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Swapaftal e. Radgi vni ng.
| forbindelse med stiftelsen af en andelsholigforening anmodede et advokatfirma i august 2007 det indklagede realkreditinstitut om at afgive finansieringstiloud, som
skulle bestd af et stdende, 20-arigt trappelan, en mellemfinansiering samt en kassekredit. Der blev pa baggrund heraf tiloudt og optaget et CIBO3 Ian fra
realkreditinstituttet, som blev tilknyttet en swapaftale med det koncernforbundne pengeinstitut. Pengeinstituttet fremsendte i november 2007 og herefter hver maned
markedsvaerdiopgarelser til foreningen. Foreningens arsrapporter fra 2009, som blev godkendt af foreningen generalforsamling i maj 2010, indeholdt en opgerelse af

andelskronen under hensyntagen til den negative markedsvaerdi af swapaftalen. | juli 2011 blev der indgéet en aftale mellem parterne om en raekke initiativer for at
undgé foreningens gkonomiske sammenbrud.

Foreningen nedlagde ved Neevnet pastand om, at instituttet skulle erstatte swapaftalen af en aftale, der gav foreningen salgshetingelser og prisfastseettelse af andele,
der svarede til det gvrige boligmarked, og som indeholdt sikkerhed for, at beldningen ikke farte til stigende boligafgifter ude af takt med det almindelige marked for
andelshaverne, samt kraevede endvidere, at instituttet ydede kompensation for det tab, andelshaverne var péfert som felge af, at swapaftalen havde fart til forringede
priser pa andelene. Instituttet pastod principalt afvisning, subsidieert frifindelse.

Neevnet fandt, at sagen kunne behandles i realiteten. Neevnet bemaeerkede, at klagesagen omhandlede instituttets radgivning ved foreningens laneoptagelse og
indgaelse af swapaftale i oktober 2007, at instituttet hver maned siden november 2007 havde tilsendt foreningen opgerelser over markedsveerdien af swapaftalen, at
regnskabet for 2009, som viste den negative vaerdi af swapaftalen, blev godkendt pa foreningens generalforsamling i maj 2010, at foreningen i juli 2011 indgik aftale
med bl.a. instituttet om tiltag med henblik pa at undga foreningens gkonomiske sammenbrud, og at foreningen i oktober 2014 indgav klage til Ankenaevnet. Naevnet
fandt, at foreningen i hvert fald pa tidspunktet for generalforsamlingen i maj 2010 eller pa tidspunktet for indgaelsen af den gkonomiske aftale i juli 2011 havde eller
burde have faet kendskab til fordringen. Et eventuelt erstatningskrav var derfor foreeldet pa tidpunktet for sagens indbringelse for Neevnet i oktober 2014, jf.
foreeldelsesfristen i § 3, stk. 1, i foreeldelsesloven pa 3 &r fra radgivningstidspunktet eller fra den dag, da fordringshaveren fik eller burde have faet kendskab til kravet.
Allerede derfor kunne Neevnet ikke give foreningen medhold og frifandt realkreditinstituttet.
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SAGENS OVESTARNDI GHEDER:

Den 24. august 2007 frenmsendte et advokatfirma f gl gende annodni ng
til det indklagede real kreditinstitut:

“Vort kontor bistar beboerne i ovennavnte ejendom med stiftelsen af en
andel sbol i gforening, der overtager ejendomen. Beboernwde afholdes den 4.
septenber 2007 med evt. efterfgl gende stiftende general forsaming 2007, hvorfor
jeg inpdeser Deres tilbud snarest nuligt.

Jeg vedl agger til orientering og til Deres brug kopi af

sad gers til budsmateri al e,
eksempelvist stiftelsesgrundlag, model trappelan”

beregning af forelgbig andel svardi udfra en ejendonsveedi pa kr.
114. 000. 000

Jeg skal herefter venligst annode om at nodtage

starst nuligt |anetilbud p& anlagsinvesteringen, stdende i 20 ar baseret
pa et sakaldt trappel &n, hvor renten til passes hvert ar i 10 ar

tilbud pad mellenfinansiering af kgbet (onprioriteringskonto) pa i alt kr
63. 400. 000, samt

efterfol gende kassekredit p& kr. 16.300.000.

For god ordens skyld skal benegkes, at der indhentes tilbud fra andre
real kredit- og pengeinstitutter..”

Det nawnte beboermpde bl ev afholdt den 4. septenber 2007. Pa nwdet
blev der gennengaet og prasenteret et materiale, der havde til
formal at belyse nulighederne for, at beboerne overtog ejendonmen
som andel sbol i gf or eni ng. Mat eri al et i ndehol der bl andt andet
f gl gende opl ysni nger:

”b. Finansiering af kgbet og drift af ejendomen.

Til brug for finansieringen af kgbet er der indhentet tilbud fra ..(3
real kreditinstitutter).. samt ..(3 pengeinstitutter)..

Nedenfor er opstillet en finansieringsplan pd grundlag af den tilbudte kgbspris
for ejendommen kr. 79.250.000. Udgangspunktet for finansieringen er, at der i
videst muligt onfang sker optagelse af lan i kreditforening.

| forbindelse ned vurdering af hvilken gkonom sk nodel, herunder hvilke
| &net yper, som ned starst fordel vil kunne optages af en andel sboligforening, er
der udarbejdet forskellige finansierings- og budgetnodeller. Under analysen af
bedst mulig finansiering viste det sig at (for stor) anvendel se af traditionelle
kreditforeningsldn — de sdakaldte fastrenteldn — efter initiativgruppens
vurdering, ville medfegre, at kun f& beboere ville have nulighed for at indnelde
sig i andel sboligforeningen. Behovet for indskud og stigning i ménedlig udgift
til boligafgift mm i forhold til den samlede nénedlige leje i dag, blev
vurderet til at vare for stor.



Med hensyn til realkreditldan findes der, ud over ovennante fastrentel an, et
utal af produkter. Det har i denne samenhang vexet initiativgruppens vurdering,
at der blandt beboerne var et gnske om at mininere risikoen for (voldsomme)
stigninger i lejen (boligafgiften) ved rentetilpasning — samidig med at
stigningen i forhold til den nuvagende leje ikke blev for vol dsom

P4 den baggrund er der i nedennawnte finansieringsplan og budget for
andel sbol i gforeningens fagrste ar lagt til grund, at andelsboligforeningen
optager lan i kreditforening pd kr. 63.400.000. Lanet er et sdkaldt “Trappelan”,
der ydes som 30-arigt CIBOR6-1&n nmed 20 ars indledende afdragsfrihed. Léanet
forudsadtes herefter konverteret til nyt 30-arigt |an nmed afdrag. Rentetrappen
begynder 15. novenber 2007 og | gber til 15. novenber 2037 (30 ar). Rentetrappen
vil (p.t.) have en startydelse pa ca. 4,15% p.a. det fogrste ar. Herefter stiger
ydel sen arligt med ca. 0,16% sal edes at slutydelsen i ar 10 forventes at vare
ca. 5,75% hvilket derefter vil vare ydelsen p.a. de efterfgl gende 20 &r

Fi nansi ering sker herudover ved indskud, jf. nedenfor, sant ved optagel se af

kassekredit pa& anslaet kr. 16.430.000 i bank ned variabel rente. Denne
konbi nati onsfinansiering vil ggre det nuligt, at mnimere onkostningerne — og
dernmed behovet for stigning for den enkelte andelshaver i forhold til den
nuveg ende leje — ved andel sboligforeningens kgb af ejendommen og driften i de
forste levear, |igesomder er skabt en nulighed for konsolidering af gkonom en.
Tr appel an.

| skemmet pa side 11 ses behovet for stigning (5. kolonne fra hgjre) i forhold
til den nuvaxende leje, hvis nman vadger at blive andel shaver. Stigningen er

baseret pa& den finansieringsplan og det budget, som ses pa side 8.

Alt andet lige vil rentetrappen i |anet betyde, at andelshavere hvert ar de
naste 10 ar skal forudse, at boligafgiften stiger en gang arligt. Nar
trappel anet pa kr. 63.400.000 nar sit maksimumi 2017, er konsekvenserne for de
enkelte andele pa& det tidspunkt — og alt andet lige de efterfgl gende 10 &r -
illustreret i skemaet pa side 12.”

Der bl ev den 25. sept enber 2007 af hol dt stiftende
general f orsani i ng. Andel sbol i gf or eni ngens daver ende advokat
fremsendte den 16. oktober 2007 fglgende opsummering af den
stiftende generalforsaming til beboerne:

”Ved den stiftende generalforsamling, afholdt den 25. september 2007 indmeldte
26 beboel sesl ejenmél sig i andel sbol i gf oreni ngen

Andel sbol i gf oreni ngen er saledes endeligt stiftet og overtager ejendomen ned
overtagel sesdag 15. novenber 2007

Der vedl agges til orientering

referat fra den stiftende general forsaming, sant
vedt agt er for andel sbol i gf oreni ngen
Af general forsam ingsreferatet frengar blandt andet f gl gende:

”Herefter gennemgik ..(advokaten).. kort stiftelsesmaterialet vedrgrende
finansi eringspl an og budget sant besvarede spgrgsnél fra beboerne.



Under anal ysen af de gkononi ske vilkar for stiftel sen, havde beboerne, i sanrad

med .. Advokatfirma vurderet, at anvendelse udelukkende af traditionelle
kreditforeningsl &n — de sakaldte fastrenteldn — ville nedfgre, at kun fa beboere
ville have mulighed for at indnelde sig i andelsboligforeningen. Behov for

stigning i forhold til nuvarende husleje ville ganske enkelt vaxe for stor.

P4 den baggrund var der i finansieringsplan og budget for andel sboligforeningens
forste ar lagt til grund, at andel sboligforeningen optager lan i kreditforening
pad kr. 63.400.000. Lanet er et sdkaldt “Trappeldn”, der ydes som 30-&rigt
CIBOR6-1an nmed 20 ars indledende afdragsfrihed. Lanet forudsadtes herefter
konverteret til nyt 30arigt lan nmed afdrag. Rentetrappen begynder 15. novenber
2007 og lgber til 15. novermber 2037 (30 ar). Rentetrappen vil (p.t.) have en
startydel se pd ca. 4,15% p.a. det fogrste ar. Herefter stiger ydelsen arligt ned
ca. 0,16% saledes at slutydelsen i ar 10 forventes at veaxe ca. 5,57% hvilket
derefter vil vare ydel sen p.a. de efterfgl gende 20 ar

Fi nansi ering sker herudover ved indskud, jf. nedenfor, sant ved optagel se af
kassekredit pa& anslaet kr. 16.430.000 i bank ned variabel rente. Denne
konbi nati onsfinansiering vil ggre det nuligt, at mninmere onkostningerne — og
dernmed behovet for stigning for den enkelte andelshaver i forhold til den
nuveg ende leje — ved andel sboligforeningens kgb af ejendommen og driften i de
forste levear, |igesomder er skabt en nulighed for konsolidering af gkonom en.

Ydel sesprocenten (renten) og kursen pa | anene fastsattes endeligt pad tidspunktet
for foreningens accept af |anetil buddene.

Tr appel an.

| beboerskenmet i stiftelsesnaterialet kunne behovet for stigning ses i forhold
til den nuvagende leje, hvis man vad ger at blive andel shaver.

Alt andet lige vil rentetrappen i |anet betyde, at andelshavere hvert ar de
naste 10 &r skal forudse, at boligafgiften stiger en gang arligt. Nar
trappel dnet pa kr. 63.400.000 nar sit maksinumi 2017, var konsekvenserne for de

enkelte andele pad det tidspunkt — og alt andet lige de efterfagl gende 10 &r -
illustreret i beboerskema 1 stiftelsesmaterialet.”

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

11§ 2-
For eni ngens formél :

Foreningen formal er at erhverve, eje og drive ejendommen ..

§ 32
Tegni ngsr egel

Foreni ngen tegnes af 3 bestyrelsesnmedl emmer i forening, hvoraf nmindst én ska
vere formanden eller nzstformanden.”

Det ned indkl agede koncernforbundne pengeinstitut frensendte den
2. oktober 2007 fgl gende brev til andel sboli gforeni ngens davar ende
advokat :



”Herved har vi forngjelsen af at bekrafte, at fglgende fTaciliteter er stillet
til radighed for Demtil afdakning af Deres realkreditlan i ..(indklagede)..:

Rent eswaps for belgb op til et maksi mum pd DKK 63. 713. 000, 00
Vi vedlzgger original rammeaftale og pantsaztningsaftale i to eksemplarer ..

Vi har reserveret sikringskonto nr. .. til brug for belgb, der stilles til
si kkerhed i henhold til rammeaftal ens pkt. 7 og pantsat ni ngsaftal en.

Safrent swapforretningen indgdes uden forudgaende general forsanlingsbesl utning,
ber der pa farstkomende general forsaming optaget et punkt, hvor andel shaverne
orienteres omden indgdede forretning.”

Af den fremsendte rammeaftal e, som blev tiltradt af
andel sbol i gf oreni ngen den 5. oktober 2007, frengéar fal gende:

2. I ndgdel se af forretninger
Indgdelse og afvikling af forretninger sker kun efter aftale nmed kunden,
medmi ndre andet frengar af na@vagende rammeaftale eller er saskilt aftalt.

En aftale om en forretning er gyldig og bindende for parterne, nar den er
i ndgdet nundtligt herunder telefonisk, skriftligt eller ved elektronisk
dat aoverfgrsel (hvis banken har godkendt dette).

Forretni nger bekradtes skriftligt/el ektronisk af banken.

Banken kan til enhver tid afvise at indgd forretninger med kunden uden naenere
begr undel se.

| tilfaedde af uoverensstemelse nellem bestemmelserne i rameaftalen og en
bekrad t el se, gad der bestemel serne i bankens bekraftel se.

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

bekredtel serne i behgrigt underskrevet 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 bekradftel sen pd en forretning ikke er nodtaget 2 bankdage
efter, at forretningen er indgaet.

Forl angel se af indgaede forretninger vil kun kunne foretages til markedskurs,
medmi ndre andet skriftligt aftales.

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

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

efter princippet i pkt. 13 Slutafregning.



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

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

at kunden til bagekgber/sad ger forretninger efter aftale ned banken. Ved
til bagekgb/salg af en forretning indgds samtidig — til udligning af den

ber egnede narkedsvag di pd den tilbagekgbte/solgte forretning - en
tilsvarende forretning pad aktuelle markedsvilkar nmed en |gbetid svarende
til restlgbetiden pd den tilbagekebte/solgte forretning pa& til bagekgbs-

/ sal gstidspunktet (repricing), eller

at kunden stiller sikkerhed efter nanere aftale.

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

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

opgerel ser efter pkt. 3.

I ndehol der de sarskilte aftaler ikke bestemmel ser om narkedsvar di opgerel ser,
gad der rameaftal ens bestenmmel ser herom

Banken foretager alle beregninger af de bel gb, der skal betales eller udlignes
under rameaftalen, eller i gvrigt skal foretages under rammeaftal en, herunder
| gbende opgerel ser af nmarkedsver di .

13. Slutafregning
Ved slutafregningen opgeres narkedsverdien af hver enkelt forretning pr.
m sl i ghol del sesdagen, inkl. sazvanli ge handel smargi nal er og onkost ni nger.

Under skrifter

Ved sin underskrift pa denne rammeaftal e indestar kunden banken for, at de af
rameaftal en onfattede transaktioner |igger indenfor selskabets vedtagtsnessige
formal .

1 gvrigt gzlder Almindelige forretningsbetingelser for ..(det koncernforbundne
pengeinstitut).., i det omfang de ikke er fraveget.

Kunden bekrafter ved sin underskrift pa neeverende rammeaftal e at have nodtaget
en kopi af rammeaftalen og af Almindelige forretningsbetingelser fra
..(koncernforbundet pengeinstitut).. og at have gjort sig bekendt med indholdet,
somi det hele tiltrazdes.”

Andel sbol i gforeningen tiltradte l|igel edes den 5. oktober 2007 en
pant sad ni ngsaftal e med f @l gende vil kar:



”2. I ndskud og 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 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 opstdede risiko som fglge af den negative markedsverdi
nedbringes, sa den negative markedsvaadi herefter wudger nmaksimalt 25% 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 hanmde inden 1 bankdag efter kundens
nodt agel se af bankens annodni ng herom

Aadrer markedsvagdien sig sd& denne bliver yderligere negativ, kan banken krawe
yderligere sikkerhed.”

Andel sbol i gf oreni ngen gav |igeledes den 5. oktober 2007 ful dmagt
til 2 nedarbejdere fra advokatkontoret til at indgd forretninger
henhold til rammeaftalen sant til at disponere over nuvarende og
frenmtidige konti knyttet til denne.

Endelig tiltradte andelsboligforeningen den 5. oktober 2007 et
real kredi t pantebrev for |anet pa 63.713.000 kr.

Det koncernforbundne pengeinstitut frenmsendte den 11. oktober 2007
en handel shekradtelse til andel sboligforeningen, hvoraf falgende
frengar:

“Hermed bekrzftes nedenstaende forretning indgdet mellem ..(det koncernforbundne
pengeinstitut).. og andelsboligforeningen ("Kunden?).

Ordretype : Rent eswap

Handel sdat o : 09- 10- 2007. (Handel stid kan opl yses pa
annodni ng)

Handel sst ed : OTC- handel med ..(det koncernforbundne
pengei nstitut).

VARIABLE BEL@B/Reference ..

Startdato : 15-11- 2007

Sl utdato : 30-12-2037 [ over ensst emmel se med
Modified Following Business Day
Convention”

Hovedst ol : DKK 63. 713. 000, 00

Bet al er af vari abl e bel gb : ..(Det koncernforbundne pengeinstitut)..



Rente for fgrste periode : Fastsad tes senere
Rent enot a frensendes separat for hver
rentefastsattel se

Kilde til rentefastsattel se : DKK- Cl BOR- DKNA13
Rent eperi odens | angde : 3 nmaneder, ned undtagel se af afvigende
rent eperi oder som beregnes ved |inear

interpolation iht. “market practice’

Till ag : I ngen

Rent eber egni ngsnet ode : ACTUAL/ 360

Reset dates’ : Den fgrste dag i hver renteperiode

Rent ef ast sad t el ses dato : -4D

Renters rente beregning : Anvendes i kke

Startdato Sl utdat o Val ut a Hovedst ol Bet al i ngsdat o Bet al i ng
15-11- 2007 28-12- 2007 DKK 63. 713. 000, 00 28-12- 2007 296. 483, 65
30- 12- 2008 31- 03- 2009 DKK 63. 713. 000, 00 31- 03- 2009 651. 627, 03
30- 12- 2009 31-03- 2010 DKK 63. 713. 000, 00 31-03- 2010 675. 890, 20
30- 12- 2010 30- 03- 2011 DKK 63. 713. 000, 00 30- 03- 2011 700. 114, 23
30- 12- 2011 30- 03- 2012 DKK 63. 713. 000, 00 30- 03- 2012 722. 402, 69
28-12- 2012 27-03-2013 DKK 63. 713. 000, 00 27-03-2013 732. 020, 47
20- 12- 2013 31-03-2014 DKK 63. 713. 000, 00 31-03-2014 772.786, 32
30-12-2014 31-03- 2015 DKK 63. 713. 000, 00 31-03- 2015 797. 010, 35
30- 12- 2015 31-03- 2016 DDK 63. 713. 000, 00 31-03- 2016 828. 039, 79
30-12- 2016 31-03-2017 DKK 63. 713. 000, 00 31-03-2017 845. 407, 65
29-12- 2017 28-03-2018 DKK 63. 713. 000, 00 28-03-2018 850. 568, 55

Det koncernforbundne pengeinstitut frenmsendte den 1. novenber 2007
f ol gende mar kedsvar di opgerel se til andel sbol i gf oreni ngen:

”Markedsvardiopggrelsen vil sammen med de evt. udsendte rentefastszttelsesbreve
i aret udgere grundlaget for en evt. regnskabs- og skattenessig behandling af de
finansielle aftaler.

Renteswap, handelsnummer:

Startdato Sl ut dat o Kabt/ | Betal er/ | Kupon/ Val ut a Type Rest gad d Vedh. rente | Markedsvee di
Sol gt | Mobdtager | | oft i DKK inkl. vedh.
rente i DKK
15/11/ 2007 | 30/12/ 2037 | - Modt ager | Cl BOR 3M | DKK Variabel | 63.713.000 | O 47.970. 664
rente
15/ 11/ 2007 | 30/ 12/ 2037 | - Bet al er 3, 9500% DKK Fast 63.713.000 | O -49. 848. 972
rente
| alt: -1.878.308




Det koncernforbundne pengeinstitut frensendte herefter hver nméned
mar kedsvag di opgerel ser til andel sboli gf oreni ngen.

Andel sbol i gf oreni ngen udarbejdede prino 2009 arsrapport for
perioden 5. novenber 2007 til 31. decenber 2008. Note 7 til
regnskabet har f gl gende i ndhol d:

”Note 7- Renteindtagter

..(Det koncernforbundne pengeinstitut).. 6. 660
Kl'i ent konto 28. 431
Rent eswap, rentel oft 898. 676

933. 767

Bestyrel sens opl ysni ng om andel ens vaxdi pr. 31/12 2008 uden renteswap.
Andel svar di erne kan opggeres sal edes uden rent eswap:

Kontantvagdi pr. 1. oktober 2008 (offentlig vurdering) 103. 000. 000

Andel sver di erne opgeres herefter saledes jfr. ABL § 5, stk. 2, pkt. c:

Egenkapi tal ifgl ge regnskab 2.247.951
Kontantvaedi pr. 1. oktober 2008 103. 000. 000

Bogfert veedi ifgalge balance pr. 31. decenber 2008

Ej endomren -82.081. 255 20.918. 745

Prioritetsgadd:
Prioritetsgadd ifgl ge balance pr. 31. decenber 2008 63. 713. 000
Kursvardi pr. 31. decenber 2008 -62.107. 432 1. 605. 568

Ve di pr. bal ancedagen udger herefter i.h.t. ABL 8 5, stk. 2, pkt. c:
Pr. nt: 24.772.264 : 2.268,00 n?* = kr. 10.922,51.
Pr. 15. maj 2007 var andelens veadi jfr. &bningsbal ance kr. 15.091,87 pr. n?.

Foranst &ende oplysning om andelens vadi er wudarbejdet pad grundlag af
adm ni strators opl ysni nger.

Det benex kes at ovennavnte opggrel se af andelens verdi er opgjort uden fradrag
af avanceskat, som efter p.t. gaddende praksis, vil blive udlgst ved salg af
foreningens sidste lejemdl, jfr. omtalen under eventualforpligtelser, note 14 i
arsrapporten.”

| arsrapporten fra 2009 er andel svax di erne opgjort som fgal ger:

2009 2007/ 08
Andel svar di erne kan opgeres sal edes:
Kontantvadi pr. 1. oktober 2008 (offentlig vurdering) 103. 000. 000 103. 000. 000
Andel svaa di erne opgeres herefter saledes jfr. ABL § 5, stk. 2, pkt. c:
Egenkapi tal ifgl ge regnskab 2.001. 660 2.247.951
Kontantvadi pr. 1. oktober 2008 103. 000. 000 103. 000. 000



Bogfort verdi ifgelge balance pr. 31. decenber 2009

Ej endomren -82.081. 255 20.918. 745 -82.081. 255
22.920. 405 23.166. 696

Prioritetsgadd:

Prioritetsgadd ifglge balance pr. 31. decenber 2009 63. 713. 000 63. 713. 000

Kursvagdi pr. 31. decenber 2009 - 60. 425. 409 -62.107. 432

Negati v markedsverdi renteswap pr. 31/12 2009 -12.094.774 -8.807.183 -16.078.511
14. 113. 222 8.693. 753

Ve di pr. bal ancedagen udger herefter i.h.t. ABL 8§ 5, stk. 2, pkt. c:
Pr. nmt: 14.113.222:2.268,00 nt = kr. 6.222,76.

Pr. 25. maj 2009 var andelens vardi jfr. general forsamingsreferat kr. 3.833,22
pr. ne. Bestyrel sen i ndstiller at nt-prisen med Vi rkni ng fra
general forsam i ngsdato den 11/5 2010, fastsadtes til kr. 6.222,76.

Foranst &ende oplysning om andelens vadi er wudarbejdet pad grundlag af
administrators oplysninger.”

Arsrapporten fra 2009 bl ev godkendt pa den ordi nag e
general forsaming den 11. nmmj 2010, hvor fglgende frengar af
general forsam i ngsreferatet:

”Ad pkt. 2:
Best yrel sens beretni ng

Det som nok har gaet bestyrelsen nest pa, er at vi ingen nulighed har for at
afdrage pa vores bankgad d, et forhold som banken har spurgt til sidst vi holdt
mgde med banken, hvor vi direkte blev spurgt om bestyrel sen havde drgftet en
begyndende afvikling af kassekreditten. Men hvor skal pengene komre fra! Sa al
det skriveri og polenmk oven i onkring swapl &n som er et helt kapitel for sig
sel v.

Frenti den

Onkring vores fremid synes jeg i kke det er svaat at spd; Den er sort.

De budget- og sal gsforudsad ni nger somvi blev prasenteret for i sensomreren 2007
var ganske enkelt alt for optimstiske og nu set i bagklogskabens ulidelige
klare lys wurealistiske. Ingen af radgiverne kendte eller fortalte os om
konsekvensen af at tage et renteswapl &n nar renten falder. Boligboblen bristede
ogsa.

Ad pkt. 3:

Forel aggel se af arsregnskab og eventuel revisionsberegning sam godkendel se af
ar sregnskabet .

P& formandens opfordring gennengi k dirigenten arsregnskabet, sant bestyrel sens
opl ysni ng om andel ens vaxdi pr. 31.12.2009.

Dirigenten kunne oplyse, at arets resultat var negativt og udgjorde kr. 235.431.
Dirigenten gennengi k derefter foreningens balance som pr. 31.12.2009 udgjorde
kr. 82.27.411.

Resul t at opgerel sen sant balancen blev herefter sat til afsteming og den
vedt aget nmed 22 stenmer for og en bl ank

Der var nu debat onkring andelens vardi. Renteswappen havde en negativ
mar kedsvag di pa kr. 8.807.183 ifgl ge balance pr. 31. decenber 2009. Andel skronen
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kunne med udgangspunkt i kontantvaxdien for ejendomen pr. 1. oktober 2008
(offentlig vurdering) pr. kr. 103.000.000 fastsattes til kr. 6.222,76.

..(Andelshaver).. tilfgjede, at den naste offentlige vurdering nok ville vae
| avere end de i regnskabet anfgrte kr. 103.000.000 — en opfattelse dirigenten
delte.

Da der ikke var flere spgrgsmél blev andel skronen herefter sat til afsteming,
hvor den blev vedtaget ned 16 stemmer for, 1 stenme nod og 6 bl anke.

Forslag 5
Andelshaverne ... Foreslar hermed, at ..(andelsboligforeningen).. straks erklazrer
si g konkurs.

Begr undel se:

Li gel edes vurderes, at enhver tanke om en onprioritering er utopisk uden store
stigninger i boligydelsen til faglge, og igen umulig uden solidarisk haftelse
p-g-a. vores store gald.”

| andel sbol i gforeningens arsrapport for 2010 er der foretaget
f gl gende beregni ng af andel svae di en:

”Note 15 — Beregni ng af andel svaa di
Bestyrel sen foreslar fglgende verdi hensadtelse i henhold til ABL § 5, stk. 2,
litra c, (offentlig vurdering), sant vedtagternes § 15:

Kontantvagdi pr. 1. oktober 2010 (offentlig vurdering) 101. 000. 000

Egenkapi tal far general forsanlingsbhestente reserver -15.367. 393

Kontantvaxdi pr. 1. oktober 2010 101. 000. 000

Bogfert veedi ifgalge balance pr. 31. decenber 2010

Ej endonmens anskaf f el sessum -82.132. 495 18. 867. 505
3.500. 112

Prioritetsgadd:
Prioritetsgadd i fal ge bal ance pr. 31. decenber 2010 80. 861. 895
Kursvaxdi pr. 31. decenber 2010 -77.970. 599 2.891. 296

Ver di pr. bal ancedagen udger herefter i.h.t. ABL § 5, stk. 2, pkt. c:
Pr nm?: 6.391.408:2.268,00 n? = kr. 2.818,08.

Pr. 11/5 2010 var andelens vadi jfr. ordina generalforsaming kr. 6.222,76 pr
nt. Bestyrelsen indstiller at n?-prisen ned virkning fra general forsam i ngsdato
den / 2011, fastsattes til kr. 2.818, 08.

o

Foranst &ende oplysning om andelens vardi er udarbejdet pa grundlag af
administrators oplysninger.”

Der bl ev den 5. juli 2011 i ndgaet en aftal e mel | em
andel sbol i gf or eni ngen, andel sbol i gf or eni ngens pengei nstitut,
i ndkl agede og det ned indkl agede koncernforbundne pengeinstitut om
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en r akke initiativer med henbl i k pa at undga
andel sbol i gf or eni ngens gkonom ske sammenbrud. Som |led heri blev
det aftalt, det koncernforbundne pengeinstitut skulle undl ade
at opkrave sikkerhedsstillelse af andel sboligforeningen, selv om
mar kedsvee di udvi kl i ngen matte gere det aktuelt.

Det koncer nf or bundne pengei nsti t ut frenmsendt e f gl gende

mar kedsvas di opgear el se
andel sbol i gf or eni ngen:

”Markedsvardiopggrelsen vil sammen med de evt.
i aret udgere grundl aget for en evt.

finansielle aftaler.

Renteswap, handelsnummer: ..

pr.

3.

okt ober

2011

til

udsendte rentefastszttelsesbreve

regnskabs- og skattenessig behandling af de

Startd | Slutdato Kgbt/ | Betal er/ | Kupon/ Valuta | Type Rest gad d Vedh. Mar kedsvar d
ato Sol gt | Mbdtager | | oft rente | i

i DKK | inkl. vedh.

rente i DKK

15/ 11/ 30/ 12/ 2037 Mbdt ager | Cl BOR 3M | DKK Var i abel 63. 713. 000 0 31.435. 542
2007 rente
15/ 11/ 30/ 12/ 2037 Bet al er 4,4075% DKK Fast 63. 713. 000 0 -62.563. 281
2007 rente

| -31.127.739

alt:
Andel sbol i gforeningen var utilfreds med den radgivning, som
foreningen nodtog i forbindelse nmed | aneoptagel sen, og indbragte
derfor den 12. oktober 2014 en sag for Real kreditankenanet.
PARTERNES PASTANDE
Andel sbol i gf oreni ngen pastar indklagede tilpligtet at erstatte
swapaftalen af en aftale, der giver foreningen sal gsbetingel ser og
prisfastsadtel se af andele, der svarer til det gvrige boligmarked,
og som indehol der sikkerhed for, at belaningen ikke farer til
stigende boligafgifter ude af takt ned det al m ndelige marked for

andel shaver ne. Andel sbol i gf or eni ngen kr aaver endvi der e, at
i ndkl agede yder konpensation for det tab, andel shaverne er pafert
som fglge af, at swapaftalen har fert til forringede priser pa
andel ene.

subsidiaxt frifindelse.

| ndkl agede pastar principalt afvisning,

KLAGERENS FREMSTI LLI NG

Andel sbol i gf oreni ngen opl yser, at
i forbindelse nmed stiftel sen
af ej endommen.

foreni ngens davar ende bestyrel se
indgi k en swapaftale for bel &ningen
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Kl agen onhandler manglende information om konsekvenserne af
i ndgael sen af swapaftal en.

Det frengar ikke af referatet fra den stiftende general forsanling,
at der ville blive tale omet |an ned swapaftale, eller hvad denne
| anef orm i ndebager af saxlige forhold. Det har sal edes ikke vaxet
oplyst til andel sboligforeningens nedlemmer, at belaningen er
i nkonverterbar, | igesom de regnskabsmessige konsekvenser  af
swappen ikke har varet oplyst. Herunder har der ikke varet givet
nogen information om hvilken indflydelse swapaftalen har pa
prisfastsadtel sen af |ejlighederne.

Som konsekvens af ovenstaende skal andel shavere nu advare kgbere
om ej endomens bel ani ng, et forhol d, der oveni de
regnskabst ekni ske forhold vyderligere pavirker nulighederne for
sal g og priser nedadgdende. Ingen af disse forhold har varet nawnt
over for andelshaverne ved foreningens oprettelse og aftalens
i ndgael se. Dette opfattes som bristende forudsatninger for
af t al ens i ndgael se.

Ti | I ndkl agedes udtal el se har andel sboligforeningen fglgende
bemes kni nger :

Ad Information til bestyrel sen forud for indgdel sen

| ndkl agede frensatte 2. okt ober 2007 skriftligt tilbud om
swapaftale. Dette tilbud blev rettet til foreningens davarende
advokat. Det frengar af dette tilbud, at det kan accepteres uden
en general forsanl i ngsbeslutning, nmen at det bgr optages som punkt
pa farstkomende general forsaning. Denne kan forventes at vexe en
ordi nee generalforsaming og altsa ferst blive aktuel nmere end et
ar senere.

Den 5. oktober 2007 udfa¥diges et underskriftkort, der benyndiger
2 nmedarbejdere fra advokatkontoret til at indgd forretninger
vedrgrende bl.a. rameaftale og finansielle instrunenter. Kortet
er formentlig underskrevet af den davarende formand og nastfor mand
for Dbestyrelsen, nen wunderskrifterne er ikke l|aselige i den
fremagte kopi. Der frem agges i den forbindelse ingen
dokunentation for, at foreningens bestyrelse er blevet orienteret
om swapaftal en, der er tilbudt den 2. oktober 2007. Det nmé derfor
fornmodes, at bestyrelsen ikke er blevet orienteret forud for
af t al ens i ndgael se.

Den 9. oktober 2007 indgar advokaten aftale ned indklagede om
trappel dan pa 63.713.000 kr. Det frengar ferst af foreningens
arsrapport 15. novenber 2007 til 31. december 2008, at foreningen
havde indgaet swapaftale og derved pa opgerel sestidspunktet havde
pafert sine regnskaber en negativ markedsvaadi pa 16.079.000 kr.
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For @vrigt svarer dette belgb temmelig godt til sterrelsen pa den
oprettede kassekredit. Denne arsrapport blev fgrst signeret 11.
maj 2009, og swapaftalen er sal edes ikke kommet til andel shavernes

kendskab far efter denne dato. Den negative swapverdi indgar i
opger el sen og pavirker friverdierne (og sal gspriserne) nedadgaende
i forhold til, hvad der var beregnet ved andel sboli gforeni ngens

oprettel se. Hvis man havde sol gt sin andelslejlighed forud herfor,
vill e man have kunnet regne nmed en vasentligt bedre pris end efter
denne opgar el se.

| ndkl agede  henvi ser til rammeaft al e, pant sa ni ngsaftale og
underskriftskort og citerer disse, dog uden at pege pa, hvor
rent eswappen har vaget ontalt forud for indgael sen af swapaftal en.
Dette forhold onkring swapaftalen er imidlertid sa vasentligt af
hensyn til sagens fulde belysning, at man nmd bede om at fa de
speci fi kke punkter lagt frem Hvor og hvordan har swappen varet
ontalt forud for swapaftal ens indgael se?

Hvis der har vearet afholdt mpder i sagen, opfordres indklagede til
at frem agge referaterne fra disse. Hvilke argunenter har varet
frenfort for og inod en swapaftal e? | ndkl agede erkender, at handel
med finansielle instrumenter kan vaxe forbundet nmed betydelig
risiko. Det er derfor naturligt at spgrge, hvilke overvejelser
i ndkl agede har gjort sig i den anledning? Hvilke konkrete
ri si koscenarier har vearet ridset op for bestyrel sesnedl emmerne
forud for underskrivelse af underskriftkortet? Har der varet
foretaget nogen form for risikoanalyse? Er der tale om et

hgj ri si koprodukt? Det drejer sig jo om en handel til et tocifret
mllionbelgb i en risikofyldt branche. Hvor er dokunentationen
for, at man har form dl et disse risici med professionel

ansvarlighed over for lantager? Hvilket informationsmateriale om
swappen og de derned forbundne risici har varet udleveret til
| ant ager ? | ndkl agede opfordres til at frem amge dette material e?

| ndkl agede frenfgrer, at finansieringen har varet gennengaet pa
stiftende generalforsaming. Der er ikke korrekt, og indklagede
har da heller ikke frem agt naterial e endsi ge sandsynliggjort, at
nogen form for information om swapaftalen har vearet frem agt for
andel shaverene. Det har saledes heller ikke vaet nasnt pa den
stiftende generalforsaming, at |aneaftalen var inkonverterbar.
Det er imdlertid alnmen viden, at man skal veare neget forsigtig
med indgaelse af inkonvertible |aneaftaler. Man har derfor
forhol dt andel smedl emmerne al nent forstéaelige oplysninger, som de
kunne have truffet et inforneret valg ud fra. Foreningens pastand
er, at der aldrig ville vage skabt et grundlag for oprettelse af
andel sforeningen pa& disse praaisser, hvis andel stegnerne havde
vaaet vidende om at |anet gennem en swapaftale ville blive
i nkonverterbart.
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Advokat kontoret, der deltog i stiftelsen af foreningen, |ukkede i
2008. Fgrst i arsrapporten for perioden 1. januar 2010 til 31.
decenber 2010 blev swappens narkedsverdi nedregnet bade ved
opgerel sen af egenkapitalen og ved opgerel sen af andel svasdien.
For st fra dette t i dspunkt kan man se swappens ful de
regnskabsnessi ge konsekvenser. Andel shaverne er nu bekynrede, og
adm ni strator er vidende om vanskel i ghederne, herunder om swappens
betydning og fornmentlig om ramerne for swapaftal ens indgael se.
Foreni ngens administrator burde allersenest pa dette tidspunkt
have gjort sig overvejelser onkring swappens hensigtsnmessi ghed og
herunder set pa, om andelsforeningens interesser var blevet
forvaltet professionelt og korrekt under aftalens indgdelse. Hvis
admi ni strator gjorde sig sadanne overvejelser, er de ikke komet

til andel sforeni ngens  kendskab. Tvaatinod har admnistrator
gentagne gange udtrykt wubegramset tillid til de finansielle
aftaler. Det frengar af indklagedes materiale, at markedsverdien
af swappen er gaet fra -1.878.972 kr. i novenber 2007 til -
31.127.739 kr. i oktober 2011. Senere narkedsvar di opgarel ser er
i kke vedlagt. Der har foreningen bekendt aldrig veret rundsendt
noget ori ent erende dokunent onmhandl ende rent eswappen og

konsekvenser ne af den.

| ndkl agede har erkendt, at swapaftal en ikke har varet nawnt forud
for handel sbekraftel sen, der den 11. oktober 2007 blev frenmsendt

til den davarende advokat. Med det tekniske indhold, som
handel sbekradtel sen har, vil foreningen hade, at man ikke kan
have f or vent ni nger om at | sgmend um ddel bart forstar

t eksti ndhol det i dens ful de rakkevi dde. Hvad har indkl agede derfor
gjort for at sikre sig, at underskriverne har forstaet aftalens
vi rkni nger? Har indklagede i den anledning foretaget sig noget for
at sikre, at andelsforeningens radgivere har levet op til deres
radgi ver ansvar ?

Onkring nulighederne for at forsta swapaftal en afviser indklagede
at have noget ansvar for at sikre sig, at aftalen er forstaet af
| ant ager . For eni ngen kender I kke | ovgi vni ngen 0g god
forretningsskik pa dette onrade og kan kun bidrage ned sit
kendskab til almndelig retsfglelse. Foreningen vil dog endnu
engang mnde om at indklagede var fuldt vidende om at
andel sforeni ngens daveeende advokatfirnmg, som ikke |angere
eksisterer, var gaet glip af et tocifret nmillionbelgb, hvis
aftalen ikke var faldet pa plads. Dette kan vel ikke siges at vare
fremmende for uvil di gheden

Med det af indklagede frensendte materiale anses det for
godtgjort, at indklagede hverken har orienteret andel shavere eller
bestyrelse forud for, at swap-lanet blev igangsat. Tvartinod har
i ndkl agede indgaet en swapaftale ned andel sforeningens daverende
advokat efter forudgaende at have orienteret denne om at det var
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ungdvendi gt at afvente en generalforsamingsbeslutning. Efter
denne orientering bad den davax ende advokat om et underskriftskort

fra bestyrelsen, der benyndi gede vedkonmende til at indga aftaler
vedr grende ejendomrens finansiering. Der er i kke fremn agt
dokunentation for, at bestyrelsen har vaet orienteret om swappen
pa oprettel sestidspunktet. Det er pa denne baggrund og set i |yset
af tingenes nuvarende tilstand vanskeligt ikke at spgrge, om de
inplicerede har veaet 1 god tro. Navnlig da indklagede ned

swapaftal ens indgael se stod med en si kkerhed i ejendonmen, der var
vokset ned ca. 16.000.000 kr. lkke |lange efter aftal ens indgael se
| ukkede det advokatfirma, der reprasenterede andel sforeningen.
Andel sbol i gf oreni ngen har siden da og indtil for et halvt ar siden
haft et andet advokatfirma som adm nistrator. Adm nistrator har
under hele perioden gjort gaddende, at swapaftalen var i
overensstemmel se ned god skik, og at alle regler pa onréadet var
overholdt. Det er derfor ferst i det seneste halvar, at foreningen
har vaxet fuldt ud oprmeeksom pa, hvor konplicerede juridiske og
gkonom ske rammer der er for swapaftaler, og hvor nyt et
finansielt instrunent der er tale om herunder at |anet er
i nkonverterbart og har stor indflydelse pa prisfastsatel sen af
andel ene. Hertil konmmer, at |oven nu pal agger foreningen at advare
kgbere om fi nansi eri ngen.

Saml et set befinder andel sboligforeningen sig saledes i en
ugunstig situation, pa trods af at foreningen lige fra starten har
s@gt professionel radgivning bade individuelt og som forening ved
kgbet savel som ved driften af ejendonmen. Den vasentligste arsag

hertil ligger i swapaftalen, som blev indgaet af et advokatfirnma,
der ikke lange efter |ukkede, o0og wuden at bestyrelse eller
andel shavere blev orienteret om aftalens indgaelse endsige

konsekvenserne heraf fgr |angt senere.

P4 denne baggrund fastholder foreningen, at den ikke har faet
rettidig og ngdvendig informati on om swapaftal ens indgael se og om
dens konsekvenser.

Ad For & del se

Der er taget kontakt til Realkreditankenavnet hurtigst muligt,
efter at denne mulighed kom til bestyrelsens kendskab. Det kan
yderligere oplyses, at indklagede |ange har varet vidende om
util fredsheden ned swapaftal en i andel sforeningen. |ndklagede har

dog i kke fundet anledning til at gere opnexksom pa ankenul i gheden
og den vej til afklaring, der 1a heri. Dette mad vel siges at vare
kritisabelt, hvad enten indklagede har var et vidende om

Real kr edi t ankenaanets eksistens eller egj.

Ad Yderligere bemex kni nger
De nmange sager ned |antagere, der er komet i alvorlige
vanskel i gheder pa grund af swapaftaler, dokunenterer, at dette

16



finansielle produkt, brugen af det og informationen onkring det
har veret mangelfuld og fejlbehadtet. Mange |antagere er i dag
forpligtet af | oven til at advare onkring swapaftaler i
forbindelse nmed videresalg af deres andelslejligheder. Nasten
santlige fagfol k og brugere erkender, at swapaftaler ikke er lette
at forstda, og man kan derfor tale om nangl ende gennenskuel i ghed
for alle niveauer af involverede.

Det lange tidsrum der er gaet fra aftalens indgaelse, til at
aftalens fulde regnskabsnmessige konsekvenser kan aflases af
regnskaberne, giver endvidere indtryk af et produkt, der ikke er
ordentligt indarbejdet, fardigudviklet og gennenprgvet.

P4 trods af ovenstaende valgte indklagede at anbefale en
swapaftale til andelsboligforeningen. Dette har haft alvorlige
gkonom ske falger for adskillige andelshavere. 1ndklagede har
imdlertid ikke svaret pa, om indgdelse af aftalen betgd, at
i ndkl agedes si kkerhed i ejendomren ved den lejlighed steg ned ca.
16 millioner kr. Er det rigtigt forstaet? Det er pa den nade ikke
bare produktkvaliteten og informationerne, der kan drages i tvivl.
| ntensi onerne nmed swapaftalen mA derfor ogsa stadig betvivles.
Di sse forhold kalder pa forklaring, |gsning og konpensation, ikke
m ndst nar nman betragter konsekvensernes stgt stigende onfang pa
et andel sboligmarked, der i @vrigt oplever et generelt |gft for
andre andel shavere.

Foreningen forstar, at der har veet foretaget en analyse af,
hvi | ket |aneprodukt man fandt mest vel egnet til andel sforeningen
Har der varet foretaget en risikoanalyse for denne konkrete
swapaftal e? Har mul i gheden og konsekvenserne af gkonom sk
recession, deflation og lav rente varet inddraget i diskussionen
om swapaftalen? Det er trods alt markedstilstande, der er set
tidligere og derfor ikke md kunne overraske fagfol k.

Slutrenten for trappelanet er 5,75 pct. Det er derfor pa et
ti dspunkt ned negativ rente centralt, at |anet er inkonverterbart.
Andel sforeni ngen sidder saledes ikke bare nmed en belaning, som

gri ber uhensigtsmessigt ind i prisdannel sen og | anenuligheder pa
et i @vrigt begyndende positivt nmarked. Foreningen er fastlast ned
en slutrente pa 5,75 pct. i en periode, hvor udl dnsrenten er neget
| av.

Ved overtagel sen af ej endommen satte mange andel shavere sig hardt.
Det gjorde de blandt andet i tillid til, at der kunne optages |an
med si kkerhed i den dengang store frivaedi, som efter det oplyste
bl ev beregnet wuden indregning af swapaftalen. Der blev opstillet
ber egni nger over udgifter til |anene, der rakte artier frem Disse
ber egni nger inddrager heller ikke swapaftalen. | dag betyder
swapaftalen pa grund af dens regnskabsnessige konsekvenser, at
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| &nemnul i ghederne er staxkt forringede. Var indklagede vidende om
di sse beregningsnmessige fglger af en rente-swap og blev de
forklaret som en del af en form for produktinformtion og
risi koaf kl ari ng?

Det kan tilfgjes, at det koncernforbundne pengeinstitut ikke selv
fi nder lan nmed sikkerhed i de enkelte andelslejligheder
attraktive. Det er foreningens erfaring, at det koncernforbundne
pengei nstitut ikke @nsker at indga sadanne |aneaftaler. Det er
sal edes ret beset kun indklagede, som er blevet sikret af denne
aftale. En aftale, som hgjtuddannede og hgjt betalte fagfolk under
vanskel i gt gennenskuel i ge onstandi gheder og tidspres har indgaet
med andel sforeningens frivillige reprasentanter uden nedl emrernes
vi dende.

Videre kan det fastslas, at reprasentanterne for andel sforeningen
nappe har haft forudsatningerne for at forstd swapaftal ens fulde
konsekvenser, maske har de end ikke for alles vedkommende haft
interesse i de | angerevarende fglger af aftal en

| ndkl agede har papeget det forhold, at andel shaverne ikke behgvede
at blive orienteret forud for aftalens indgaelse, og nman har
derved banet vejen for det konkrete forlgb, som udspillede sig
onkring aftalens indgaelse. Fgrst med underskriftkort og dernast
med bestyrel sens reprasentanter. Det er desuden sandsynliggjort,
at i ndkl agede har veret vidende om at andel sf or eni ngens
reprasentanter ikke har forstaet swapaftal ens ful de rakkevi dde, og
at nogle af dem heller ikke har haft objektiv interesse i sagen,
da det var deres hensigt at satge deres andel sa hurtigt som
mul i gt.

Foreni ngen har med henvisning til de nanere detaljer i forl gbet
onkring aftaleindgael sen stillet spergsmal til, om der i forhold
til indgaelse af sa& konplicerede aftaler har veret tilstrakkelig
tid til radighed til, at andelsforeningens reprasentanter som
| sagfol k har kunnet satte sig ind i problenstillingerne onkring en
swapaftale. Man skal ogsad erindre sig, den advokat, der deltog i
stiftelsen ville g& glip af et nillionbel gb, hvis ikke aftalerne
faldt pa plads. Der er derfor vigtigt, at andel sreprasentanterne
i kke har haft tid til at indhente en second opinion om dette nye
upr gvede produkt. Reprasentanterne har formentligt felt sig under
pres og har nappe haft forudsaninger for at forstd andet end de
mundt | i ge erkl ainger, som indklagede og den stiftende advokat har
fremsat, velvidende at disse nundtlige tilsagn i praksis nappe
ville kunne blive ansvarspadragende.

Sammenf att ende kan det fastslas, at der har vaget tale omen ny og
ri si kobetonet |aneform som er ekstraordinaxt vanskelig at forsta.
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Tiden har varet knap, ansvaret tungt og radgiver har haft egen-
interesser, der tilskyndede til at fa aftal en i gennem

| ndkl agede peger pa& Erhvervs- og Sel skabsstyrel sens udtal el ser fra
septenber 2009 og februar 2010 om indregning af swapaftalens
mar kedsvae di  ved opgerel sen af andel skronen. |ndklagede vedstar
her, at ingen forud herfor har haft nulighed for at beregne
andel ens handel svaadi og dermed hvil ken |anesi kkerhed, der ville
vaee i de enkelte andele. Foreningen md derfor konstatere, at
forudsat ni ngerne for de oprindelige beregninger af andel enes vardi
og friveedi har varet grebet ud af luften i den forstand, at de
i kke holdt til nadet med Erhvervs- og Sel skabsstyrel sens
eksperter. Her md der spgrges: Hvordan skulle nogen andel shaver
kunne have forstaet, at denne nulighed forelda? For man ma vel
forvente, at indkl agedes eksperter md have forudset denne
mul i ghed. Man n& pa den baggrund nene, at swapaftal en pa daver ende
ti dspunkt var et produkt, der endnu ikke var gennenprgvet og
f ar di gudvi Kkl et .

Endelig kan man rejse spgrgsmal om ned hvilken vagt de sanl ede
regnskabsvazdier af swaps indvirker pa foreningens fornue, og
hvil ken grad af risiko der knytter sig til denne regnskabspraksis
i sta@rre sanmenhang.

Man mA konkl udere, at indklagede ikke kan have varet uvidende om
andel shavernes situation, og at disse ikke ved aftal ens indgael se
kan have f or st det swapaft al ens ful de konsekvenser. Den
efterfoglgende tid har sa yderligere dokunenteret, at swapaftaler

kun bgr anvendes i begramnset onfang og langt fra altid er en
br ugbar aftal eform i f or bi ndel se med | &n til

andel sbol i gf or eni nger. Her spar ger man  sig, om ikke den
finansielle branche har en eller anden form for produktansvar.

Der opfordres derfor til, at indklagede gendbner aftalen og i en
positiv and indgar forhandling om en ny realistisk |aneaftale.
Hvi s i ndkl agede i kke gnsker dette, bgr det afklares, om aftal en og
vil kdrene onkring dens indgdelse har vaet i or den, om
andel sreprasentanterne ned rinelighed kan forventes at have
forstaet dens fulde onfang, og endelig om indkl agede har varet i
god tro eller ej.

Anbr i ngender

Foreni ngen gor sanl et f gl gende gad dende:

Prisen, der mA tages for andelene, er vasentligt begranset,
fordi den negative swapverdi indgar i beregningerne.
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Swapaftalen var ikke komunikeret wud ved den stiftende
general forsam i ng, s& andel shaverne har ikke vaet vidende om
den og dens virkninger pa prisfastsattel sen

Kgbet var nappe komet | stand, hvis swappen og dens
vi r kni nger var i ndgaet [ ber egni nger ne 0g
opl ysningsmaterialet forud for stiftel sen.

De | anenul i gheder, som andel shaverne blev stillet i udsigt i

forbindel se med stiftel sen svarer end ikke nu til naxnel sesvi s
til det, der blev |ovet.

Andel ene bliver aktuelt solgt til priser, der bestenmes af
rent eni veauet, og som er |angt under, hvad de ellers kunne
sadges til og langt under, hvad andel shaverne var stillet i
udsi gt .

Det | aneprodukt, der er blevet solgt til andel sforeningen,
har vist sig ikke at vare gennenprgvet af de @gkonom ske
realiteter.

| ndkl agedes viden om de regnskabsnessige konsekvenser af
swapaftal er var utilstrakkelig ved aftalens indgaelse,
| igesom der kan rejses tvivl om hvorvidt indklagede var i
god tro.

| NDKLAGEDES FREMSTI LLI NG

| ndkl agede opl yser, at andel sboligforeningens senere advokat den
24. august 2007 annodede indklagede om tilbud pa& finansiering i
forbi ndel se nmed foreningens eventuelle overtagel se af ejendonmen

Der blev specifikt annodet om “stgrst muligt lanetilbud pa
anl agsi nvesteringen, stdende i 20 ar baseret pa et sakaldt
trappelan, hvor renten tilpasses hvert ar i 10 ar”

Foreningen blev stiftet den 25. septenber 2007. Det frengar af
referatet fra den stiftende generalforsaming, at der forud for
general forsam i ngen var afholdt beboermzde den 4. septenber 2007,
hvor stiftelsesnateriale ned stiftelsesnodel nv. var bl evet
gennengdet. Pa generalforsamingen var 27 af ejendommens 35
beboede | ej | i gheder reprasenteret. Endvi dere del t og
andel sbol i gf oreni ngens senere advokater, den ene som dirigent. Det
frengar endvidere af referatet, at den anden af advokaterne kort
gennengi k stiftelsesmaterialet vedrgrende finansieringsplan og
budget sant besvarede spgrgsmal fra beboerne. Dette frengar af
referatet, der |ligeledes indeholder en forklaring pa valget af
trappel dan og dette |ans karakteristika. Endelig frengar det af
referatet, at de tilstedevawende efter drgftelse besluttede at
| agge den pa den stiftende generalforsaming runddelte og
gennengaede finansieringsplan, det gennengaede budget, sant de
gennengdede vedtagter og den ansldede andelsveardi til grund som
andel sbol i gf oreni ngens juridi ske og gkonom ske stiftel sesgrundl ag.
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Den 5. oktober 2007 underskrev foreningen det koncernforbundne
pengei nstituts ranmeaftal e 0g pant sad ni ngsaftal e  vedrgrende
finansielle instrunenter. Rammeaftal en var | edsaget af et
f @l gebrev, hvor af det bl andt andet frengik, at det
koncer nf orbundne pengeinstitut gav foreningen nulighed for at
indgd renteswaps for belgb op til et nmaksimum pa DKK 63.713. 000.
Foreni ngen underskrev endvidere et underskriftskort, hvor den gav
sine advokater fuldmagt til at indga finansielle instrunenter
under rammeaftal en.

Den 9. okt ober 2007 indgik foreningen aftale nmed det
koncer nf orbundne pengeinstitut om en 30-arig rentetrappe nmed en
hovedstol pa 63.713.000 kr. | forbindel se hernmed optog foreningen
et 30-arigt CIBOR3-lan hos indklagede ned en hovedstol pa
63. 713. 000 Kr.

| foreningens arsrapporter for 2007/2008, 2009 og 2010 er den
negati ve markedsvaxdi af renteswappen nedtaget ned henhol dsvis
16.079. 000 kr., 12.095.000 kr. og 17.148.895 kr., og den indgar i
alle arsrapporterne i opgerelsen af andelsverdien. Arsrapporten
for 2010 blev godkendt pa& foreningens ordinae generalforsaning
den 11. mmj 2010. P& generalforsamingen ontales renteswappen
fl ere gange, blandt andet i formandens beretning.

Som fgl ge af gkonom ske vanskeligheder blev der i someren 2011
indgédet aftale nellem foreningen, I ndkl agede og foreningens
pengei nstitut. Aftalen indeholdt forskellige vilkar vedrarende
f or eni ngens gkonomi , her under at det koncer nf or bundne

pengeinstitut frafaldt nuligheden for at krave sikkerhed for
rent eswappens negative markedsverdi. Ved indgael sen af aftalen var
foreni ngen reprasenteret af sin advokat.

Foreningen har hver eneste maned nodtaget en opgerelse over
mar kedsvae di en af renteswappen.

-0-
Information til bestyrelsen forud for indgdel sen
Foreningen anfgrer, at swapaftalen ikke kom til andel shavernes
kendskab fgr den 11. maj 2009, hvor arsrapporten for 2007-2008
bl ev under skrevet.

Hertil Dbemerkes, at tre nedlemmer fra foreningens davasende
bestyrel se har underskrevet handel sbekradtel sen um ddel bart efter
i ndgdel sen af aftalen den 9. oktober 2007. Handel shekradtel sen
blev sendt til foreningen den 11. oktober 2007.

Foreni ngen har saledes ned underskrift af de tegningsberettigede
bekradtet, at den har gjort sig bekendt ned indhol det af ramme- og
pant sad ni ngsaftal erne. Disse aftaler var vedlagt brevet af 2.
okt ober 2007, sa det har fornmodningen inod sig, at de
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bestyrel sesnedl emmer, der underskrev aftalerne, ikke var bekendt
med i ndhol det af aftal erne og brevets indhold.

Endvi dere var finansieringen blevet gennengdet pa den stiftende
general forsaming den 25. septenber 2007, hvilket bekradtes af
referatet.

Endelig var der forud for den stiftende general forsanling afhol dt
beboermzde den 4. septenber 2007, |igesom der var udarbejdet
stiftelsesmateriale nmed en gennengang af den anbefalede - og
senere valgte - finansieringslgsning. Disse elenenter blev tillige
i  vesentligt onfang ontalt i referatet fra den stiftende
general f orsanl i ng.

Det er saledes ikke korrekt, at foreningens bestyrelse ikke var
orienteret omrenteswappen forud for indgael sen.

Under alle onstandi gheder var foreningen reprasenteret af et
advokatfirma, der havde ansvaret for | forngdent onfang at
infornmere  foreningens bestyrel se om finansieringen. Dette
bekradtes af stiftelsesmaterialet. Det kan sal edes deraf ses, at
den nedsatte initiativgruppe 1 sanarbejde ned advokatfirnmaet
foretog en analyse, hvor flere forskellige finansieringsnodeller
bl ev  udarbej det. Der bl ev bl andt andet udar bej det flere
forskellige finansierings- og budgetnodeller, |igesom der blev
i ndhentet tilbud fra flere forskellige kreditgivere. Analysen
ndede frem til, at foreningen (for billigst muligt at sikre sig
nod for store stigninger i boligafgiften) besluttede sig for den
val gte finansieringsl gsning. Dette bekradtes i avri gt af
| aneansggni ngen af 24. august 2007, hvor advokatfirnmaet specifikt
beder omtilbud pa denne type finansiering.

P4 baggrund af ovenstdende nmA foreningen og foreningens
prof essionell e radgiver, der havde stor erfaring med stiftel se af
andel sbol i gf oreni nger, have haft kendskab til den finansiering,
som bl ev i ndgaet .

Det er ikke korrekt, at indklagede har “erkendt, at swapaftalen
i kke har varet nawnt forud for handelsbekrazftelsen”. Som beskrevet
ovenfor var der et |anmgevarende forlgb forud for indgael sen af
swapaftal en, hvor beboernes initiativgruppe sanmen ned radgiverne
selv havde besluttet sig for, hvilken type finansiering der skulle
i ndgas. Finansieringen blev efterfgl gende gennengdet og godkendt
pa den stiftende general forsaming, hvor foreningen bistdet af sin
radgi ver selv besluttede sig for den finansieringslgsning, der er
i ndgaet. |Indklagede er ikke bekendt ned indholdet af den anal yse,
som bl ev foretaget af foreningen i forbindelse nmed stiftel sen. Som
tidligere beskrevet frengar det dog af mmterialet, at foreningen
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lagde vemt pa billigst nuligt at sikre sig nod for store
stigninger i boligafgiften.

Foreningen omaler i sin seneste wudtalelse, at swappen er
inkonverterbar, hvilket ifglge foreningen er “centralt” 1 den
nuvag ende situation nmed det |ave renteniveau. Bensrkni ngen synes
at have karakter af efterrationalisering. Ved indgaelsen af
swapaftal en var det vasentlige at sikre sig nod store stigninger i
boligafgiften, jf. ovenfor, og det var saledes stigende renter,
der var den vasentligste bekynring. Foreningen kunne have val gt en
finansieringslgsning nmed nulighed for konvertering. Det havde
imdlertid nmedfgrt en hgjere rentesats, og det nma fornodes, at
foreningen har fravalgt dette i sin analyse, da foreningen gnskede
“billigst muligt at sikre sig mod for store stigninger i
boligafgiften”. Dette bekrazftes af materialet fra beboermgdet den
4. sept enber 2007 0g af ref eratet fra den stiftende

general forsam ing den 25. septenber 2007. | begge dokumenter er
det omtalt, at det ~under analysen af bedst mulig Tfinansiering
viste sig at (for stor) anvendel se af traditionelle
kredi t f or eni ngsl an - de sakal dt e fastrentel an — efter
initiativgruppens vurdering, ville nedfegre, at kun fa beboere
ville have nmulighed for at indnelde sig i andel sboligforeningen

Behovet for indskud og stigning i den manedlige wudgift til
boligafgift mm i forhold til den sanl ede manedlige leje i dag,

blev vurderet at vare for stor”. P& den baggrund ma det formodes,
at foreningen bistaet af sin radgiver var fuldt ud bevidst om
forskellene i de forskellige typer finansiering (herunder om
mul i ghederne for konvertering), og at traditionelle fastforrentede
real kreditldan blev fravalgt, fordi det var for dyrt. Dette
bekradtes yderligere af |aneansggning til indklagede af 24. august
2007 fra advokatfirmaet, der bistod ved stiftel sen.

P4 baggrund af ovenstaende er det saledes heller ikke korrekt,
hvis foreningen nener, at den fgrst fik forelagt nuligheden for at
indgd rentetrappen den 2. oktober 2007, hvor brevet vedrarende
ramre- og pantsatningsaftale er dateret.

Foreni ngens henvisning til sidste afsnit i brevet af den 2.
okt ober 2007 vedrgrende orientering af andel shaverne fejlfortol kes
af foreningen. Afsnittet henviser til, at andelshaverne bar
orienteres om swapforretningen, hvis indgaelsen ikke er blevet
besluttet af en generalforsanling. Det er op til bestyrelsen at
besl utte, om indgaelsen af forretningen skal besluttes af
gener al f or sani i ngen. Under alle onstandi gheder er afsnittet
irrelevant i denne sag, fordi finansieringen blev vedtaget pa den
stiftende general forsanm ing den 25. septenber 2007.

Under alle onstandi gheder méd foreningen saledes fornodes at ville
have indgdet den valgte finansiering, selv om den havde nodtaget
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yderligere oplysninger herom da det tydeligt frengar, at det var
f or eni ngens gnske billigst mul 1 gt at si kre sig nod
rentestigni nger.

Foreni ngen antyder, at indgdelsen af rentetrappen er sket under et
vist tidspres. Hertil benes kes, at det er foreningen og
foreningens radgiver, der selv har styret forlgbet, herunder
besluttet, hvornar aftalen omrentetrappen skulle indgas.

Foreni ngen anfgrer videre, at mange andel shavere ved overtagel sen
af ejendommen ”satte sig hardt”. Hertil bemzrkes, at de enkelte
andel shavere via foreningens indgaelse af rentetrappen kendte
foreningens renteudgifter i mange ar frenover og derfor havde
mulighed for at indrette sig herefter. For sa vidt angar
mar kedsvag di ens betydning for verdien af andel ene, henvises til,
at det farst var fra regnskabsaret 2009, at foreningen medregnede
mar kedsvae di en ved opgerel sen af andel skronen, hvilket fornmentlig
skete pa baggrund af wudtalelserne fra henholdsvis Erhvervs- og

Sel skabsstyrelsen fra septenber 2009 og fra Erhvervs- og
Byggestyrelsen fra februar 2010, jf. “7Oplysninger m.v. fra
Nevnssekretariatet™. Hver ken i ndkl agede, det stiftende

advokatfirma eller foreningen havde selvsagt nulighed for at tage
hgjde for disse wudtalelser pa tidspunktet for indgaelsen af
swapaftal en i okt ober 2007.

Ud over stiftelses- og aftal edokunenterne har foreni ngen nodtaget
mar kedsvar di opger el ser hver eneste maned, og der er hvert kvarta

sendt bade en rentenota og en betalingsnota til foreningen. Det
har ingen betydning, at dokunenterne er sendt til adm nistrator,
da admnistrator reprasenterer foreningen, og det er op til
adm ni strator 0g f or eni ngen i ndbyr des at af gor e, hvi | ke

i nformati oner der skal videreformdles til foreningen.

For & del se

Foreningen anfgrer, at det “fgrst” var i arsrapporten fra 2010, at
man kunne se de fulde regnskabsnmessige konsekvenser. Denne
arsrapport er underskrevet den 7. juni 2011. Det kan derfor |amges

til grund, at foreningen senest den 7. juni 2011 havde det
forngdne grundlag for at rejse det pastaede krav nod indkl agede
og da foreningens klage til Real kr edi t ankenaarnet farst er
indl everet i oktober 2014, er det pastaede krav under alle

onst andi gheder forad det.

Foreningen anfgrer, at dens admnistrator hele tiden har oplyst,
at rentetrappen var i overensstenmelse nmed god skik, og at alle
regler var overholdt. Det navnes endvidere, at adm nistrator burde
have gjort sig overvejelser om swapaftal ens hensigtsnessighed og
herunder set pa, om foreningens interesser var blevet forvaltet
prof essionelt og korrekt wunder aftalens indgaelse. Dette er
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irrelevant for sagen nellem foreningen og indklagede og har ikke
rel evans for vurderingen af, om det pastdaede krav i narvar ende sag
er foraddet.

Foreni ngen har endvidere henvist til den aftale, der blev indgaet
i forbindel se med foreni ngens gkonom ske vanskel i gheder i sonmeren
2011. Her var renteswappen en del af forhandlingerne ned
foreningen, og den blev dregftet pa neder nmed foreningens

bestyrel se. Rent eswappen er ogsa naa/nt [ aftal en.
For handl i ngsforl gbet og aftalen er 1igeledes nedvirkende arsag
til, at foreningen nere end tre ar far indgivelsen af klagen til
Real kr edi t ankenanet har haft den forngdne viden til at frensagte

det past dede krav.

For eni ngens yderl i gere beme kni nger

| ndkl agede  benex ker, at nuvag ende lovgivning o0g eventuelle
fagfol ks udtal el ser i dag ikke har betydning for denne sag. Sagen
skal vur deres ud fra mar kedsf or hol d, | ovgi vni ng og

radgi vni ngsnornmer pa tidspunktet for stiftelsen af foreningen.

Foreni ngen anfgrer, at der er gdet et langt tidsrum fra aftalens

i ndgdel se og til, at aftalens fulde regnskabsmessi ge konsekvenser
kunne aflases 1 regnskabet. Dette er ikke korrekt, eftersom
aftalen allerede var ned i foreningens fgrste regnskabsar

vedr gr ende 2007-2008.

Foreni ngen spgrger til, om indgdelsen af swapaftalen betgd, at
i ndkl agedes si kkerhed i ejendomen ved den lejlighed steg nmed ca.
16 nillioner. Det er ikke korrekt. Indgaelsen af swapaftalen

medf erte ikke, at indklagede eller koncernforbundne pengeinstitut
fik yderligere sikkerhed i ejendomen.

Det bestrides, at det “kun er iIndklagede, der er blevet sikret”
ved indgaelsen af aftalen. Foreningen kender ned aftalen sine
renteudgi fter i nmange ar frenover og har derved opndet en hgj grad
af budget si kkerhed for sine renteudgifter. Endvidere tilfgjes det
for ful dstandi ghedens skyld, at koncernforbundne pengeinstitut
af dakker forretningen i mar kedet , sa koncer nf or bundne
pengei nstituts indtjening pa forretningen stiger ikke, nar renten
fal der.

Foreni ngen ontaler, at den pris, som na tages for andel ene, bliver
vasent|i gt begramset, fordi narkedsvardi en af renteswappen indgar
i beregningerne. | den forbindelse nasnes det, at de beregnede
frivaadier og priser, der blev fremagt ved stiftelsen, ikke
af spej | ede renteswappens indvirkning, og foreningen pastar, at
di sse beregni nger har virket udslagsgi vende pa aftal ens i ndgael se.
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Hertil Dbemexkes, at indklagede ikke har frem agt beregninger

vedrgrende frivaedier og priser i forbindelse nmed stiftel sen, og
derfor kan indklagede sal edes ikke have noget ansvar for disse
Derudover henvises pa ny til, at foreningen ved stiftelsen var

reprasenteret af en professionel radgiver.

Foreni ngen ontal er endvidere, at andel shaverne ved stiftel sen bl ev
stillet nogle lanemuligheder i udsigt med sikkerhed i den
postul erede frivardi”. Hertil bemzrkes, at indklagede heller ikke
ved stiftelsen har stillet andel shaverne nogen | anenuligheder i
udsi gt, sa indklagede kan i kke vage ansvarlig herfor.

| ndkl agede kan ikke stilles til ansvar for, at markedsnessige
forhol d, herunder renteniveauer og andel svaxdier, har udviklet sig
ugunstigt for foreningen og/eller dens andel shavere.

Anbr i ngender
Til stegtte for sin principale pastand om afvisning ger indklagede
gad dende:

At sagen bgr afvises, jf. Real kreditankenasnets vedtagter § 2,
stk. 2 eller stk. 3, idet relationen nellem foreningen og
i ndkl agede ikke er et privat kundeforhold, og idet Kklagen
adskiller sig vesentligt fra en klage vedrgrende et privat
kundef orhol d. Foreningen er saledes erhvervskunde, og savel
| Aneom agni ngen som den indgdede fastrenteaftale er produkter,
der entydigt er malrettet erhvervskunder.

At indklagedes relation til en andel sboligforening som generelt
udgangspunkt i kke kan sidestilles nmed et privat kundeforhold, idet

foreningen er en juridisk person nmed et klart defineret
erhvervsnmessigt formal, nenmlig at erhverve, eje og drive
foreni ngens ejendom jf. foreningens vedtagters 8§ 2,

en andel sholigforening fra |ovgivningens side er palagt en

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

udar bej de regnskab,

en andel sboligforening typisk admnistrerer nmeget store
var di er og onsa ni nger,

en andel sboligforening ikke kan drives, hvis adm nistrationen
i kke er i besiddelse af egenskaber |angt ud over, hvad der
kraaves for at eje eksenpelvis en ejerbolig,

der er tale om indgdelse af et realkreditlan nmed en hovedsto
pad 63.713.000 kr. og en tilhgrende renteswap ned same
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hovedstol, hvilket langt overstiger et privatkundeforhold
eller et er hver vskundef or hol d, der i kke adskiller sig
vasentligt fra et privatkundeforhol d.

Ti | stotte for den subsidiage pastand om frifindelse gor
i ndkl agede gad dende:

At der ikke er handl et ansvarspadragende i forbindel se ned det
beskrevne forl gb.

At foreningen efter datidens forhold blev inforneret om de
vasentligste karakteristika og risici ved den indgaede
fi nansi ering, herunder den indgaede rentetrappe.

At indklagede i overensstenmelse nmed dagad dende regler har
til passet sin information til f or eni ngen, her under om
i nkonverterbarheden, til det forhold, at den var reprasenteret
af et advokatfirm med stor erfaring i nden for

ej endonmsadm ni stration og stiftelse af andel sboligforeninger.
Det var advokatfirnaet, der var nodtager af radgivningen, og
det var advokatfirmaet, der skulle videreformdle relevante
oplysninger til Dbestyrelsen, der i tilstrakkeligt onfang
skulle videreformdle viden til de enkelte andel shavere.
Referatet af den stiftende generalforsaming bekradter da
ogsad, at advokatfirmaet i sanrad med beboerne har foretaget en
anal yse af foreningens gkonom ske forhold, hvor forskellige
fi nansi eri ngsf or mer bl ev overvej et . Endvi dere har
advokatfirmaet haft udarbejdet stiftelsesmateriale, og endelig
er finansieringen blevet gennengdet pa generalforsanlingen,
hvil ket i vasentligt onfang bekradtes af referatet.

At dette udgangspunkt for radgivningen understgttes af
M nisterens talepapir til det abne sanrad i Boligudval get den
4. juni 2010, hvoraf det frengar, at: “Det er vasentligt at
bensr ke, at kunden i denne forbindelse er selve andel sboligforeningen og
i kke de enkelte andel shavere i foreningen. Foreningen kan altsa godt have
tilstrakkeligt kendskab og erfaring til at indgd en swapaftale, selvom de
enkel te andel shavere i foreningen hver for sig i kke har dette kendskab. Det
kan f.eks. vare tilfaddet, hvis foreningen reprasenteres af advokater eller
revisorer.”

At noget tilsvarende frengar af en dom afsagt af Kebenhavns
Byret den 4. novenber 2014. Her var et kommanditsel skab

reprasenteret af et ejendonsinvesteringssel skab i forbindelse
med indgdel sen af kommanditsel skabets finansiering. Retten
| agde til grund, at ejendonsinvesteringssel skabet samren ned

sel skabets bestyrelse varetog optagelse af lan nv, og at
kommandi t sel skabet pa den baggrund var bekendt med ”samtlige
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parametre i swapaftalerne”. Banken, der havde indgaet de
swapaftal er, som sagen handl ede om blev derfor frifundet.

At foreningen ned sin underskrift pa handel sbekraftel sen
er kl e ede, at den forstod forretningens vilkar og de
inmplicerede risici, og at den havde indhentet den viden fra
si ne radgi vere, somden skgnnede ngdvendi g.

At der ikke er tale om ”bristende forudsaztninger”, idet
foreningen driftsnmessigt med rentetrappen har faet de
renteudgi fter, som frengi k af handel sbekradtel sen, og som oven
i kgbet var lavere end, hvad der var lagt op til i referatet
fra den stiftende general forsaniing.

At foreningen kender sine renteudgifter i nange ar frenover
som fglge af rentetrappen og aftalen fra 2011. Sidstnawnte
giver i w@vrigt en hgj grad af sikkerhed for foreningens

gkonom ske situation frenover.

At den negative markedsvardi i kke  har betydning for
foreningens drift og under alle onstandi gheder vil ende ned at
vaage 0 kr.

At udvi klingen pa det alnmindelige marked for andel shavere ikke
har betydning for den konkrete sag.

At mar kedsvag di en 0g bet ydni ngen for andel sbol i ger nes
sal gspriser wunder alle onstandi gheder skyldes det ekstrene
rentefald og den finansielle krise, som pa ingen nmade kan
bebr ej des i ndkl agede.

At foreningens klage synes at vare begrundet i foreningens
nuvax ende gkonom ske situation. Foreningen har imdlertid via
i ndgael sen af aftalen om fast rente hele tiden kendt ti
ni veauet for foreningens finansieringsonkostninger, sa de
gkonom ske problemer skyldes andre forhold, der har nedfert,
at foreningens gkonom ikke hanger samren. Det er imdlertid
i kke forhold, som indklagede er skyld i eller har nogen
i ndf | ydel se pa.

At foreningen ikke kan frensatte krav pa vegne af de enkelte
andel shavere. Safrent de enkelte andel shavere nmener, at de har
et krav nod indklagede, nmA de enkelte andelshavere selv
forfel ge et sadant krav.

At et eventuelt krav nod indklagede, herunder indsigelser

vedr gr ende mar kedsvesr di en og dens pavirkning af andel skronen
under alle onstandigheder mA anses for foradet eller
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bortfaldet som fglge af passivitet, da foreningen gennem
opl ysni ngerne i stiftel sesmateri al et samnt i ndhol det af
af t al egrundl aget, mar kedsvag di opger el serne og f or eni ngens
regnskaber har haft kendskab hertil gennem | angere tid.

At foreningen burde have reageret langt tidligere, hvis den
mente, at den havde et krav nod indklagede. Som fglge af
ovenst dende har foreningen senest den 7. juni 2011 haft

tilstrakkelig viden til at frensadte sit krav, nmen foreningen
har farst 1 oktober 2014 klaget til Real kreditankenanet,
hvorfor foreningens krav er fora det. I|ndklagede henviser til
Pengei nsti t ut ankenaa/net s af gor el ser i sager ne 315/ 2012,
172/ 2012, 386/2012, 463/2012, 544/2012, 211/2013, 384/2013,
122/ 2014 og 134/2014 og benmsxker hertil, at donstol ene indti

videre har fulgt den linje, som Pengeinstitutankenassnet har

| agt. | ndkl agede fremhawver i den forbindel se Kebenhavns Byrets
dom af 3. juni 2014 og Sg- og Handel srettens dom af 14. august
2014, hvori det fastslas, at foreningens krav i |ignende sager
er forad det . | ndkl agede henvi ser endvi dere til

Real kr edi t ankenanets kendelse i j.nr. 2014-01-07-089 N, der
bekrad ter den ovennaante praksis.

OPLYSNI NGER M V. FRA NA/NSSEKRETARI ATET:

Er hvervs- og Sel skabsstyrelsen offentliggjorde den 3. septenber
2009 et notat om Arsregnskabsloven og andelsboligforeninger”:

”Styrel sens udtal el se

Andel sbol i gf oreni nger er som udgangspunkt onfattet af &rsregnskabsloven, da de
udgver erhvervsvirksomhed. De er derinod ikke onfattet af lov om visse
erhvervsdrivende virksonheder, da de ikke fremer deltagernes gkononiske
i nteresser gennem erhvervsdrift.

Di sse andel sboli gf oreni nger il uanset stgrrelse kun vae onfattet af
regnskabskl asse A. Der er saledes tale om at foreningerne ikke er forpligtet
til at udarbejde en arsrapport i henhold til arsregnskabsl ovens regler, men at
foreningen frivilligt kan ved ge at udarbejde en &rsrapport. En sadan frivillig

arsrapport vil vare onfattet af &rsregnskabslovens regnskabskl asse A.

Det er som udgangspunkt ikke et krav, at andelsboligforeninger onfattet af

regnskabskl asse A skal i ndregne rent eswaps [ bal ancen, men en
andel sboligforening kan altid frivilligt vadge at indregne sine renteswaps i
bal ancen.

Indregning er dog krawet, hvis dette er ngdvendigt for, at arsregnskabet skal
give et retvisende billede eller til brug for regnskabsbrugerne i forbindelse
nmed deres gkononi ske beslutninger. Hvis der er tale omrenteswaps — som i kke er
uvasentlige — mA det antages, at det kan have betydning for regnskabsbrugerne,
at de er indregnet i balancen. Baggrund herfor er, at regnskabsbrugerne onfatter
de, som kgber eller sa ger andel e i boli gforeningen.
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Indregning vil ogsad vaxe kravet- uanset indplacering i regnskabsklasse — hvis en
andel sboligforening tilvadger best enmel ser om indregning om nméaling

regnskabskl asse B og indregner ejendonmen til dagsvesdi. Her vil det efter
styrelsens opfattelse stride nod kravet om systematisk tilvalg, hvis de
el ementer, som direkte vedrgrer ejendonmen, ikke santidig indregnes og néles

efter reglerne i regnskabskl asse B
Nar en renteswap indregnes, vil dette skulle ske til dagsveedi.

Denne wudtal el se omhandl er ikke, hvordan andelslejligheder/-beviser mv. ska
verdianszttes, da dette er udenfor styrelsens ressort..

Sagligt omindregning af renteswap

En renteswap opfylder definitionen pa hhv. aktiver og forpligtelser, jf.
arsregnskabsl ovens bilag 1, C, 1 og 5. Hvorvidt der er tale omet aktiv eller en
forpligtel se af hamger af, omrenteswappen har en positiv eller negativ vardi.

Arsregnskabslovens & 20 krawer, at indregning og maling af aktiver og
forpligtel ser skal ske indenfor ramrerne af |ovens krav omet retvisende billede
og felge almndeligt anerkendte retningslinjer. Denne bestemelse er en
ramrebest emmel se, som henviser til almndeligt anerkendte retningslinier og
dernmed ikke wubetinget nedfegrer, at virksonmheder i regnskabsklasse A ska
i ndregne vaxdien af renteswaps i bal ancen

Kravet om at renteswappen skal indregnes, falger af &rsregnskabslovens § 33,
som onfatter regnskabskl asserne B-D. Malingen er reguleret i arsregnskabslovens
§ 37, der som udgangspunkt krawver maling til dagsvaedi

Som nant ovenfor, er 88 33 og 37 i arsregnskabsloven regler, der som
udgangspunkt ikke gad der for virksonmheder onfattet af regnskabskl asse A, og der
er for disse virksonheder sal edes ikke et ubetinget |ovkrav omindregning heraf,
jf. dog nedenfor.

Vurdering i forhold til andel sboli gforeningers indregning af renteswaps
Det er som beskrevet ovenfor ikke et direkte |ovkrav, at andel sboli gforeninger
altid skal indregne renteswaps i balancen. Andel sboligforeningen kan dog altid

frivilligt ved ge at anvende reglerne i regnskabskl asse B, jf. arsregnskabsl ovens
§ 7, stk. 5. Tilvalg skal dog ske systematisk, og virksonheden skal konsekvent
folge alle eller nogle af reglerne i et eller flere efterfglgende afsnit

(regnskabskl asser).

Vi rksonmheder i regnskabskl asse A er dog onfattet af de al m ndelige kvalitetskrav
i arsregnskabsl oven, herunder kravet om at arsregnskabet skal give et retvisende
billede, jf. arsregnskabslovens § 11, stk. 1, og at regnskabet skal kunne stgtte
regnskabsbrugerne i deres gkonom ske beslutninger, jf. &arsregnskabslovens § 12

stk. 2.

Rent eswaps skal derfor indregnes i balancen for en virksonhed, herunder en
andel sbol i gforening, der aflamger arsregnskab efter regnskabsklasse A, hvis
dette er ngdvendigt for, at A&rsregnskabet skal give et retvisende billede af

andel sbol i gf or eni ngens aktiver og passi ver, finansielle stilling sant
resultatet.
Rent eswaps skal tillige indregnes i balancen, hvis dette er ngdvendigt for, at

regnskabsbrugerne kan traffe en korrekt gkononi sk beslutning pa baggrund af
ar sregnskabe. t
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En serlig situation opstar, hvis andelsboligforeningen vager at indregne
ej endommen  til dagsvear di . Dette kan f.eks. ske nmed henvisning til
arsregnskabsl ovens 8§ 41. Her vil det efter styrelsens opfattelse stride nod
kravet om systematisk tilvalg, hvis de elenenter, som direkte vedrgarer
ej endommen, ikke sanmtidig indregnes og méles efter reglerne i regnskabskl asse B.

Her vil der derfor allerede pa grund af tilvalget af dagsveedi for ejendonmen
vage krav om at renteswappen skal indregnes og miles efter reglerne i
regnskabskl asse B.

Nar en renteswap indregnes, vil dette skulle ske til dagsvexdi, |jf.
ar sregnskabsl ovens § 37, stk. 1.~

Er hvervs- og byggestyrel sen afgav endvidere den 12. februar 2010
en udtal el se ned f gl gende konkl usi on:

”Konkl usi on

Det er Erhvervs- og Byggestyrel sens vurdering, at det som udgangspunkt er op til
den enkelte andel sboligforening pa baggrund af Erhvervs- og Sel skabsstyrel sens
udtal el se af 1. septenber 2009 konkret at vurdere, omrenteswapaftal en har en sa
vasentlig betydning for beregningen af andel svardi en, at den er ngdvendig for at
give et retvisende billede af foreni ngens nett of or nue.

Safrent en renteswapaftale fremraaer somen integreret del af et real kreditlan,
og derfor efter en konkret vurdering af det sanlede realkreditlaneforhold né
betragtes som prioritetsgdd efter andelsboliglovens & 5, stk. 4, er
rent eswapaftal en onfattet af andel sboliglovens 8§ 5, stk. 4. Konsekvensen her af

er, at rent eswapaftal en skal opggres pa samme nmAde som foreningens
prioritetsgadd og nedtages til nmarkedsvaadi, safrent andel sboli gforeningen
vag di ansadter andel sboli gforeningens ejendom efter valuar- eller offentlig
vurdering, jf. andelsboligloven § 5, stk. 2, litra b og c.

Vax di ansad t er andel sbol i gf oreni ngen derinmod ejendommen til anskaffel sespriser,
jf. andel sboligloven 8§ 5, stk. 2 litra a, skal vardien af renteswapaftal en ikke
nedtages i beregningen af andelsvardien, selv om renteswapaftalen er en

integreret del af real kreditl &neforhol det.

Det er styrelsens vurdering, at andelsboligloven ikke indeholder regler om

opgar el sestidspunktet. | situationer hvor andel sboligforeningen skal nedtage
renteswapaftalen til markedsvaadi, bagr foreningen dog tage hensyn til eventuelle
udsving i renteswapaftal ens narkedsvardi nellem to generalforsaninger ved

opger el sen af nettoformuen efter maksimal prisbestemel sen efter § 5, stk. 1.
Det benex kes, at Erhvervs — og Byggestyrel sen ned denne udtal el se i kke har taget

stilling til spergsmélet om hvordan renteswapaftaler efter &rsregnskabsloven
skal medtages i arsregnskabet.

NA/NETS BEMARKNI NGER

Neasnet finder, at sagen kan behandles i realiteten, og kan derfor
i kke give indkl agede nedhol d i pastanden om af vi sni ng.
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Kl agesagen onhandl er indkl agedes radgivning i forbindelse ned
andel sbol i gf oreni ngens | aneopt agel se og indgael se af swapaftale i
okt ober 2007.

| ndkl agede har efter det oplyste hver mined siden novenber 2007
tilsendt andel sboligforeningen opgerelser over (den negative)
mar kedsvae di af swapaftal en.

P4 andel sbol i gf oreni ngens general forsaming den 11. nmaj 2010 blev
regnskabet for 2009, som indeholdt oplysninger om den negative
vaadi af swapaftalen, godkendt, og den 5. juli 2011 indgik
andel sbol i gf oreningen aftale nmed blandt andet indklagede om en
rakke tiltag med henblik pa at undga andel sboligforeningens
gkonom ske sanmenbr ud.

Andel sbol i gf oreni ngen indgav klage til Realkreditankenavnet den
12. okt ober 2014.

Forad del sesfristen er efter 8 3, stk. 1, i foradel sesloven 3 ar
fra radgi vni ngstidspunktet. Efter 8 3, stk. 2, gadder det dog, at
hvis fordringshaveren ikke havde kendskab til fordringen, skal

fristen regnes fra den dag, da fordringshaveren fik eller burde
have faet kendskab til kravet.

Neav net fi nder, at andel sbol i gf oreni ngen i hvert fald p
ti dspunktet for generalforsamingen den 11. mj 2010 eller p
ti dspunktet for indgdelsen af den gkononiske aftale den 5. juli
2011 har eller burde have faet kendskab til fordringen. Et
eventuelt erstatningskrav var derfor foradet pa tidpunktet for
sagens i ndbringel se for Nenet den 12. oktober 2014.

a
a

Al l erede derfor kan Nenet | kke give andel sboli gf oreni ngen
medhol d.
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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