi dr agsf or hgj el ser.

Resul tatet af om agni ngen kunne pa tydeligere nAde vae belyst i
prasent ati onsmat eri al et gennem et  ful dstandi gt gennenl gb  af
anortisationsforl gbene, hvori der blev taget hgjde for den
skgnnede udvikling i restgad den pa indeksl anet, og at |gbetiden pa
i ndeksl anet ville kunne blive en del langere end |gbetiden pa
om agni ngsl anet, samt den manglende |gbende afvikling af
om agni ngsl anet de farste 20 ar.

Under hensyntagen til oplysningerne i prasentationsmaterialet,
herunder at | anestgrrelsen i prasentationsmaterialet er anfegrt ned
et cirka”, finder Nazvnet dog ikke, at der er sket en tilsikring
af et bestent resultat.

Neevnet bemexker i den forbindel se, at det er samvanlig procedure

at et lan ikke kan kurssikres, for der foreligger et I|anetilbud.
Desuden ville en kur ssi kri ng forud for en
gener al f or sam i ngsbesl ut ni ng have varet risi kabel , i det en
afvisning af |aneon agni ngen — og den deraf fglgende ophavel se af
fast kursaftal en — kunne have varet forbundet med ikke ubetydelige

onkost ni nger.

Naa/net finder, at det pa rel evant made  frengar af
prasentationsmaterialet, at der er tale om en bindende aftal e uden
konverteringsret, |igesom betydningen af renteandringer i forhold
til markedsveedien er beskrevet. Nenet benmexker hertil, at
mar kedsvae di opgerel ser er tilsendt andel sboligforeningen en gang
om maneden si den | &neonl agni ngen. Der udover i ndehol der

prasentationsmaterialet en oversigt over forskellige produkters
t ypi ske pavirkni ng af andel skronen.

Pa baggr und her af kan Naav net hel | er i kke gi ve
andel sbol i gf oreni ngen medhol d i dette kil agepunkt.

Med hensyn til bidragsspegrgsmalet finder Newnet overordnet, at
i ndkl agede ved om agning af et stgttet |an ber gere kunden klart
opneg ksom pa, at bidragssatsen andres fra en fast bidragssats ti

en bi dr agssat s, der kan andr es. Det frengar I kke af
prasent ati onsmateri al et at i ndkl agede  har gi vet en sadan
information. Under hensyntagen til, at andelsboligforeningen na
have vaget vidende om at bidragssatsen pa indeksl anet var fast (i
hvert fald indtil videre), at bidragsforhgjelser ikke var et
aktuelt tema i 2008, og at hjemen til at forhgje bidraget klart
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frengar af aftalegrundl aget, finder Nawvnet dog ikke, at det i
forhold til en sam et vurdering af radgivningen i relation til
| &neom agni ngen kan betragtes som ansvarspadragende, eller at
i ndkl agede derved er afskaret fra at foretage bidragsforhgjelser.

Neasnet tilfgjer i den forbindelse, at det md lagges til grund, at
bi draget ville kunne andres efter bortfaldet af stegtten i 2013.

Som f gl ge af det anfarte
b e s t e m m e s

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

Henri k Waaben / Susanne Ni el sen
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