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Klageren er en andelsholigforening, som blev stiftet i 1991, og som ved stiftelsen optog et stattet indekslan (IS) pa 5.005.800 kr. hos det indklagede realkreditinstitut. |
2008 indgik foreningen en aftale om en sékaldt IS-sikring med instituttet og dets koncernforbundne pengeinstitut. Sidstneevnte skulle yde et anleegslan med en
tilknyttet renteswap. For laneprovenuet skulle der opkebes 1S-obligationer. Formalet hermed var, at afkastet af obligationerne skulle daekke udgifterne til anlaegslanet,
og at der ca. i 2015, nar stetten pa IS-lanet faldt bort, skulle ske indfrielse af dette ved indlevering af de kabte obligationer, ligesom anleegslanet pa det tidspunkt
skulle erstattes af et CIBORG6 realkreditlan med den indgdede renteswap tilknyttet. Pengeinstituttet fremsendte manedligt markedsveerdiopgerelser il foreningen
vedrgrende swapaftalen, som lgbende udviste en negativ markedsveerdi. Foreningen godkendte over &rene arsrapporter, som indeholdt oplysninger om IS-sikringens
enkelte dele, herunder den negative veerdi af swapaftalen. Efter draftelser med instituttet valgte foreningen i 2013 at foretage omlaegning af anlaegslanet og optagelse
af starst muligt realkreditidn. 1 2014 henvendte foreningens administrator sig til instituttet, fordi foreningens regnskab viste, at omleegningen havde fart i, at
foreningens andele i snit faldt med over 200.000 kr. | juli 2014 fremsendte foreningens advokat en klage til instituttet over radgivningen i 2008 og omlaegningen i
2013. Instituttet afviste i oktober klagen.

Foreningen indbragte i marts 2015 sagen for Neevnet med pastand om, principalt at instituttet skulle stille foreningen, som om det oprindelige indekslan var fortsat
ueendret, subsidisert som om I&net ikke var blevet indfriet i 2013, og mere subsidieert give foreningen gunstigere finansieringsvilkar ud fra Naevnets sken. Instituttet
pastod principalt afvisning, subsidiaert frifindelse.

Naevnet fandt at kunne realitetsbehandle sagen. | relation til kiagen over radgivningen om finansieringslgsningen fra 2008 fandt Neevnet, at andelsboligforeningen i
hvert fald pa tidspunktet for generalforsamlingerne i 2009, 2010 og 2011, hvor regnskaberne for de foregaende ar blev forelagt og godkendt, havde eller burde have
faet kendskab til fordringen, og at et eventuelt erstatningskrav hidrgrende fra réadgivningen i sommeren 2008 derfor var foraeldet pa tidspunktet for sagens
indbringelse for Neevnet i marts 2015. Neevnet bemaerkede, at det i 2008 var forudsat, at omleegningen skulle foretages i 2015, men at den efter aftale mellem
parteme blev gennemfart i 2013 med sterst muligt 1an efter gnske fra andelsholigforeningen. Pa grundlag af de fremkomne oplysninger om forlgbet i 2013 og baseret
pa den af instituttet fremlagte oversigt over udviklingen af andelsholigforeningens ydelse og restgeeld i perioden fra 1. juli 2008 og frem, fandt Naevnet ikke, at der var
grundlag for at fastsla, at instituttet havde handlet ansvarspadragende i forbindelse med laneomlaegningen i 2013. Som felge af det anferte blev realkreditinstituttet

frifundet.
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SAGENS OVESTARNDI GHEDER:

Kl ageren er en andel sboligforening, som efter det oplyste blev
stiftet i 1991. | forbindelse nmed stiftelsen optog foreningen et
indekslan ned offentlig steotte (19) hos det i ndkl agede
real kreditinstitut. |1S-1anet havde en hovedstol p& 5.005.800 kr.

Der blev den 10. juni 2008 afholdt et nmade nellem foreningens
bestyrelse og indklagede ned henblik pa at dregfte ejendomens
fi nansi ering. Ti | brug for nmodet benytt edes et
prasentationsmateriale, som var udarbejdet af indklagede, og som
i ndehol dt en gennengang af konsekvenserne ved og formélet ned
etablering af en sdkaldt |S-sikring. Prasentati onsmaterialet blev
den 13. juni 2008 korrigeret for en fejl og genfrensendt til
andel sbol i gf oreningen. Ved |S-sikringen skulle der optages et
CIBOR6 anlagslan nmed en tilknyttet renteswap hos det ned
i ndkl agede koncer nforbundne pengeinstitut, og der skulle ned
| &neprovenuet ske opkgb af de indeksobligationer, der |la bag |IS-
| anet. Formalet herned var, at afkastet af obligationerne skulle

dakke wudgifterne til anlamslanet, og at der ca. i 2015, nar
stogtten pa 1S lanet faldt bort, skulle ske indfrielse af 1S-1anet
ved indlevering af de kgbte obligationer, |igesom anlagslanet pa

det tidspunkt skulle erstattes af et CIBOR6 realkreditlan ned
til knytning af den i ndgaede renteswap.

Det koncernforbundne pengeinstitut frensendte den 27. juni 2008 en
rammeaftal e til andel sboligf oreni ngen, hvoraf fgl gende frengar:

1. Formél og onfang
Rammeaftal en fastlagger vilkar for de handler og kontrakter, der er onfattede af
rammeaftal en.

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

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

Forretni nger under rammeaftalen skal til enhver tid indgds i overensstemelse
med gad dende val utal ovgivning, herunder National bankens val utabestenmel ser.
Kunden er selv ansvarlig herfor.

3. Markedsvar di opger el se

Da indgaelse og afvikling af valuta- og vardipapirforretninger finder sted pa
grundl ag af en vurdering af nettonellenvaender i bestaende forretninger og af
nettonel | envegendet 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 dagl i ge mar gi nregul eri nger, der udl i gner ber egnede
mar kedsvag di er, indgar ikke i markedsvar di opgerel sen efter denne bestemmel se, i
det onfang markedsvardi en er fuldt udlignet.

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

at kunden til bagekgber/sad ger forretninger efter aftale med banken.
Ved til bagekgb/salg af en forretning indgas santidig — til udligning af den

beregnede nmarkedsvar di pa den tilbagekgbte/solgte forretning — en
tilsvarende forretning pa 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 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 nawnte to netoder.

| ndehol der saskilte aftal er, jfr. pkt . 1, best enmrel ser om
mar kedsvar di opger el ser, gar di sse  bestemel ser forud for rammeaf t al ens
bestemmel ser herom Resultatet af disse opgegrelser indgar dog i rammeaftal ens

opgarel ser efter pkt. 3.

I ndehol der de sarskilte aftaler ikke bestemrelser om narkedsvear di opgerel ser,
gad der rammeaftal ens bestemrel ser herom

Banken foretager alle beregninger af belgb, der skal betales eller wudlignes
under rameaftalen, eller i g@vrigt skal foretages under rammeaftal en, herunder
| sbende opgerel ser af markedsver di.

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

15. Kundens ansvar

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

Tab, der mitte opstd som fgl ge af sadanne di spositioner, pahviler alene kunden.

Andel sbol i gf oreni ngen afholdt den 3. juli 2008 generalforsamning

med henblik p& en godkendelse af |S-sikringen. Til brug for
general forsanl i ngen havde i ndkl agede udar bej det et
prasentationsmateri al e, som i store trak var identisk ned

prasentationsmaterial et af den 13. juni 2008.



Andel sbol i gf or eni ngen tiltradte i forl angel se af
general forsam ingen den af det koncernforbundne pengeinstitut
fremsendte rameaftal e sant f gl gende pant sat ni ngsaftal e:

”1. Pant et

Kunden pantsagter overfor banken til si kkerhed for enhver af kundens
forpligtel ser, der hidregrer fra derivatforretninger indgaet under rammeaftal en
dateret 27. juni 2008 det til enhver tid indestaende pa sikringskonto nr. . i
DKK.

2. Indskud p& sikringskonto

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

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

Ved ger banken, at der skal stilles sikkerhed, skal kunden overfgre et bel gb,
hvorved den for banken opstdede risiko som fglge af den negative markedsvee di
nedbringes, sa den negative markedsvaxdi 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 hande inden 1 bankdag efter kundens
nodt agel se af bankens annodni ng herom

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

7. Frigivelse af sikkerhedsstillelse

Safrent en for kunden negativ markedsveedi andrer sig, saledes at den for banken
opst dede risiko form ndskes til under 35% af de sanl ede forretningers hovedst ol
kan kunden f& frigivet den af kunden stillede sikkerhed. Frigivelse af sikkerhed
sker pa kundens foranl edning.

Kunden kan maksimalt f& frigivet den stillede sikkerhed og kan ikke krave
sikkerhed af banken.”

Den 7. juli 2008 foretog det koncernforbundne pengeinstitut opkgb
af indeksobligationer for et nonminelt belgb pa 2.153.666,49 kr.
svarende til en kursvaadi pa 5.367.470,15 kr. Det sanl ede bel gb
til vexrdipapirhandlen udgjorde i alt 5.394.266,58 kr. inklusive
handel sonkost ni nger .

Det koncernforbundne pengeinstitut frensendte den 21. juli 2008 en
handel sbekradtel se til andel sbol i gf or eni ngen:

”Ordretype : Rent eswap

Handel sdat o : 04- 07-2008. (Handel sti d kan
opl yses pa annodni ng)



Handel sst ed

VARIABLE BEL@B/Reference: ..
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

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

30- 09- 2008

30-09-2038 i overens-
stemelse med “Modified
Fol I owi ng Busi ness Day
Convention”

DKK 5. 400. 000, 00

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

Fastsadtes senere
Rent enot a frensendes separ at
for hver rentefastsatel se

DKK- Cl BOR- DKNA13

6 maneder, nmed undtagel se af
af vi gende renteperi oder som
beregnes ved |inea
interpolation iht. ”market
practice”

Till ag I ngen

Startdato Sl utdato Val ut a Hovedst ol Bet al i ngsdat o

30-09- 2008 30-12-2008 DKK 5. 400. 000, 00 30-12-2008

30-12-2008 31-03-2009 DKK 5. 400. 000, 00 31-03-2009

31-03-2038 30- 06- 2038 DKK 5. 400. 000, 00 30- 06- 2038

30- 06- 2038 30- 06- 2038 DKK 5. 400. 000, 00 30-09- 2038

FASTE BEL@B/Reference: ..

Startdato 30-09- 2008

Sl ut dat o 30-09-2038 i overens-
stemmelse med ”Modified
Fol I owi ng Busi ness Day
Convention”

Hovedst ol DKK 5. 400. 000, 00

Bet al er af faste bel gb

Faste rente

..(andelsboligforeningen)..

5, 270000% per annum




Startdato Sl utdato Val ut a Hovedst ol Bet al i ngsdato | Betaling

30- 09- 2008 30-12-2008 DKK 5. 400. 000, 00 30-12-2008 70. 756, 23
30- 12- 2008 31- 03- 2009 DKK 5. 400. 000, 00 31- 03- 2009 70. 945, 82
31-03-2038 30- 06- 2038 DKK 5. 400. 000, 00 30- 06- 2038 70. 950, 08
30- 06- 2038 30- 06- 2038 DKK 5. 400. 000, 00 30- 09- 2038 71.729,75

anelsboligforeningen tiltradte den 11. august 2008 en | aneaftale
med det koncernforbundne pengeinstitut vedrgrende et |an pa
5.400. 000 kr. Af |aneaftalen frengar f gl gende:

”Af vi kling af Cibor6 ned afdragsfrihed

Lanet afvikles som et 30-arigt annuitetslan
fastsadtes ved | anets udbetaling.

Ydel sen betal es fgrste gang den 30. 09. 2023.
Lanet henstéar afdragsfrit indtil den 30.09.2023.
De til skrevne renter betal es | ghende, fgrste gang den 30.09. 2008.
Lanet forventes fardiganortiseret senest den 30.06.2038.
Efter hver rentetilpasning andres ydelsen, sa den
af vi kl i ngsperi ode over hol des.

Meddel el se om ny ydel se frensendes til
af ny rentesats.

med kvartarlige ydelser, som

oprindelig aftalte

| &nt ager uni ddel bart efter fastsattel se

Rent e

Lanet forrentes med 6-mineders CIBOR tillagt en marginal. Den sanlede rente

udger p.t. 6,113% p.a. Marginalen kan til enhver tid andres af banken nmed 3
maneders varsel .
Renten tilpasses hver 6. mdned, ultino juni og decenber. Renten fastsates den

5. sidste bankdag i henholdsvis juni og decenber for den fgl gende renteperiode.
Ved udbetaling af lanet fastsadtes renten ud fra bankens pengenarkedsrente for
perioden fremtil fgrste rentetil pasningstermn.

Rent eber egni ngen sker p& basis af et rentedr pa faktiske dage divideret med 360.
Renten tilskrives hver den 31.03, 30.06, 30.09, og 31.12.~

Det koncer nf or bundne pengei nsti tut frensendt e manedl| i gt
mar kedsvag di opgear el ser til andel sbol i gf or eni ngen vedr gr ende
swapaftal en, fgrste gang den 1. august 2008 udvi sende en negativ
mar kedsveedi pr. 1. juli 2008 pa 338. 453 kr.

endvi dere hver
r ent enot aer til

frensendt e
hal var

Det  koncernforbundne pengeinstitut
termn bet al i ngsnot aer og hvert
andel sbol i gf or eni ngen.

Andel sbol i gf oreni ngens arsrapporter for 2008 og frem indehol der
opl ysninger om | S-sikringens enkelte dele, |igesom den negative

vaedi af swapaftalen samt beregninger af andel svardien indgar i
regnskaberne, om end efter forskellige principper. Regnskaberne
bl ev | sbende godkendt pa andel sbol i gf or eni ngens

general f or sanl i nger



Andel sbol i gf oreni ngen afhol dt den 8. april 2010 general forsaming.
Af general forsam ingsreferatet frengar fal gende:

”..(Administrator).. gennemgik forslaget til budgettet 2010. En regulering af
boligafgiften nellem 16 — 71 kr. blev rettet for retfardi ghedens skyld. Vi blev
lovet en mere overskuelig opstilling af regnskabet nzste ar. ..(Administrator)..
forsggte endnu en gang at forklare os om swap-aftalen.”

Andel sbol i gf or eni ngen af hol dt den 31. marts 2011
general forsaming. Af referat herfra frengar f gl gende:
”Ad 3 Forel aggel se af arsrapport v. Administrator

# .

# . har revideret og godkendt Arsrapporten

# Herefter gennemgik .. Arsrapporten

# .

# Sal gsmul i gheder:

En valuar vil sikkert prissadte lidt hgjere, nen koster en del penge
Ansattes for 18 maneder.

Arsrapporten blev enstemmigt godkendt.

Ad 4 Forel aggel se af budget og evt. beslutning omandring af boligafgiften
# Budgettet blev gennengdet inklusive de sma andringer af boligafgiften.
# Budgettet blev enstemmigt vedtaget.”

Der blev den 2. marts 2012 afholdt et statusmede nellem
andel sbol i gf oreni ngen og i ndkl agedes storkundechef. Til brug for
mpdet havde i ndkl agede udarbejdet et prasentationsmateriale, som
bl andt andet i ndehol der f gl gende konkl usi on:

Nylkredikt

Konklusion p& andelsboligforeningens finansielle risiko

»  Hvad betyder den aktuelle rentefslsomhed for udvikiingen | markedsvaerdien | andelsboligforeningens finansieringssammensaetning?

pévirke markedsvasrdien pd renteswappen.
er | depot og indekslén opvejer hinanden tilnmrmelsesvis — d.v.s.
ger kursvaerci tilsvarende depotbeholdningen.

Stigende og faldende rente
Beholdning af indeksobligat
rs pd ldneresty

= Hwad betyder rentefelsomheden for udvikiingen | andeisboligforeningens renteudgifrer?
Renteswappen giver en stabil boligafgift i drene frem.
Ting der vil pdvirke renteudgiften:
Faldende offentlig stotte - forventes at vaere helt vaek i 2015.

FEndringer | bidrag pd kemmende realkreditidn,
Andring i tillzg pa realkreditobligationer, der forventes at erstatte det nuvasrende banki&n.

= Det er vigtigt, at [ forholder jer til ovennasvnte risicl for sammen med revisor elier administrator at afgere om risiciene giver anledning il
s|ndring af finansieringssamimensatningen for enten at....
» Reducere risikoen for vasentlige sendringer | andelsforeningens formue og dermed sndringer | andelsvaerdien for de enkelte andelshavers

s Reducere risikoen for veesentlige @ndringer | boligafgiften.




Den 13. nmarts 2013 blev der pa ny afholdt made nellem indkl agedes
st or kundechef og andel sboligforeningen. Til brug for madet havde
i ndkl agede udarbejdet prasentationsmateriale, som blandt andet
i ndehol der f gl gende dagsorden:

Nykredil

Dagsorden

. Owverblik engagement
— Overblik realkredit / renteswap / bank

- Hwvorfor beslutning om IS-sikring ?
— Gennemgang af IS-sikring af foreningens stettede 18n

. Budget for IS-sikring frem til 30.06.2014

- Eventuel nedlukning af IS-sikring

- Bilag

| ndkl agede udar bej dede i forl agel se af npdet f gl gende referat:

”P4 mgdet deltog bestyrelsen og fra ..(storkundechefen og kunderadgiver fra
indklagede)..

Vi har gennengdet nedenstaende oplagy med foreningen. Herudover har vi drogftet
pavi rkni ng af andel skronens vadi og opfordret foreningen til at sgge radgi vning
hos deres adnministrator/revisor. Bestyrelsen er indstillet pa at |ukke
forretni ngen ned nu.

Bestyrel sen vil gerne at vi frenl agger det pa GF den 8. 4.2013.

Det er aftalt at vi fremsender nmaterialet til foreningens formand som udl everer

det til andelshaverne inden G-. Vi aftalte at tage udgangspunkt i narvasende
oplam mnus plancher, der beskriver baggrunden for IS-sikring. Action
..(kunderadgiver 2).. ..(nzste kunderadgiver).. sender kopi pr. mail til

adm ni strator.

..(Storkundechefen).. deltager pa GF den 8.4.2013 kl. 15.00. ..(Kunderadgiveren)..
er forhindret.”

Til brug for foreningens generalforsaming den 8. april 2013
udar bej dede i ndkl agede et prasentationsnateriale, somi store trak
tog afsad i samme oplysninger, som var givet til bestyrelsen den

13. narts 2013.



Af referatet af generalforsaniingen den 8. april 2013 frengar
f gl gende:

”Ad 3 Forel aggel se af arsrapport v. Administrator
# Anskaffel sessum bruges som vurderingsgrundl ag af boligens vazdi
# .
# Arsrapporten blev gennengdet af . (Administrator).. og enstemmigt
godkendt .
# .

Ad 4 Forel aggel se af budget og evt. beslutning omandring af boligafgiften
# Budgettet blev gennengdet inklusive de smd andringer af boligafgiften
#

Ad 5 Onl agni ng af Bankl &n til Real kreditl an?

..(Indklagedes storkundechef).. mgdte frem kl. 15 og informerede interesserede om
forsl aget.

Al l e andel shavere viste sig at vare interesserede.

@kononi sk kan det | ade sig ggre at |ave om agni ngen nu.

Kan den lille bidragssats non forl anges nere end 3 ar?

Det er gnskeligt at tage mest muligt hjem sa foreningen indstiller enstenmigt:
..(Storkundechefen).. skal pa foreningens vegne tage stagrst muligt 1an hjem

Lanet hjentages pr.: 1/7-2013 og formanden kontakter ..(storkundechefen)..”

| ndkl agede frensendte den 21. nmmj 2013 et lanetilbud ti
andel sbol i gf oreni ngen vedrgrende et CIBOR3 |lan pa 5.553.000 kr.
Lanet forudsatte indfrielse af det st gt t ede i ndeksl an.
Laneti | buddet var ved| agt St andar di ser et Eur opa sk
| nf ormati onsbl ad, som indeholdt en beskrivelse af CIBOR3 |anets
karakteristika. Det frengik af savel |anetilbud som Standardiseret
Europad sk Informationsblad, at |anet blev ydet ned afdragsfrihed
frem til 31. decenber 2038. I St andar di ser et Eur opag sk
| nf ormati onsbl ad var endvi dere indeholdt en anortisationsoversigt,
som viste, at lanet ville vare fuldt tilbagebetalt i juni termn
2043. Den for |anet udstedte Lane- og pantsatningsaftale samt den
til lanet knyttede refinansieringsaftale indeholdt endvidere en
beskrivel se af |anets karakteristika, herunder rentefastsatelse
og refinansiering.

Der er i sagen fremlagt et “Radgivningsskema til realkredit
Andelsboligforeninger”, som alene er udfyldt med oplysninger om
det nye | an sant f gl gende:

@vrige rad: F.eks. atypiske valg eller arsag til fravalg af radgivning
Indgdr i Ilesning med 1S-sikring hvor index obl. blev opkegbt i 2008 og lagt i
depot .
Bankl &n | agges nu til realkreditl &n Cl BOR3 sdl edes det fgl ger indgdet renteswap.

Den 22. maj 2013 frensendte indkl agede en vejl edende beregning til
andel sbol i gf or eni ngen vedr gr ende et 3 pct ., 30-ari gt
obl i gationsl an pa 5.672.000 kr. ned delvis afdragsfri hed.




Der blev samme dag af hol dt et mede nellem i ndkl agedes
kunder adgi vere og to nedlemer af foreningens bestyrelse ned
henblik pa& at gennengd de praktiske opgaver i forbindelse ned
nedl ukning af |1S-sikringen. Til brug for madet havde i ndkl agede
udarbejdet et prasentationsmateriale, som blandt andet indehol der
f gl gende bekraftel se pa radgi vning:

Nylkredik

Bekreftelse pa radgivning

Som forening bekrasfter vi, at vi har fiet et og
i med vadgieni

= Forudsaztninger for beregninger — rente, 1&ntyper herunder
refinanseringsrisiko

=  Nggletal for nyudidn/omlaagning

« Bemsarkninger — forudsastninger for tilbudte 1&n ete.

= Hvad sker der | praksis ved et rentebytte/fast
renteaftale/renteloft

= Hvad sker der i praksis — opgerelse af markedsvasrdi
herunder markedsvaardien ved lanoptagelsa (stipuleret
belab)

=  Bevesgelser | markedsveaerdien ved forskydninger af
rentekurven

= PAvirkning af andelskronen

= MIFID — forbrugerbeskyttelse

= Nuvarende renteswap lukkes ned og der etableres en ny,
hvor den negative markedsveerdi ovarfgres til, samtidig
med at modtager renten aendres til cibor 3

Dato 3

I ndkl agede udar bej dede efter nwdet fgl gende referat:

Vi gennemgik praktik ifm nedl ukning af 1S sikring, vi tilbed at gennengd opl am,
som blev prasenteret pd FG igen, nente bestyrelsen ikke var ngdvendigt, vi har
gennengaet nifid, risikonekning, |&nedokumenter og god skik, hvor de er
prasenteret for et alternativ, somer en fiktiv idet denne |gsning ikke er en
mul i ghed.

Vi afventer underskrifter pd bekradtelse af radgivning og | anedokunenter.”

Bekradt el sen pa radgivning blev tiltradt af andel sboli gf oreni ngens
bestyrel se den 24. maj 2013.

Som led i en andring af swapaftalens variable ben fra CIBORG ti
CIBOR3 frensendte det koncernforbundne pengeinstitut den 31. nmgj
2013 en indfrielsesnota til andel sbol i gf oreni ngen vedr gr ende
CIBOR6 swapaftal en. Notaen blev efterfglgende tiltradt af
andel sbol i gf or eni ngens f or mand. Samre dag frensendt e det
koncer nf orbundne  pengei nstitut endvidere en bekradtelse til
andel sbol i gf oreni ngen vedr gr ende Cl BOR3 rent eswappen:

”Handelsdag og —ti dspunkt 31. maj 2013, CET 13:38

St artdag 28. juni 2013

Sl ut dag 30. septenber 2038
Hovedst ol DKK 5. 400. 000, 00

..(Andelsboligforeningen).. modtager belgb
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til brug for opsigel se af anden fi nansi el
aftale med ..(det koncernforbundne

pengei nstitut).. samtidig hermed

Val gr dag

DKK 2. 996. 035, 95
28. juni 2013

..(Andelsboligforeningen).. betaler fast rente

Bet al i ngsdag 31. kvartal svi s, forste gang 30.
sept enber 2013
For efterfglgende betalingsdag se
bi | ag.

Fast rente 5, 23000 % p. a.

Rent eber egni ngsnet ode FAKTI SK/ FAKTI SK

..(Det koncernforbundne pengeinstitut).. betaler variabel rente

Bet al i ngsdag 31. kvartal svi s, forste gang 30.
sept ember 2013
For efterfglgende betalingsdag se
bi | ag.

Ref erencerente DKK- Cl BOR- Cl BOR=

Periode til brug for rentefastsattel se 3 nmaneder

Rente for fgrste periode Fastsadtes 24. juni 2013

Rent eber egni ngsnet ode FAKTI SK/ 360

Rent eper i ode Rent edage Hovedst ol Rent esat s Rent ebel gb Bet al i ngsdag

St art dag sl ut dag DKK % DKK

28-06-2013 30- 09- 2013 94 5.400. 000,00 5, 23000 72.732, 82 30- 09- 2013

30-09-2013 30- 12- 2013 91 5. 400. 000,00 5, 23000 70. 411, 56 30-12- 2013

31-03-2038 30-06- 2038 91 5. 400. 000,00 5, 23000 70. 411, 56 30- 06- 2038

30- 06-2038 30- 09- 2038 92 5. 400. 000,00 5, 23000 71. 185, 32 30- 09- 2038

Bekradtel sen blev tiltradt af andel sboligforeningens bestyrelse

den 1. juli 2013.

| ndkl agede frensendte den 3.
til andel sbol i gf or eni ngen
udbet al i ngskont oen og bankl anet :

juli 2013 fal gende

vedr gr ende

kont oudskri fter
henhol dsvi s
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Udbetalingskonto

Kontonr.
Maks imum 20.000,00
IBAN nr.
KONTOUDSKRIFT
Dato Tekst Rte = Indsat Saldo
Fra - = Havet - = Debet
10.06.2013 Startsaldo udskrift nr. 1 0,00
10.06.2013 Tinglysningsafgift 10,06 1.400,00- 1.400,00-
11.06.2013 Tinglysningsafgift 11.06 1.400,00- 2.800,00-
28.06.2013 Rente 01.07 1L,40- 2.811,40-
02.07.2013 Nykredit 1an S 03.07 _5,535.600,47 5.532.789,07
032.07.2012 Indfrielse af Nykredit 03.07 2.050,40- 5.530.738,;67
03.07.2013 Rente 03.67 1,12 5.530.737,55
02.07.2013 Ophavet 03.067 0,00 5.530.737 .85
03.07.2013 Konto opgjort 03.07 5.530,737,55- 0,00
Galdende satser p.a. Pilydende HNominel Tilpkrevet i Ar
Debet 7,250% 7,450% 12,52~
Erhvervslan
Kontonr.
IBAN nr.
KONTOUDSKRIFT
Dato Tekst Rte. = Indsat sSaldo
Fra -_= H®vet - = Debet
28.06,.2013 Overfert fra seneste udskrift 5.400.000,00-
03.07.2013 Rente 03.07 503,10~ 5.400.503,10-
03.07.2013 Ophavet 03.07 5.400.503,10 0,00

Tilskrevet i Ax
30.308,32-

ralydende Nominal
1,118% 1,13B%

cGaldende satser p.a.
Debet

Rentexndringer siden sidste kontoudskrift

Dato Palydende Nominel

01.07.2013 Debet 1,118% 1,138%

Den 5. juli 2013 frensendte
vedr gr ende i ndeksobl i gationer til

i ndkl agede
f or eni ngen:

f gl gende fondsnota

ORLTGAT TOMBHOTA
Mot anes .

Rogiotresingadato On.O0F . 2013
Handaelasdanto 05 .07 .20L3
FONDSMNOTA OBLIGATIONER :;n A 10.07 ., 2013
Aared e s
HSkattoindberetning  INODBERET

Exapedient 8117 000 6532

K@BT AW Dme

CRDRETY R P MARKEDSORDRE

FOTI S KO = a7aaaz TEIE =

FART AV Z,0O0% HNYKREDIT 798 BA 2044

TERMINER a PR,

WEST I GARICG 01.01.%014a THDERS ¢ REm, 3=
BELSR

BOLFR S W ERD T MOM %.413,60 HURS 117, 7500000 16k .wia, B4

HURT ARG

150, 00—

RENTE 3, 50000% Y O DAGE B, 78
T ALT 16 .773. 5=
AFRECHTING mii7? 1888328

BRPECT FLKAT oM

PA VALSRDAGEN INOSATTES BELOBET PA DERES KONTO .

FARTRERNE RLIVER UDTAGET AF DERES DEFOT DEL1LTF04a RS

HANDLIN R INDBERETTRT TIL VB SECORTTINS ASS

SAMLENE HANDELSOMEOS T TNGHR LK) imo, 0o
HANDELSSTED; O

oM 8 13,60 HOUORS 117, 7500000 KL. 10.41.00

TA DEMMNE HAMDEL
IKKE BR FORWIAGET PA BEN RORS HELLER BT ANDET REGULERET MATRKRD
HENVISNS TIiL AFSHIT OM HYKREDIT Ered ARSPOLITIK I
GUTDRE FOR HANDEL MED VERDIPARPTRIGR.

HAMDLEN ER CGENMEMPGORT, UDEN AT DT HAR MODTAGET FRESONLIG
RADOTVHTHG (EXECUTION oNLY)

DR ER HAMNDLET 07T IHNVESTERINGHEPRODUKT, DER ER MARKELD GRS R
REGALERME oM RISTIEOMERKHING AF INVESTHERINGLSPRODUKTER . DU A LESE
MEREE OM RISTEOMERKNING PA WWW.HYKREDLIT.DE/RISTROMATRREETHG .

DE VIL IKKK MODTACE YOKRLIGERM OPLYSHINGER OM DENME HAMDRL .
EUENTURL REHLAMATION RETTRES TIL NYKREHDIT BARK.
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Det koncernforbundne pengeinstitut frenmsendte den 9. juli 2013 en
post eri ngsover si gt til andel sbol i gf or eni ngen vedr gr ende
f oreni ngens er hvervskont o.

Andel sbol i gf oreni ngens adm nistrator frenmsendte den 3. februar
2014 fal gende brev til indklagedes storkundechef:

”.. er nu ferdig med at lave regnskab for ..(foreningen).., og vi er noget i chok —
deres andele falder til nellemkr. 102.000 og kr. 133.000 — De falder i snit ned
over kr. 200.000 pga. |aneom amgningen — jeg er slet ikke nmed — deres gadd er
gget "huslejerne er steget” og andelene er raslet ned.

Har | talt med foreningen om konsekvenserne ved deres | aneom agning — jeg vil
rigtig gerne hgre fra dig i norgen tirsdag — inden vi sender regnskabet til
deres revisor.

Det vi kan se der gar sa galt er, at de har et depot nmed en kursveedi pa kr.
5.458.182,14 opgjort pr. 1. juli 2013 — s& sker der en udtrakning den 3. juli
2013 ned kr. 1.748.669,37 og s& har depotet en behol dning pa 5.431,60 — og den
16.07 er der et kontantbel gb tilbage p& kr. 2.050, 40.

Somvi ser det, s& er der et nmega stort kurstab, og det skal udgiftsfares.

Horer jeg lige fra dig.”

Af  general forsamingsreferatet af foreningens generalforsaning
den 6. marts 2014, hvor regnskabet for 2013 var til behandling,
frenmgar fal gende:

”ad 3 Arsregnskabet v. administrator ..
# Arsregnskabet prasenteres nu pd en ny néde.
# HT papegede, at underskuddet pa 1,4 mio. (side 9) pavirker andel svaxdien,
sa husene er betydeligt nmindre vard.
Se ogsa side 13 ned | &neom agni ng 2013 p& 1,566 mio.
#Note 13 side 15 om egenkapital er et nyt punkt, som nu kraves
#Note 16 side 17 Naggletal er prinet henvendt til kgbere
#Ang. Laneonl amni ngen haber vi som mininmum at bidragene |ases fast, sa
..(indklagede).. ikke kan skrue pa dette handtag, somde |yster.
#Herefter blev arsregnskabet enstenmi gt godkendt.

ad 4 Budgetforslag og eventuel beslutning omandring af boligafgiften
ved administrator ..
#Der var enighed i forsam ingen omikke at regul ere huslejen.
Herefter blev Budgettet godkendt.”

| ndkl agede frensendte den 14. april 2014 fglgende brev til
f or eni ngen:

”Som aftalt pa vores mgde den 2. april 2014 har vi efterfoglgende drogftet
fastholdelse af jeres bidragssats i ..(indklagede).. for jeres realkreditlan nr. ..
med hovedstol kr. 5.553.000.

Vi kan tilbyde et bidrag pad 0,50%pr. ar i perioden fremtil 30.06.2016.

Efter denne dato er bidraget igen variabelt og skal genforhandles ved udl gb af
den aftalte periode.”
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Den 12. maj 2014 blev der afholdt mede nellem indklagede og
andel sbol i gf oreni ngen og dennes pengeinstitut i sin egenskab af
adm nistrator. Til brug for madet havde indkl agede udarbejdet et
prasentati onsmaterial e, som bl andt andet indehol der fgl gende:

Nylcredik

Agenda

MNykradits renteforventninger

Status pd finansiering

« < pilag- - -

21-05-2014 3

Nyikredik

P8virkning af andelskronen

Bemamrk fologende:

wed m e A (anskafl Yy
naielle produkter ki

= hwis
vl
= hvis andelskronen fastsaettes ved metode B eller C (offentlig

wvurdering eller valuarvurdering) SKEAL finansialie produlkter
veardiregulares {(llgesom reallreditgeslden)®

Det anbefales, at foreningen sgger rhdgivning om
pavirkning af 1 onen hos for revisor.

I forl angel se af nmodet udar bej dede i ndkl agede f gl gende
mpder ef er at :

”Baggrund for mpdet var at drgfte konsekvenser af nedl ukning af 1/S Sikring.
..(Foreningens pengei nstituts).. revisor vil ikke acceptere at kurstab pa indfriet
i ndexl &n afskrives over Igbetid p& nyt |an. Kurstabet skal tages nu og det
betyder et kurstab pa 1,5 mio. somforringer andel skronens vazdi.

..(Foreningens pengeinstitut).. har tidligere over for kunden oplyst at kurstabet
kunne afskrives over det nye |ans |gbetid, senest pd GF i mmj 2013. Dette
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bekraftes af ..(foreningens pengeinstitut).. pd mgdet den 12.5.2014. ..(Foreningens
pengeinstitut).. mener at det ikke betyder det store, idet kurstabet jo alligevel
vil komme.

Vi redegjorde for baggrunden for at lave IS Sikring i 2007/2008. Udviklingen
renten har i dag gjort at rente swappen har en neg, nmv. pa ca. 3 mo. Vi har
gi vet dem status pa deres nuvar ende finansiering.

..(Foreni ngens pengeinstitut).. nevnte, at regnskabet evt. allerede fra 2008 burde
have indehol dt | &dneom agni ngen — sél edes ny restgad d skulle have varet indregnet
fra indgael se af |S-sikringen.

Konkl usi onen pad nmodet blev, at der ikke er noget at gere ved den aktuelle
om amni ng og beregning af andel svaxdi i regnskabet.”

Andel sbol i gf oreni ngens advokat frensendte den 7. juli 2014
f gl gende kl age til indkl agede:

”Som advokat for ..(andelsboligforeningen).. retter jeg henvendelse til Dem i
forbindelse med den finansiering, min klient har i ..(indklagede)..

Jeg har forstdet pad min klient, der er en stgttet andel sboligforening, som blev
opfgrt i1 starten af 1990°erne, at foreningen oprindeligt var finansieret ned et
i ndeksl &n med del vis stotte.

I 2008 foreslog ..(indklagede).., at dette 1an skulle indfries, nar stgtten udlgb
i 2013. Den model ..(indklagede).. anbefalede, og som blev accepteret af min
klient, har jeg forstaet som fgl ger:

- Foreningen kabt e i 2008 obl i gati oner, der nodsvar ede
obl i gati onsrestgad den p& de eksisterende indeksl an

- (Obligationsl anet blev finansieret med et 30 arigt afdragsfrit anlagslan
i ..(det koncernforbundne pegeinstitut).. Renten blev fastlagt via en 30
arig swapaftale pa 5,27% Swapaftalen er inkonvertibel i 30 &r

- 1 2013 indfries det stgttede |an. Lanet indfries ved salg af de
obligationer, der var kgbt i 2008, og der oprettes et nyt real kreditl an.
Bidraget pa dette lan er af ..(indklagede).. fastsat til 0,50% i 2013 og
fremtil 30. juli 2014, hvorefter bidraget vil stige med 0,050% om aret
fremtil 2017. Efter 2017 er bidraget variabelt og vil kunne andres af

..(indklagede)..

Nar jeg ser pa den finansiering, som De har anbefalet, og konsekvenserne af
denne, er det min opfattelse, at min klient er stillet vasentligt darligere ned
denne finansiering end den oprindelige finansiering pd fel gende punkter

- Mn klient kan ikke forvente at blive gadfri indenfor de neaste 50-60
ar. Med indekslanet ville foreningen hgjest sandsynligt vaze gaddfri i
2037.

- Der afdrages ikke pad lanet i 30 ar, og dette tilgodeser pd ingen made de
vedl i gehol del sesopgaver, der snart nmA paregnes at skulle pabegyndes pa
ej endomen.

- Indeksl anet havde et fast bidrag under 0,50% Nu stiger bidragssatsen
| sbende efter 2014, 1ligesom det faktuelle bidrag, der skal betales,
stiger, idet |anet er steget betragteligt. Deres |lgfte om en kendt og
fast arlig ydelse, er derfor ikke realiseret.

- Der lides et enornt kurstab p& kr. 1.566.571 i 2013, der er finansieret
ved ny | dneopt agel se ned deraf f gl gende forggede renteudgifter
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- Foreningen er bundet af en inkonvertibel swapaftale i 30 ar, hvis
mar kedsvag di i 2012 var negativ nmed kr. 3.279.126.

Det er ferst efter indfrielsen af indekslanet, at min klient er blevet klar over
konsekvenserne af de finansielle aftaler, der er truffet med Dem hvilket er
baggrunden for, at jeg nu retter henvendelse til Dem Jeg beder Dem oplyse,
hvordan den af Dem foresl dede finansiering kunne vaae en fordel for foreningen,
selv i someren 2008. Jeg beder Dem endvidere oplyse baggrunden for opkgbet af
obligationer 5 ar far indfrielsen af indekslanet, samt fremsende en prognose pa
i ndeksl &nets wudvikling i 2008. Videre beder jeg Dem oplyse bidragssatsen pa
i ndeksl &net i 2008 til indfrielsen

Jeg er bekendt nmed, at De har holdt mader ned mn klient, nmen at disse nwder
i kke er nmundet ud i en for mn klient fornuftig lagsning, idet De alene har
tilbudt at fastholde bidragssatsen i et par ar

Efter en gennengang af det materiale De har udarbejdet til min klient i 2008 og
frem er det nmin opfattelse, at De pa ingen mnmdde har opfyldt Deres
radgi vningsforpligtigelse, og har saledes efter nin opfattelse overtradt
bekendtggrel se om god skik for finansielle virksonmheder, hvoraf det bl.a.
fremgar, at en finansiel virksonmhed ikke md anvende vildl edende eller urigtige
angi vel ser eller wudelade vasentlige informationer, hvis dette er egnet til
meg kbart at forvride kundernes gkononi ske adfad pad markedet.

Det frengar endvidere af bekendtgerel sen, at radgi vni ngen skal til godese kundens
interesser og give kunden et godt grundlag for at traffe sin beslutning.
Radgi vni ngen skal vage relevant, retvisende og fyldestgerende. Den finansielle
vi rksonmhed skal orientere omde risici, der er relevante for kunden. Bestyrel sen
for foreningen har pa& ingen mAde forstdet det produkt, De radgav om og

anbefal ede, ligesommn klient fgrst nu er blevet bevidst omde risici, der var
forbundet ned produktet. Videre er det min uniddel bare opfattel se, at De ikke pa
forngden vis af dakkede foreningens situation og risikovillighed, inden produktet

bl ev anbef al et .

Jeg inmpdeser Deres besvarelse af nine spegrgsmél, |ligesomjeg vil opfordre til,
at De tillige frenkomer ned et for min klient holdbart |gsningsforslag, der som
et minimmstiller nmin klient pd sanmme nAde, som prognosen for det oprindelige
indekslan.”

| ndkl agede besvarede den 13. oktober 2014 henvendel sen:

1 forlzngelse af email af 12. september og som svar pa dit brev af 7. juli skal
jeg herved vende tilbage til sagen og redegegre for forlgbet set ned
..(indklagedes).. gjne.

..(Indklagede).. deltog i juni maned 2008 pa bestyrelsesmgdet hos
..(andelsforeningen).., hvor modellen blev prasenteret for og drgftet med
bestyrel sen. Mddellen blev efterfal gende vedtaget pad generalforsaming i juli
2008.

Arsagen til at .. (indklagede).. i 2008 viste modellen til en rakke udvalgte
andelsboligforeninger; herunder .. (klageren).. var primazrt, at indekslanene hos
mange andelsboligforeninger var ”en torn i gjet” for andelsbolighaverne. Lanene
var optaget i 1990-erne og indeksering og kursstigninger pa indeksobligationerne
gjorde, at foreningerne i nmange tilfa de havde steorre gadd, end da |anet blev
optaget. Det samme var tilfzldet for ..(klageren).. Der var usikkerhed om
afvi klingen af indekslanet og foreningen ville ved hgj inflation fa en endog
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meget lang | gbetid pa |anet og en stigende ydelse i takt nmed, at den offentlige
stgtte bl ev nedtrappet og ydel sen indekseret.

Model  en gar ud pd, at de bagvedliggende indeksobligationer blev kegbt og |agt i
depot. Kagbet af obligationen blev finansieret nmed et bankl an. Afkast og udtrak
fra depotet ville dernmed nodsvare |aneydel se pad indekslanet. Statsstetten ti

i ndeksydel sen blev fortsat bevaret fremtil ca. 2016.

P4 davaz ende tidspunkt var rentekurven flad. Det vil sige, at ..(klageren).. kunne
sikre sin rente i mange ar fremtil en rente, der ikke adskilte sig vasentligt
fra den variable rente. Indekslanet blev forrentet nmed 2,5% + indekseringen.
Foreni ngen valgte santidig nmed kgbet af indeksobligationerne at indgda en I|ang
renteswap nmed fast rente pd 5,27%fremtil 30.09.2038.

Planen, der i 2008 blev prasenteret for og vedtaget af ..(klagerne).., var, at nar
den offentlige stgtte pa indekslanet var aftaget sa neget, at det ikke var
rentabelt at bevare dobbeltfinansieringen, sa& skulle indekslanet indfries ned
behol dni ngen af indeksobligationer fra depotet. Santidig skulle bankl anet
om agges til nyt realkreditlan, der fortsat matchede den indgdede renteswap i
rente og afdragsfri periode (frem til ultino 2038). Derned havde foreningen
opnaet en neget |ang periode ned tilnaxnel sesvis kendt boligafgift santidig ned,
at usi kkerheden onkring inflation og stigende ydel se var vak. Man gik fra, at
inflati onen var en usikkerhed til, at inflationen arbejdede ned foreningen ved
en “udhuling” af restgzlden (det staende lan).

Den |ave bel aningsgrad i ejendomrmen skulle santidig veee ned til at sikre, at
der fortsat var rumtil vedligehol del sesarbejder.

Efterfal gende viste det sig som bekendt, at renten og inflationen faldt markant
i 2009 og fremtil i dag. Dette var ikke forventningen i 2008, da starten af
forretningen blev indgdet og renten fastsat pa renteswappen. Det store fald i
rent eni veauet har derfor bevirket de generelt neget |ave nmarkedsvagdier pa
swapaftal er indgdet i den pagad dende peri ode.

I 2013 var den offentlige stgtte faldet til et niveau, hvor en omlagning af
indekslan, banklan og depot til nyt realkreditlan var relevant. ..(Indklagede)..
havde allerede drgftet muligheder med ..(klagerne).. 1 2012, hvor der i marts blev
af hol dt statusmzde nmed foreningen

Foreningen valgte i 2013 at onmagge finansieringen som planlagt og der
et abl eredes nyt realkreditlan til erstatning af det midlertidige banklan

Det er korrekt, at bidragssatsen p& indekslanet var fast og lav; naturligt
begrundet i den bagvedli ggende statsgaranti, nmens den nuvarende finansiering nmed
Ci bor 1an og renteswap er uden offentlig garanti. Netop derfor fik foreningen en
favorabel bidragssats i starten af finansieringsperioden

Kur st abet ved om agni ngen var kendt p& davexende tidspunkt og blev drgftet ned
foreningens administrator ..(lokalt pengeinstitut).., ..(Administrator).. anvendte
dengang den bogf @ringspraksis, at kurstabet kunne afskrives over det nye |ans
| gbetid (her 30 ar) og derned ikke bel aste regnskabet fuldt ud i 2013, nen al ene
med 1/30-del arligt. Ved Aarsskiftet 2013 til 2014 &ndrede ..(administrator)..
imdlertid den praksis efter et revisorskifte, saledes at kurstabet ska
udgiftsferes i det enkelte ar. Det deraf fglgende vasentlige fald

andel svagdierne fra 2013 til 2014 gav anledning til flere mader ned
..(andelsboligforeningen).. i foraret i &r, hvor ..(indklagede).. redegjorde for

forlgbet og ogsa ..(administrator).. deltog i et enkelte af mgderne.
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Efter gennengang af sagen og diverse radgi vningsmateriale etc. er jeg pa ingen
made enig i, at ..(indklagede).. ikke har overholdt sin radgivningsforpligtelse.
Radgi vningen har efter mn opfattelse veret hele vejen rundt om de relevante
forhold. Jeg medgiver gerne, at ..(klagernes).. finansiering i dag er neget praget
af det store rentefald siden someren 2008 og den anmdrede regnskabspraksis hos
..(administrator).. Ingen af delene kan dog lzgges ..(indklagede).. til last.”

Andel sbol i gf oreni ngen indbragte den 23. nmarts 2015 sagen for
Real kr edi t ankenaanet .

PARTERNES PASTANDE

Andel sbol i gf oreni ngen pastar indklagede tilpligtet, principalt at
stille foreningen, som om det oprindelige indekslan var fortsat
uandret, subsidiat at stille foreningen som om |anet ikke var
blevet indfriet i 2013, og nere subsidisat at give foreningen
gunstigere finansieringsvilkar ud fra Real kreditankenanets skan.

| ndkl agede pastar principalt afvisning, subsidiat frifindelse.

KLAGERENS FREMSTI LLI NG

Andel sbol i gf oreni ngens advokat oplyser, at ejendommen blev opfart
som et stgttet byggeri 1 starten af 1990°erne og oprindeligt var
finansieret ned et indekslan nmed delvis stotte.

| 2008 foreslog indklagede, at indekslanet skulle indfries, nar
stgtten udlgb i 2013. Den nodel, indklagede anbefal ede, o0g som
bl ev accepteret af f or eni ngen, var som fal ger (herefter
”Finansieringen™):

- Foreningen kgbte i 2008 obligationer, der nodsvar ede
obl i gati onsrest gad den pa de eksi sterende indeksl an.

- oligationslanet blev finansieret med et 30-arigt afdragsfrit
anl agsl &n i det koncernforbundne pengeinstitut. Renten blev
fastlagt via en 30-arig swapaftale pa 5,27 pct. Swapaftal en
er inkonverterbar i 30 ar.

- | 2013 indfriedes indeksléanet ved salg af de obligationer,

der var kgbt i 2008, o0og der blev oprettet et nyt
real kreditlan. Bidraget pa dette lan blev af indklagede
fastsat til 0,50 pct. i 2013 og frem til 30. juni 2014,

hvorefter bidraget ville stige ned 0,05 pct. omaret fremtil
2017. Efter 2017 er bidraget variabelt og vil kunne andres af
i ndkl agede.

Nar Finansi eringen og konsekvenserne af Finansieringen vurderes,
kan det Ilamges til grund, at foreningen er stillet vasentligt
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darligere nmed Finansieringen end det oprindelige indekslan pa
f gl gende punkter:

- Foreningen kan ikke forvente at blive gadfri inden for de
naste 50-60 ar. Med indekslanet ville foreningen hgjst
sandsynligt vese gaddfri i 2037.

- Der afdrages ikke pa Finansieringen i 30 ar, og dette
til godeser pa& ingen mnmade de vedligehol del sesopgaver, der
snart ma paregnes at skulle pabegyndes pa ej endommen.

- I ndeksl anet havde et fast bidrag under 0,50 pct. Nu stiger

bi dragssatsen | gbende efter 2014, |igesom det faktuelle
bidrag, der skal betales, stiger, idet Finansieringen er
steget betragteligt. Indklagedes |gfte om en kendt og fast

arlig ydelse er derfor ikke realiseret.

- Der lides i 2013 et enornmt kurstab pa 1.566.571 kr., der er
finansieret ved ny |aneoptagel se ned deraf fal gende forggede
renteudgifter.

- Foreningen er bundet af en inkonverterbar swapaftale i 30 ar,
hvi s markedsvardi i 2012 var negativ nmed 3.279.126 kr.

P4 baggrund af det materiale, indklagede har udarbejdet til
foreningen i 2008 og frem geres det gad dende, at indklagede ikke
har opfyldt sin radgivningsforpligtigelse, idet det farst er efter
indfrielsen af indekslanet, at foreningen er blevet klar over
konsekvenserne af de finansielle aftaler, der er truffet ned
i ndkl agede.

| den forbindelse frensendte foreningens advokat et brev til
i ndkl agede den 7. juli 2014. I ndkl agede besvarede denne
henvendel se ved brev af 13. oktober 2014.

Saglig skal det fremhawves, at foreningen i forbindelse ned
omM agningen i 2013 ikke blev radgivet om konsekvensen ved
om agni ngen, herunder at der ville opstd et betydeligt kurstab.
Dertil skal det fremhaves, at det er uden betydning, at
regnskabspraksis er andret, som anfgrt i indklagedes brev af 13.

okt ober 2014. Kurstabets starrelse er upavirket af den valgte
regnskabspraksis. Safremt indklagede havde radgivet herom var
om agni ngen sel vsagt i kke gennenfart.

Henset til, at parterne ikke har kunnet finde en mndelig |@sning,
er klagen indbragt for Nenet.

-0-

Ti | i ndkl agedes udtalelse har foreningens advokat fgalgende
bemex kni nger:
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| relation til indklagedes afvisningspastand fastholdes det, at
foreni ngen ikke er en erhvervskunde. | den forbindel se henvises i
sin hel hed til Real kr edi t ankenanet s praksi s, hvor
andel sbol i gf or eni nger [ al m ndel i ghed i kke bet ragt es som
er hvervskunder. Eksenpelvis henvises til Real kr edi t ankenawnet s
afggrel se i sagsnumer 21009118, hvor indklagede tillige havde
past det afvisning under henvisning til same forhold, nen hvor
Real kr edi t ankenanet fastslog, at sagen skulle realitetsbehandl es.

Vedr gr ende forad del se bensg kes det, at flere af de afggrel ser, som
i ndkl agede henviser til som prazedens for indtradt foratdelse, er
anket til landsretten. Det gad der f gl gende af garel ser:

Kgbenhavn Byrets domaf 3. juni 2014 i sag BS 3A-1660/ 2013
Sg- og Handel srettens dom af 14. august 2014 i sag H 36-12

Kagbenhavn Byrets dom af 23. decenber 2014 i sag BS 14A-
3566/ 2013

Ret spraksis pa onradet er sal edes fortsat uafklaret.

Saf rent Real kr edi t ankenavnet vur derer, at spar gsmal et om
forad del se er relevant for sagens afgerelse, opfordrer klageren
til, at Realkreditankenavnet venter nmed at afsige afgerelse i
sagen, I ndtil | andsretterne har fastl agt retsstillingen pa
onr adet .

Under alle onstandi gheder er ansvaret padraget i forbindelse ned
di spositionerne foretaget i 2013 I kke forad det, hvor f or
Real kr edi t ankenanet under alle onst andi gheder skal

real i tetsbehandl e denne del af kl agen.

| relation til radgiveransvar er spgrgsmalet |igeledes (forel gbig)
uaf kl aret, idet adskillige afggrel ser herom afsagt af byretterne,
er anket til landsretterne. Fglgende afgerelser er anket til
| andsretterne.

Udtrykt dom fra Retten i Sgnderborg af 14. decenber 2012 i
sag nr. BS C7-121772011

Ut rykt dom fra Kebenhavns Byret af 30. januar 2014 i sagsnr.
BS 39B- 2417/ 2011

Urykt dom fra Retten i Roskilde af 13. juni 2014 i sagsnr.
BS 7A-296/2013

Ut rykt dom fra Kebenhavns Byret af 29. august 2014 sagsnr. BS
13A- 5614/ 2012

ANBRI NGENDER:

Til steotte for den nedl agte pastand geres fgl gende gad dende:
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Det ai | kunder

For eni ngen skal i henhol d til M FI D-r egl er ne og
i nvest or beskytt el sesbekendt gar el sens § 4 kl assificeres som
det ai |l kunder og har derfor retskrav pa at opna den beskyttel se
der ligger heri.

| nvest eringserfaring og investeringskendskab.

For eni ngen havde i kke pa ti dspunkt et for r adgi vni ngen
tilstrakkelig erfaring og kendskab til valutaswapaftaler, saledes
at den kunne forsta Finansieringens salige karakteristika og
risici.

| ndkl agede har ikke dokunenteret, at indklagede har indhentet
opl ysninger om i nvesteringserfaring nv. vedrgrende foreningen, som
pakr seret i i nvest or beskyttel sesbekendtgerel sens 8§ 16, M FI D
di rektivets (2004/ 39) arti kel 19, st k. 4, og
gennenf gr el sesdirektivets (2206/73) artikel 35 og 37, jf. tillige
Konm ssionens udtalelser ned ID 149, 230, 354 og 831 sant @stre
Landsrets dom af 12. oktober 2011, B-2624-10 side 84.

| ndkl agede har heller ikke som pakraaet i MFIDreglerne faet
foreningen til i 2008 at udfylde spergeskemaer nmed henblik pa at
af kl are investeringsprofil og risikoprofil.

Radgi vni ngsforpligtel se

| ndkl agede var under | agt en I ndi vi duel 0g skag pet
r adgi vni ngsforpligtel se over for f or eni ngen vedr gr ende
Fi nansi eri ngen, herunder swapaftalen og refinansieringen i 2013,
i det f or eni ngen i kke havde det f or ngdne kendskab til
swappr odukt er ne ud fra tidligere i nvesteringserfaring og
vi densni veau, da swapaftal er er konpl i cer ede
i nvesteringsprodukter, jf. 1investorbeskyttel sesbekendtgerel sens 8§

19 og artikel 38, stk. 1, litra a, i direktiv 2006/37, jf. artikel
19, stk. 6, og punkt 4-10 i afsnit C i bilag | til direktiv
2004/ 39.

Fi nansi eri ngen, herunder swapaftalen, kravede ydelse af sa&lig
radgi vni ng, herunder i sardel eshed om de ikke-uvasentlige risici,
der er forbundet ned investering heri, jf. bl.a. Komm ssionens
udtal el se med ID 445 og @stre Landsrets dom af 12. oktober 2011,
B- 2640- 10, side 83 nederst.

Mangel ful d og ansvar spadr agende radgi vni ng

| ndkl agede barer bevisbyrden for, at den ydede radgivning var
fyl dest ggrende, herunder at swapaftalerne opfyldte foreningens
risiko- 0g i nvest eri ngsfor mal, | i gesom i ndkl agede baa er
bevi sbyrden for, at foreningen blev radgivet korrekt og pa
tilstrakkelig vis ved omagningen i 2013. |ndklagede har ikke
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| of tet denne bevi sbyrde. Den onvendte bevi sbyrde skal ses i |yset
af konpl eksiteten af de finansielle produkter, sant det forhold at
foreni ngen skal betragtes som en forbruger i forbindelse ned denne
tvist.

Der er direkte samenhamg nellem den radgivning, indklagede
ydede/ mangl ende radgivning og det forhold, at andelene nu er
usa gelige som fglge af finansieringen af andel sboligforeningen.
Som f gl ge heraf har andel sboli gforeni ngen og andel shaverne |idt et
direkte tab. Tabet kan som mninum opgeres til 1.875.307 kr.,
svarende til anskaffel sessummen pa 2.946.529 kr. fratrukket den
aktuelle vaadi pa 1.071.213 kr.

Ud over nedlukningen af |1S-sikringen i 2013 pa baggrund af
i ndkl agedes anbefaling og radgivning er der ikke indtruffet andre
begi venheder af betydning, som kunne pavirke andelskronen pa
tilsvarende vis. Der er derfor direkte arsagssammenhang nellem
t abet pa andel skronen og den radgi vning, indklagede ydede i 2013,
hvorfor foreningen skal stilles, som om finansieringsaftal erne ned
i ndkl agede i kke var indgaet.

Endvidere gegres det gad dende, at andel sbol i gf oreni ngen i
forbindelse ned om agningen i 2013 ikke blev radgivet om
konsekvensen ved onlagningen, herunder at der ville opsta et
betydeligt kurstab. Denne radgivning skal derfor wunder alle
onst andi gheder vurderes sarskilt i relation til foraddelse,
passivitet og ansvar.

Uanset i ndklagedes henvisning til den onfattende praksis vedr.
forad del se o0g passivitet, og wuanset hvad Realkreditankenavnet
matte finde i relation til radgivningen i 2008, ses det ikke, at

i ndkl agedes radgi vni ng/ mangel pa samme i 2013 kan vaze forad det.
| ndkl agede har redegjort for, at der er ydet radgivning herom nen

der er ikke redegjort for, hvor f or I ndkl agede anbef al ede
f oreni ngen nedl ukni ng af 1S-sikringen.

| NDKLAGEDES FREMSTI LLI NG

| ndkl agede oplyser, at foreningen blev stiftet i 1991 og
oprindeligt var finansieret ned et Indekslan IS 35 hos indkl agede.

2008

Den 10. juni 2008 blev der afholdt mede nellem foreningens
bestyrel se og indkl agede. Mzdet tog udgangspunkt i en prasentation
udarbejdet af indklagede. | forbindelse ned mpdet blev der
konstateret en fejl i prasentationen, hvorfor foreningen den 13.
juni 2008 nodtog en revideret version. Pa nmpdet blev foreningens
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aktuelle finansiering gennengaet. Pa davaxende tidspunkt havde
i ndekseringen af 1S35 | anet og kursstigninger pa de bagvedliggende
obligationer nedfegrt, at kursvaadien af foreningens gadd var
starre, end da |anet blev optaget. Lanets tinglyste hovedstol var
5.005.800 kr., nens kursvexdien i juni 2008 var ca. 5.400.000 Kkr.
Der var usikkerhed om afviklingen af indekslanet, og foreningen
ville ved hgj inflation f& en neget lang |gbetid pa |éanet og en
stigende ydelse i takt ned, at I|anets offentlige stgtte blev
nedtrappet, og ydel sen bl ev indekseret.

Efter gennengang af den aktuelle finansiering gennengi k indkl agede
en finansieringslgsning i form af en sakaldt |S-sikring. Lgsningen
i ndebar, at foreningen skulle optage et banklan pa 5,4 mo. kr.
til brug for keb af den type obligationer, som svarede til
f oreni ngens daverende IS 35 | an. Pa den made kunne den stgtte, som
blev nodtaget for |anet, bevares santidig ned, at foreningen
undgi k ul enperne ved indeksl anet. De nodtagne renter fra de kgbte
obl i gati oner kunne sal edes anvendes til betaling af renterne pa IS
35 lanet. Som fglge af statsstegtten nedferte denne |gsning et
overskud, og en del af dette overskud skulle anvendes til betaling
af renten pa bankl anet.

Det var hensigten, at |1S-sikringen skulle fortsate, sa |ange
statsstgtten var stegrre end marginal en pa bankl anet. Nar det ikke
| angere var tilfaddet, skulle obligationerne sa ges, og bankl anet
indfries. Samtidig skulle IS 35 lanet onlagges til et variabelt
forrentet CIBOR6 realkreditlan, der passede sammen ned den
santidi gt indgaede renteswap, jf. nedenfor, hvilket forventedes at
skulle ske ca. i ar 2015. Det frengik af den tidslinje, der var en
del af prasentationsmaterialet fra juni 2008.

Bankl anet ville vare variabelt forrentet, og for at kende renten
pa bankl anet (og det realkreditlan, som senere skulle erstatte
bankl anet) i nmange ar frenover blev det foreslaet, at foreningen
indgik aftale om enten en traditionel renteswap eller en
rent et r appe.

Prasent ati onen indeholdt en gennengang af |@sningen, herunder en
beskrivelse af en renteswap/rentetrappe inklusive vilkarene om
mar kedsvag di og si kkerhedsstillelse. Det frengik blandt andet af
pr asent ati onen, at renten pa renteswapaftalen ville vae
i nkonverterbar. Det frengi k endvidere, at faldende rente ville fa
mar kedsvegdien til at vaxe negativ, og fgl somheden for henhol dsvis
en 20-arig og 30-arig aftale var eksenplificeret. Endelig var der
en beskrivelse af den davarende opfattelse af markedsvasdiens
pavi rkni ng af andel skronen.

Den 13. juni 2008 sendte indklagede som nant den reviderede
version af prasentationen til foreningen. Foreningens bestyrelse
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gnskede at arbejde videre ned den foresl dede |S-sikring, og efter
aftale med bestyrel sen sendte indklagede endvidere et forslag til
oplag til runddeling inden foreningens komrende general f orsaniing.

Den 3. juli 2008 blev der afholdt generalforsamling i foreningen

| ndkl agede deltog pa general forsanlingen, og ned udgangspunkt i en
prasentation gennengi k indklagede forslaget til omagning for
general forsam i ngen. General forsamingen vedtog den foreslaede
omagning af finansieringen, |jf. det af foreningen fremn agte
general forsanl i ngsreferat.

Samme dag underskrev foreningen rammeaftal e og pantsatningsaftale
vedrgrende finansielle instrunmenter nmed det koncernforbundne
pengei nstitut.

Den 4. juli 2008 indgik foreningen aftale med det koncernforbundne

pengei nstitut om en renteswap til afdakning af bankl anet (og det
real kreditl &n, der forventedes optaget senere). Aftalen indebar,
at foreningen skulle betale en fast rente pa 5,27 pct. i 30 ar og

nodt age en variabel rente baseret pa ClBOR6, som skulle anvendes
til betaling af renten pa bankl anet.

Den 7. juli 2008 kgbte foreningen med val gr den 1. septenber 2008
de ovenfor ontalte obligationer.

Den 11. august 2008 blev de indgdede aftaler endnu en gang
gennengaet ned foreningens bestyrelse pa et nmede. Pa samme nwde
under skr ev f or eni ngen aftal en med det koncer nf or bundne
pengei nstitut om | an af 5.400.000 kr. til keb af obligationerne.

2009

| ndkl agede henviser til den af foreningen frem agte arsrapport for
2009 sant referatet af foreningens ordinae general forsaning, der
bl ev afholdt i 2009 foreningens.

2010
P4 general forsamingen den 8. april 2010 deltog foreningens nye
admnistrator fra foreningens pengeinstitut. Det frengar af

referatet, at adm nistrator forklarede omswapaftal en.

I f or eni ngens ar srapport for 2010 frenmik den negative
mar kedsvee di  af renteswapaftalen, som pa daverende tidspunkt
udgj orde 1.491.024 kr.

2011

I f or eni ngens ar srapport for 2011 frenmik den negati ve
mar kedsvee di af renteswappen, som pa daver ende tidspunkt udgjorde
3.044. 463 kr.
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2012

Den 2. marts 2012 blev der afholdt statusmede ned foreningen.
Mgdet tog udgangspunkt i en prasentati on udarbejdet af indklagede.
P4 nwdet gennengi k indklagede foreningens finansiering. Blandt
andet bl ev f gl gende opl ysni nger vedr gr ende f or eni ngens
fi nansi eri ng gennengaet, hvil ket bekradtes af nwdeprasentati onen:

Stigende og faldende rente ville pavirke markedsverdien
pa rent eswappen.

Behol dni ng af indeksobligationer i depot og indekslan
opvej ede hinanden tilnanelsesvis — dvs. steg kurs pa
| Aner est gad d, st eg kur sves di en til svarende pa
depot behol dni ngen.

Rent eswappen ville give en stabil boligafgift i arene
frem

Ting, der ville pavirke renteudgiften:
o Faldende offentlig stgtte — forventedes at vare helt

vak i 2015
o Aadringer i bidrag pa konmende real kreditl an
o Andringer i tillag pa realkreditobligationer, der

forventedes at erstatte nuvar ende bankl an.

Endvidere frengi k det, at det var vigtigt, at foreningen forholdt
sig til de neante risici for sammen ned revisor eller
adm nistrator at afgere, om risiciene gav anledning til andringer
i finansieringssamensat ni ngen. Den negative markedsvardi af
foreni ngens renteswap var angivet til 2.270.105 kr.

Endvi dere indehol dt prasentati onen en rakke generelle oplysninger
om finansiering, herunder om regnskabsnessig behandling af
finansielle produkter, der |igel edes opfordrede foreningen til at
sgge radgi vni ng herom hos revi sor.

Den 13. marts 2012 blev der afholdt general forsamling. Det frenygik
af referatet, at bestyrelsen havde deltaget i det nante made den
2. marts 2013. Det frengik i forbindelse ned ontalen af madet den
2. marts 2013, at “han [indklagedes storkundechef] fortalte os
lidt om vores renteswap. Den kan vi ikke konme af ned, det bliver
alt for dyrt. Vi blev enige omat vente 2 ar nere, inden vi andrer
pad vores |an. Der er et overskud i indklagede pa ca. 45.000 kr.
som vi kan disponere over, hvis vi gnsker det”.

I foreni ngens  arsrapport for 2012 frengik den negative
mar kedsveae di  af renteswapaftalen, som pa& daverende tidspunkt
udgj orde 3.279. 126 kr.

2013
Den 13. marts 2013 deltog indklagede i et bestyrelsesnmade i
foreningen. Med wudgangspunkt 1 en prasentation udarbejdet af

i ndkl agede gennengi k indklagede foreningens finansiering. Det
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fremgi kK blandt andet, at narkedsvardien af foreningens renteswap
pa davarende tidspunkt var 2.988.798 kr. i det koncernforbundne
pengei nstituts faver.

Der blev endvidere foretaget en gennengang af baggrunden for
i ndgael sen af |S sikringen og nulighederne for en nedl ukni ng heraf
pad daverende tidspunkt. Det frengik blandt andet, at foreningen
ville mste en besparelse pa 5.898 kr. arligt i det ferste ar ved
en nedl ukni ng pa daver ende tidspunkt. |ndklagede var indstillet pa
at fastsatte bidraget pa det nye realkreditlan til 0,50 pct. det
forste ar (i stedet for marginalen pad 0,60 pct., som foreningen pa
daver ende tidspunkt betalte pa& bankl anet hos det koncernforbundne
pengei nstitut), hvorefter bidragssatsen ville stige nmed 0,05 pct.
arligt de efterfglgende tre ar, sa den nistede besparel se ikke
ville ramre foreningen.

Endvidere frengik det af prasentationen, at nedlukning af IS

sikringen ville indebage en omagning af banklanet til et
real kreditlan. Realkreditlanet ville vage et CIBOR3-lan, og derfor
skulle renteswapaftalen tilpasses hertil, hvilket forventedes at

give en besparelse i den faste rente pa 0,04 pct. Endvidere ville
om agni ngen nedfegre risiko for rentetillag pa realkreditl anet.
Rentetillagget wudgjorde pa davaaende tidspunkt 0,04 pct. Det
forventedes, at realkreditlanet kunne udbetales til kurs 99, 95.
Saml et set ville onkostningerne stige ned 1.218 kr. arligt (i
2013/ 2014).

Endvi dere fremgi k f orudsat ni nger ne for ber egni nger ne af
prasent ati onen, hvil ket var fgl gende:

Onkost ni nger ca. 15.000 kr. og kurstab pa ca. 30.000 kr.
skulle till amges hovedstol en pa det nye | an.

Bidrag skulle starte pad 0,50 pct. fremtil 30.06.2014.

Ant agel se om at andring af renteswap fra CIBOR6 til Cl BOR3
pa renteswap reducerede den faste rente ned 0, 04 pct.
ClBOR3 real kreditl an forventedes udbetalt til kurs 99, 95.

Bi draget var variabelt i |lanets |gbetid og kunne derfor
andres af indkl agede.

Hovedstol en pa renteswappen ville vere ca. 45.000 Kkr.
m ndre end det nye real kreditlan, hvorfor dette belgb vil
vage variabelt forrentet. | beregningerne var en antagel se
omen rente pa 1 pct. i variabel rente.

Or agni ngen ville pavirke andel skronens verdi .

Det frengar af det af indklagede udarbejdede referat, at opl agget
blev gennengaet nmed foreningen. Endvidere blev pavirkning af
andel skronens vardi drgftet, og foreningen blev opfordret til at
sgge radgivning hos administrator/revisor. Dette frengik ogsa af
prasent ati onen.
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Bestyrelsen var indstillet pa at lukke forretningen og ville
frem agge forslag herom pa den konmende general forsaming den 8.
april 2013. Det blev aftalt, at nman ville tage udgangspunkt i
opl agget fra dette nwde ned undtagelse af de plancher, der
vedrgrte baggrunden for |S-sikringen.

Efter aftale sendte indklagede kopi af materialet til foreningens
adm ni strator den 18. marts 2013.

Den 8. april 2013 del t og i ndkl agede pa f or eni ngens
general forsam ing. Med udgangspunkt i en prasentation udarbejdet
af I ndkl agede bl ev f or eni ngens finansiering gennenygaet .

Prasent ati onen  var en forkortet og opdateret udgave  af
prasentationen fra den 13. marts 2013. Den oml agning, der blev
gennengdet pa medet den 13. nmrts 2013, blev |igel edes gennengaet
pa general forsan i ngen, og general forsam ingen vedtog onl agni ngen,
dog sal edes at stgrst nuligt |an skulle hjentages.

Den 22. maj 2013 blev der afholdt mpde nellem bestyrelsen og
i ndkl agede. Mpdet tog udgangspunkt i en prasentation udarbejdet af
i ndkl agede. Her blev praktikken i forbindelse nmed om agni ngen af
finansi eri ngen gennengaet. Foreningens bestyrelse bekradtede i
forlangel se heraf nmed sine wunderskrifter at have nodtaget
radgi vni ng. Onl agni ngen i ndebar som beskrevet ovenfor, at de kgbte
obligationer blev anvendt til at indfri indekslanet. Herefter blev
der optaget et nyt realkreditlan ned en hovedstol pa& 5.553.000
kr., som nmed wudgangspunkt i indklagedes vardiansatelse af
ej endommen var det stearst nulige realkreditlan. Banklanet blev
indfriet med provenuet fra real kreditl anet.

Santidig skete den beskrevne andring af renteswapaftalen, sa den
fik samme nodtagerrente som det nye realkreditlan (Cl BOR3),
hvil ket som forventet nedfgrte, at den faste rente blev reduceret
med 0, 04 pct.

Af f oreni ngens  arsrapport for 2013 frengi k under post en
”Laneomlagning 2013” en onkostning pa 1.566.571 kr. Endvidere
frengi k markedsvar di en af renteswapaftal en af arsrapporten, og den
udgj orde -4.022. 685 Kkr.

2014

Den 3. februar 2014 rettede foreningens adm nistrator henvendel se
til indklagede i forbindelse ned udarbejdelsen af foreningens
regnskab for 2013. Administrator spurgte til et pastaet kurstab
for foreningen svarende til posten “Laneomlagning” beskrevet
ovenfor.
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Den 6. marts 2014 blev der afholdt general forsaming. Det frengar
af referatet, at foreningen “endeli1g” fik afsluttet
| &neom agni ngen, nen at foreningen ikke var helt tilfreds ned
resul tatet.

Den 2. april 2014 deltog indklagede i et bestyrel sesmpde, hvor det
past dede kurstab blev dreftet. Endvidere frensatte foreningen
gnske om en fast bidragssats.

Den 14. april 2014 neddelte indklagede foreningen, at indklagede
kunne tilbyde en fast bidragssats pa 0,50 pct. pa foreningens |an
fremtil 30. juni 2016

Den 12. maj 2014 deltog indklagede i et nwde ned foreningens
bestyrel se. Foreningens admnistrator var |igeledes reprasenteret
pa mpdet. Madet tog udgangspunkt i en prasentation udarbejdet af
i ndkl agede. Pa mpdet blev foreningens finansiering gennengaet.
Endvidere var der en drgftelse af kurstabet i forbindelse ned
om agni ngen i 2013. Af indklagedes referat frengar de dreftede
problenstillinger i forhold til den regnskabsnessi ge behandling af

kur st abet sant konkl usi onen:

“Konklusionen pa mgdet blev, at der ikke er noget at ggre ved den

aktuell e om agni ng og beregni ng af andel svaaddi i regnskabet.”

Foreni ngens advokat rettede den 7. juli 2014 henvendelse til
i ndkl agede med nogl e I ndsi gel ser vedr gr ende f or eni ngens
finansi ering. |Indklagede besvarede henvendel sen ved brev af 13.

okt ober 2014.

Herefter indgav foreningen klage til Real kreditankenavnet. KIagen
er dateret 23. marts 2015.
-0-

Foreni ngen har hver eneste mAned nodtaget en opgerelse over
mar kedsvag dien af forretningen. Endvidere har foreningen hvert
kvartal nodtaget en rentenota o0g en betalingsnota vedrgrende
bet al i ngerne pa renteswapaftal en.

Anbr i ngender
Princi pal pastand

Det er indklagedes opfattelse, at sagen bgr afvises, |f.
Real kr edi t ankensasnets vedtagter 8§ 2, stk. 2 eller stk. 3, idet
rel ati onen nell em andel sboli gf oreni ngen og i ndkl agede ikke er
et privat kundef or hol d, og idet kl agen adskiller sig
vasentligt fra en klage vedrgrende et privat kundeforhold.
Andel sbol i gf or eni ngen er sal edes er hver vskunde, og
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| &neom agni ngen og den indgdede renteswapaftale er produkter,
der entydigt er nmélrettet erhvervskunder. Til wuddybning af
synspunkt et om at i ndkl agedes relation til en
andel sbol i gforening som generelt udgangspunkt i kke kan
sidestilles ned et privat kundeforhold, anfgres fglgende:

At foreningen er en juridisk person ned et Kklart
defineret erhvervsmessigt formal, nemlig at |ade opfere
private andel sboliger, jf. foreningens vedtagters § 2.

At en andelsboligforening fra |ovgivningens side er
pal agt en rakke forpligtelser, herunder at handtere
pant sat ni ngsekspedi ti oner, af regne store
overdragel sessumtmer, foretage udregning af andel svardi,
foretage bogfering og udarbej de regnskab.

At en andelsboligforening typisk admnistrerer neget
store vardi er og onsat ni nger.

At en andel sboligforening ikke kan drives, hvi s
adm ni strationen i kke er i besiddel se af egenskaber | angt
ud over, hvad der krawves for at eje eksenpelvis en
ej erbolig.

Subsi di & past and

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.
Foreni ngen er bade i 2008 og 2013 efter datidens forhold blevet
infornmeret om de vasentligste karakteristika og risici ved den
i ndgaede fi nansiering, hvi | ket [ vasent | i gt onf ang kan
dokunenteres ved hja p af de udarbej dede madepr asent ati oner.

Endvi dere har 1S-sikringen levet op til sit formal, nenmig en
m ndre ydel sesbesparel se og fjernel se af usi kkerhederne vedrgrende
| S35-1 anet. Renteswapaftalen har ligeledes levet op til sit
formal , nemig afdakning af renterisi koen pa foreningens
fi nansi ering.

| ndgdel se af I1S-sikring i 2008

Foreningen omnm agde sin finansiering i 2008 efter en grundig
gennengang af den davarende finansiering og de derned forbundne
usi kkerheder. Endvidere blev foreningen radgivet om den nye
finansiering, herunder den indgaede renteswapaftale, hvilket i
vidt onfang bekradtes af de frem agte nwdeprasentationer. Det
fremhasres i sex, at fwgl gende er blevet gennengdet for foreningen:

| S-si kri ngens konstruktion.

Det forventede tidsnmessige forl gb

Beskrivel se af de forskellige elenenter i finansieringen
herunder oplysning om at en renteswap er inkonverti bel.
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Forventet ydelse ned og wuden |S-sikring, herunder at
f oreni ngen kunne forvente en ydel sesbhesparel se pa ca. 8.320
kr. i 2008 og ca. 23.358 kr. i 2018.
Vi | kér for si kker hedsstill el se for evt. negativ
mar kedsvag di i forbindel se ned renteswapaftal e.
Hvordan markedsveedien for en renteswap pavirkes af
fal dende renter.
Davax ende opfattelse af, hvordan nmarkedsvaardien af en
renteswap ville pavirke andel skronen.
| ndkl agede henviser til Realkreditankenanets kendelse i j.nr.
2010- 01- 09- 113. Sagen onmhandl er en andel sbol i gf oreni ng, der indgik
aftale nmed indkl agede om en lignende finansiering i 2007/2008, og
som nodtog radgi vning, der stort set ligner radgivningen i denne
sag, og hvor indklagede blev frifundet.

Nedl ukning af I1S-sikring i 2013

Foreningens 1S-sikring blev nedlukket i 2013 efter en grundig
gennengang af den davaxende finansiering og konsekvenserne af en
nedl ukni ng. Det bekradtes i vasentligt onfang af de frenlagte

mpdepr asentati oner. Det frenmhawves isa, at fglgende er blevet
gennengaet for foreningen:

Foreningen ville mste en besparelse ved at gennenfgre
nedl ukni ngen.

Konsekvenserne for bidragssatsen, herunder oplysning om at
bi dragssat sen er vari abel og kan amdres af indkl agede.
Konsekvenserne for renteswappen.

Ri si koen for rentetill ag.

Konsekvenserne for ydel sen pa foreningens finansiering.
Onkost ni nger og kur st ab.

Pavi rkni ng af andel skronens verdi .

| ndkl agede foreslog at nedlukke [1S-sikringen i 2013, ford

fordelen ved at have denne |gsning var ved at falde bort.
Statsstgtten var aftagende, sa foreningen nanede sig et
tidspunkt, hvor det ikke |I|angere kunne betale sig at have
omkostninger til “dobbeltfinansiering” 1 form af omkostninger til
bade bidragssats pa realkreditlanet og marginal pa& bankl anet.
Foreningen ville ved en omagning ogsa opna en nere enkel
finansiering, hvilket ogsa var foreningens gnske.

For eni ngens bestyrel se har Vi a si ne underskrifter pa
mpdepr asentationen fra den 22. mp 2013 bekradtet, at de har
nodt aget radgi vning i forbindel se ned nedl ukni ngen.

Foreni ngen er endvidere ved flere lejligheder blevet opfodret til

at sgge radgivning hos sin revisor vedrgrende pavirkningen af
andel skr onen.
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For eni ngens synspunkter om konsekvenserne af finansieringen

Foreningen har i sin sagsfrenstilling anfert en rakke pastaede
konsekvenser af foreningens finansiering.

Foreningen anfgrer, at den ikke kan forvente at blive gadfri
inden for de naste 50-60 ar, og at foreningen fornentlig ville

veee gadfri i 2037, hvis den havde bi behol dt det oprindelige |an.
Hertil bemexkes, at foreningen fuldt ud har kendt konsekvenserne
af det |1an, som foreningen omagde til i 2013, herunder at der var

tale omet afdragsfrit lan fremtil 2038. Afdragsfriheden frengik
af |anetilbud, Standardiseret Europa sk Informationsblad og |ane-
og pantsatningsaftal en. Endvi dere benmsxr kes det, at det er
udokumenteret af foreningen, at foreningen “formentlig ville vare
geldfri i 2037”. Tvaatinod frengar det af indklagedes prasentation
fra 2008, at den forventede restlgbetid var 33 ar. Hvi s
inflationen blev hgjere, kunne restlgbetiden risikere at blive
endnu | anger e, ] f. prasent ati onen, hvor konsekvensen af
forskellige scenarier for inflationen var anfgrt. Endvidere ville
foreningens restgadd stort set vae den samme i dag, hvis den

havde fortsat ned |S-1anet, jf. nedenfor under tabsopgerel se.

Derudover anfagrer foreningen, at der ikke afdrages pa foreningens
finansiering i 30 ar, hvilket pa ingen mide tilgodeser de
vedl i gehol del sesopgaver, der snart mA  paregnes at skul l e
pabegyndes pa ejendommen. Det gentages, at afdragsfriheden
tydeligt frengi k af |anedokunentationen, og at konsekvenserne af
af dragsfri hed i forhold til at betale afdrag under alle
onst andi gheder md antages at vexe foreni ngen bekendt.

Foreni ngen nawner endvidere, at indekslanet havde et fast bidrag
pa 0,50 pct., nens at bidragssatsen pa det nye | an stiger |gbende,
| i gesom der betal es bidrag af en hgjere hovedstol. Det er korrekt,
at foreningen havde en fast bidragssats pa [S35-1anet, hvilket
skyldtes, at |anet var statsstgttet og indebar et elenent af
garanti fra stat/konmune. Foreningen blev imdlertid forud for

om agningen i 2013 inforneret om at bidragssatsen kunne andres,
hvil ket bekradtes af nwdeprasentationen, |igesom vilkarene for
bi dr agssat sen, herunder nmulighederne for at andre denne, frenygik
af St andar di ser et Eur opa sk I nformati onsblad og | dne- og
pant sat ni ngsaftal en. Foreningen blev i gvrigt allerede informneret
herom pa npdet [ marts 2012, hvi | ket bekrad t es af

mpdepr asent at i onen.

Det bestrides i gvrigt, at indklagede som anfgrt af foreningen har
afgivet et I|gfte om en kendt og arlig ydelse. Tveetinod har
i ndkl agede generelt gjort opnexksom pa, at fx bidragssatsen og
rentetillag kan andre sig. Endelig bemerkes det, at den hgjere
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hovedstol hovedsagelig skyldtes foreningens @nske om at fa
udbet al t det hgj est mul i ge | an, jf. ref erat et fra
general forsam i ngen i 2013.

Der henvises i @vrigt til Realkreditankenssnets afgerelse i
henhol dsvis j.nr. 2012-01-09-111 og j.nr. 2012-01-10-142. | begge
sager var der tale om andel sboligforeninger, der i 2008 havde

om agt deres finansiering fra 1S35-1an ned fast bidragssats til
andre typer lan ned nulighed for at andre bidragssatsen, og i
begge sager blev indklagede frifundet. Di sse sager er relevante i
forbindel se ned vurderingen af, om indklagede allerede i 2008
burde have inforneret om de andrede vilkar for fastsatel sen af
bi draget, som foreningen ville fa i forbindel se ned den forventede
senere om agning af 1S35-1anet. Ved den reelle omagning i 2012
blev foreningen inforneret om at bidragssatsen frenmover ville
vag e vari abel .

Foreningen anfgrer utilfredshed ned et pastaet kurstab pa
1.566.571 i 2013. Som nawnt ovenfor frengar bel ghet af
arsrapporten for 2013. Det pastaede kurstab er ikke et bel gb, som
foreni ngen skulle betale, nmen alene en andring af regnskabsnessig
karakter, sa& foreningen har ikke lidt noget tab i forbindelse
hermed. Det frengar ikke af arsrapporten eller af foreningens
kl age, hvordan bel ghbet pa 1.566.571 kr. er opgjort.

| w@vrigt frengar det flere steder, at foreningen blev opfordret
til at sgge radgivning hos revisor om pavirkningen af
andel skr onen.

Foreningen anfgrer, at den er bundet af en inkonverterbar
renteswapaftale. Hertil benskes, at foreningen i 2008 er blevet
gjort opneeksom herpd, jf. ovenfor under afsnittet om etableringen
af 1S-sikringen i 2008, hvor foreningen bade fik oplyst om
i nkonverterbarheden og en eksenplificering af f gl somheden.
Foreningen er i @vrigt ved flere lejligheder efterfgl gende blevet

gj ort opmex ksom herpa, jf. nedenfor om forad del se og passivitet.

| nvest or beskyttel sesregl er

Foreningen har en rakke anbringender om det koncernforbundne
pengei nstituts over hol del se af I nvest or beskytt el sesregl erne,
saligt 8 16 og 8 18 vedrgrende egnethedstest og indhentel se af
opl ysninger til brug herfor.

Det bestrides, at |S-sikringen og renteswapaftal en i kke var egnede
for foreningen ved indgdelsen i 2008, og at renteswapaftal en ikke
var egnet for foreningen ved onml agningen i 2013. |ndkl agede radgav
i begge tilfadde foreningen grundigt, hvilket var medvirkende
arsag til, at renteswapaftalen for sa vidt angar kendskab og
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erfaring var egnet for foreningen. Foreningen havde endvidere en
gkonom , der gjorde foreningen egnet, hvilket blev vurderet af
bade den kundeansvarlige og i ndkl agedes kreditafdeling.

| ndkl agede havde forud for indgael sen via det |gbende kundeforhold
og sin kreditvurdering indhentet de relevante oplysninger, som
i nvest or beskytt el sesbekendt gor el sen kraede.

For sa vidt angar oplysninger om risikoprofil/risikovillighed,
frengi k det af investorbeskyttel sesbekendtgerel sens 8 16, stk. 3,
at oplysninger herom skulle indhentes, nar det var relevant. Da
rent eswapaftal en blev indgdet ned renteafdakning til formal, var
risikoprofilens relevans Dbegranset. Under alle onstandi gheder
ville foreningen fornentlig have indgaet same forretning, selv om
i ndkl agede havde i ndhentet yderligere oplysninger omrisikoprofil,
og der er derfor i kke arsagssammenhamg nellem nangl ende
opl ysni nger omrisi koprofil og foreningens pastéaede tab.

Foreni ngen henviser til nogle direktiver og en rakke udtalelser
fra Komm ssionen, nen foreningen argunenterer ikke yderligere for
di sses rel evans. | ndkl agede f ast hol der, at
i nvest or beskyttel sesregl erne har varet overholdt, og de i Kklagen

na/nte direktiver og udtal el ser andrer ikke herpa.

Endelig henviser foreningen til @stre Landsrets dom af 12. okt ober

2011. Sagen omhandl er et sel skabs investering i en hedgeforening,
hvor @stre Landsret efter en konkret vurdering af sagen nar frem
til, at radgivningen af selskabet ikke har veret tilstrakkelig.

Sagen er ikke samenlignelig ned denne sag, og det er vanskeli gt
at se relevansen af henvisningen, der onhandler det forhold, at

foreningen investerede for lante nidler, og at der i foreningens
vedtagter var fastsat risikorammer, der nedfegrte, at foreningen
var ngdsaget til at sadge obligationer med tab til falge, nar

ri si korammerne bl ev néet.

Det bensrkes endvidere, at eventuel manglende overholdelse af
i nvest or beskytt el sesbekendt gar el sen, der er offentligretlig
regulering, ikke i sig selv nedfgrer, at indklagede har handl et
ansvar spadr agende. De samlvanlige betingelser om ansvarsgrundl ag,
ar sagssammenhang og adakvans skal vexre opfyldt, for at indklagede
er erstatningsansvarlig, hvilket ikke er tilfaddet i denne sag.

For & del se og passivitet

Selv om foreningen skulle have et krav nod indklagede i anledning
af radgivningen i forbindel se ned onl agni ngen af finansieringen i
2008, herunder indgael sen af renteswapaftalen, mA et sadant krav
under alle onstandi gheder vaxe foraddet og/eller bortfal det som
fol ge af passivitet.
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For & del se

Forad del sesfristen for erstatningskrav som fglge af et pastaet
radgi veransvar er tre ar, jf. foraddelseslovens § 3, stk. 1.
Forad del sesfristen regnes fra det tidligste tidspunkt, hvor
fordringshaveren kunne krave at fa fordringen opfyldt, jf.
forad del seslovens 8§ 2, stk. 1. Det faglger af forarbejderne
(betankning nr. 1460, s. 440) til forad del seslovens 8 2, stk. 3
der vedrgrer erstatning i kontrakt, at ved krav i anledning af
fejlagtig radgivning og |lignende il begyndel sesti dspunkt et
normalt veee det tidspunkt, da fejlen/det fejlagtige rad gives.
Det nedfgrer, at foraddelsesfristen regnes fra tidspunktet for
i ndgael sen af renteswapaftalen i juli 2008 (eller for tidspunktet
for radgivningen i forbindel se herned).

I henhol d til f or & del sesl ovens § 3, st k. 2, kan
forad del sesfristen vare suspenderet indtil det tidspunkt, hvor
kreditor har eller burde have faet kendskab til kravet. Ukendskab
til fordringen skal forstds som ukendskab til fordringens

eksistens og grundlag. Der stilles ikke krav om at man har den
fulde viden, nen derinod al ene, at man er bekendt med, at man ikke

har den fulde viden, jf. Bo von Eybens kommentar til
forad del sesloven. Hvis der har veret indtradt suspension, er
suspensi onsperioden afsluttet langt tidligere og wunder alle
onst andi gheder senest den 23. marts 2012 (tre ar fer klagens
datering 0g tidligst mul i ge nodt agel sesdat o

Real kr edi t ankenaanet), hvilket begrundes i en rakke forhold, der

har nmedfert, at foreningen havde eller burde have haft kendskab
til det pastaede krav. Det drejer sig omfal gende forhold:

Aftal egrundl aget vedrgrende renteswap ned fglgebrev og
under skri ftskort. I rammeaft al en kunne | eses om
mar kedsvag di opger el se, sikkerhedsstillelse, msligholdelse,
slutafregning, herunder om opgerelse af nmarkedsvardi og
potentielle risici ved handel ned finansielle instrunenter
Af pantsatningsaftalen frengik det, at pantet i givet fald
onfattede indestaende pa sikringskonto, og at det
koncer nf or bundne pengeinstitut under visse betingelser ved
negativ markedsvardi kunne krawe yderligere indbetaling til
si kker hed. Endel i g fremgi k det af ful dmagt en, at
under skri ftskortet dr ej ede sig om handel med
vag di papirer/finansielle instrunenter.

De ovenfor navnte oplysninger har i en dom fra Kaebenhavns
Byret af 3. juni 2014, varet nedvirkende arsag til, at
suspensi onsperi oden i en anden sag vedr gr ende en

andel sbol i gf orenings indgaelse af renteswapaftaler natte
anses for ophart.
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Prasentati onsmaterialet fra mpderne forud for indgael sen af
forretni ngerne. Mzderne forud for indgael sen af renteswappen,
herunder prasentationsmaterialet har |igeledes nedfert, at
foreni ngen vidste eller burde vide, at den havde et krav.

De nanedlige narkedsvaerdi opgerel ser. Foreningen har hver
enest e maned nodtaget en opgerel se over narkedsvardi en. Disse
opl ysninger har |igeledes nedvirket til, at foreningen havde

el l er burde have kendskab til det pastaede krav.

Arsrapporter. Markedsvardien af renteswapaftalen er ontalt i
all e foreningens arsrapporter i hvert fald fra 2010 og frem

Cener al f orsant i nger. Det kan ses af
gener al f orsaml i ngsr ef er at et fra 2010 0g 2012, at
rent eswapaftal en har varet drgftet.

Efterf gl gende nwder. Der har veret afholdt meder ned
f or eni ngen, efter at rent eswapaftal en er i ndgaet .
Opl ysni ngerne pa disse nmeder har |igeledes nedvirket til, at
foreningen kendte eller burde kende det pastaede krav. Der
henvi ses blandt andet til mgdet den 3. marts 2012, hvor
foreni ngens finansiering blev gennengaet med udgangspunkt i
en prasentation udar bej det af i ndkl agede, jf.
sagsfrenstillingen ovenfor.

Ovenstdende er i henhold til praksis fra Realkreditankenavnet,
Pengei nsti t ut ankenaanet og donstol ene til strakkelige informtioner
til, at foreningen vidste eller burde vide, at den havde et krav,
hvorfor suspensionen er afbrudt senest i marts 2012. Til stgtte
herfor henviser indklagede til en rakke afggrelser fra de anfagrte
i nstanser, som alle hovedsagelig omhandl er sager, hvor der er tale
om renteswapaftal er, nmen hvor der ikke er nogen |S-sikring. Det
forhold, at der er indgaet en 1S-sikring, amdrer inmdlertid ikke

herved. Der henvises til, at foreningens anbringender vedrgrende
i ndgael sen i 2008 relaterer sig til rent eswapaft al en, da
foreni ngens pastande alle onhandler scenarier, hvor |[|S35-]anet
skulle fortsadte. Endvidere henvises til afgerelsen i sag nr.
172/ 2012 fra Pengei nstitutankenasnet, hvor der ligeledes var tale
om en |S-sikring, nen hvor Pengeinstitutankenavnet ogsa ndede frem
til, at foreningens pastdaede krav var foraddet.

Passi vi t et

De samme forhold som anfgrt under foraddelse geres gad dende i
forhold til indklagedes anbringende om at foreningens pastaede

krav er bortfal det somfgl ge af passivitet.
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Tabsopgear el se

Det bestrides, at foreningen har |idt et tab.

Foreni ngens principale pastand gar ud pda, at foreningen skal
stilles, som om dens oprindelige |lan var fortsat uden amdringer,
og foreningens subsidiaxre pastand gar ud pa, at foreningen skal
stilles, somomIS-sikringen ikke var bl evet nedl ukket i 2013.

Som falge heraf er det relevant at se pa, hvordan henhol dsvis
foreni ngens ydel se og restgadd har udviklet sig i perioden fra 1.
juli 2008 og frem, Jf. skemaet under “Oplysninger m.v. fra
Nevnssekretariatet™.

Ydel sen

Foreningen har i den nawnte periode betalt 2.275.957,85 kr. i
ydel se (jf. samentadlingen af kolonnen med overskriften Debitor
nettobetaling”). Hvis foreningen havde fortsat med det oprindelige
1S-35 |an, havde foreningen Dbetalt 2.350.236,42 kr. (jf.
sammentzllingen af kolonnen med overskriften ’Debitor-ydelse”).

| skenmmet kan der ses en fiktiv betalingsoversigt baseret pa, at
| S-sikringen var fortsat. | sa fald havde foreningen betalt
2.282.506,96 kr. ((f. sammentzllingen af kolonnen ”Debitor-netto
bet al i ng) .

Foreni ngen har saledes haft en lavere ydelse ned |S-sikringen
sammenlignet nmed en situation, hvor den havde fortsat med det
oprindelige |an. Besparel sen udger ca. 75.000 kr., hvilket fordelt
pa de syv ar giver godt 10.000 kr. pr. ar. Der henvises til, at
foreni ngen blev stillet en ydel sesbesparel se pad 8.320 kr. i udsigt
det fogrste ar i prasentati onsmaterial et.

Rest gad d

Foreni ngens restgad d ned den nuvar ende | gsning udger 5.553.000 kr.
svarende til hovedstolen pa det |an, som foreningen optog i 2013.
Ud af denne restgedd udger ca. 108.000 kr. vyderligere belaning,
fordi foreningen egnskede at |ane det hgjest nulige belgb i 2013
Det reelle |anebehov var alene 45.000 kr. hgjere end hovedstol en
pa bankl anet, jf. prasentationen fra 22. maj 2013, sa den reelle
restgadd til brug for en sammenligning vil vaxe 5.445.000 kr.

Safremt foreningen var fortsat nmed det oprindelige 1S35 |an (uden
| S-sikring), havde kursverdien af restgadden veret 5.371.939, 28
kr. (jf. kolonnen “kursvardi pa lan”). Hvis foreningen ikke havde
nedl ukket |1S-sikringen, ville restgadden vae 5.400.000 Kkr.
(hovedst ol en pa& bankl anet).
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Det kan saledes konkluderes, at forskellene pa den nuverende
restgedd ved de tre scenarier ikke er saligt store. Nar der
sammenhol des ned, at der er betalt en |avere ydel se, er forskellen
pa konsekvenserne af de tre scenarier minimal. Til gengad har
foreningen elimneret de usikkerheder, der var forbundet ned | S35-
| &net og af dakket renterisi koen pa sin finansiering.

Det bestrides, at det har betydning for sagen, om andel ene som
past aet af foreningen er usa gelige. Foreningen har ikke redegjort
for, nmed hvilken hjemmel dette anbringende skulle fgre til, at
foreningen skal stilles, som om finansieringsaftalerne ikke var
i ndgaet .

Foreni ngen har endvidere ikke dokunenteret, at andelene ikke kan
sad ges, og at det som pastaet af foreningen skyldes foreningens
fi nansi eri ng.

Foreni ngen har besvaret indklagedes opfordring om at redeggre for
det pastaede tab ved at sammenligne den regul erede egenkapital i
arsrapporten fra 2012 ned andel skronen i udkastet til arsrapport
for 2015. De relevante belgb er for overskuelighedens skyld
gengi vet her:

(Alle belgb i DKK) 2012 2015

Egenkapital, jf. bal ancen -453.541 -773.040

Mar kedsvar di  swap 3.279.126 3.636.917

Kur sregul eri ng i ndeksl an 1.913.599

Vaz di regul eri ng ej endom 1.792.664 1.792.664

Regul er et egenkapi tal 2.946.520 1.071.213

Den regul er ede egenkapi t al benyttes til at angi ve
andel skronen, nar anskaf f el sespri sen, jf.
andel sbol i gf or eni ngsl ovens § 5 st k. 2, anvendes som
var di ansad t el sesnmetode. Ved beregningen tages udgangspunkt i
den egenkapital, der frengar af balancen, hvorefter der

foret ages f gl gende regul eringer:

1) Den aktuelle markedsvardi af renteswapaftal en nedregnes ikke. Dette
er i overensstenmel se med Erhvervs- og Byggestyrel sens notat af 12.
februar 2010 herom

2) Opgorelse af prioritetsgadd, dvs. indekslanet, sker til pantebrevs-
restgad den (og ikke til kursvardien), jf. andel sboligforeningsl ovens
§ 5, stk. 4.

3) Vaxrdien af ejendommen reguleres til anskaffel sesprisen, jf. andels-
bol i gf or eni ngsl ovens § 5, stk. 2.

37



Det kan ses, at kursregulering af indekslanet pavirker den

regul erede egenkapital positivt med 1.913.599 kr. i 2012. Arsagen
hertil kan ses i arsrapporten for 2012, note 6, hvoraf det
frengar, at den noninelle vardi af |anet var 3.859.024 kr., nens
kursvasdien var 5.772.623 kr. Den regulerede egenkapital var
saledes i 2012 i vesentlig grad pavirket af, at overkursen pa
i ndeksl anet ikke skulle nedregnes ved opgerel sen af den regul erede
egenkapital. Indekslanet blev indfriet i 2013 til den davarende
kursvee di. Foreningens nye |an blev optaget tas pa kurs 100 og er
i kke sa&lig kur sf gl sont . Der f or pavi rkes den regul er ede

egenkapital fra 2013 og frem ikke af overkursen pa indekslanet,
hvi |l ket er den vasentligste arsag til forskellen pa den regul erede
egenkapital i 2012 og 2015.

Forskel l en er saledes ikke udtryk for et reelt gkononi sk tab, men
i stedet et udtryk for, at der pa& foreningens nuva ende
real kreditlan ikke er en overkurs, som foreningen kan undl ade at
medr egne ved opgerel sen af den regul erede egenkapital.

| @vrigt geres opnexksom pa, at foreningen i 2013 blev radgivet
om at om agningen af finansieringen ville pavirke andel skronen,
og foreningen Dblev opfordret til at sgge radgivning om

pavi rkni ngen af andel skronen hos revi sor.

Endelig geres for fuldstandi ghedens skyld opnmexksom pa, at hvis
man vil samrenligne foreningens gkonom ske situation i 2012 og
2015, begr det vere den egenkapital, der frengar af balancen (og
i kke den regul erede egenkapital), der skal tages udgangspunkt .
Her nar man frem til en forskel pa 319.499 kr., hvilket svarer
til, at renteswapaftal ens nmarkedsvaxdi er blevet nere negativ ned
nogenl unde samme bel gb.

Det bestrides, at der skulle gadde en onvendt bevisbyrde.
Udgangspunktet 1 dansk ret er, at det er skadelidte, der har
bevi sbyrden for sit krav, og foreningen har ikke dokunenteret, at
der skulle ga de noget andet i denne sag.

OPLYSNI NGER M V. FRA NAY/NSSEKRETARI ATET:

| ndkl agede har frem agt falgende oversigt over udviklingen af
andel sbol i gf oreni ngens ydelse og restgadd i perioden fra 1. juli
2008 og frem
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A/B's betaling hvis ikke der var indgdet IS Sikring A/B's betaling efter indgdelse af IS Sikring
Termin Debitor- Offentlig Samlet Heraf Obligations- SWAP ydelse Debitor netto- Forskel i A/B's
vdelse stotte vdelse bidraa afkast!) 3) betaling®) .~ faver
01.07.2008 150.212,02 15.704,01 165.916,03 3.093,63 150.212,02 -
01.01.2008 151.381,93 14,732,985 166.114,88 3.097,33 2) B1.508,78 78.856,23 148.729,38 2.652,55
01.07.2008 153,819,329 14.466,59 168.285,98 3.137,82 165.148,16 158.095,90 146.767,13 7.052,26
01.01.2010 153.915,12 13.207,29 167.122,41 3.116,12 164.006,29 158.679,83 148.588,66 5.326,46
01.07.2010 155.328,20 12.664,57 167.992,77 3.132,35 164.860,42 158.100,16 148.567,94 6.760,26
01.01.2011 155.518,72 11.410,38 166.929,10 3.112,52 163.816,58 158.879,83 150.581,97 4.936,75
01.07.2011 156.913,60 10.660,42 167.574,02 3.124,54 164.445,48 158.100,16 150.564,28 6.349,32
01.01.2012 157.385,58 9.443,39 166.828,97 3.110,65 163.718,32 158.879,83 152.547,09 4.838,49
01.07.2012 158.370,72 9.353,86 167.724,58 3.127,35 164.597,23 157.716,72 151.490,21 6.880,51
01.01.2013 158.370,72 7.892,51 166.263,23 3.100,10 163.163,13 157.712,46 152.920,05 5.450,67
01.07.2013 159.051,40 7.366,77 166.418,17 3.102,99 163.315,18 158.091,64 153.827,86 5.223,54
01.01.2014 159.234,26 6.071,67  165.30593  3.082,25 156.644,38  156.644,38 2.589,88
01.07.2014 159.910,16 5.007,73 164,917,89  3.075,01 155.096,88 155.096,88 4.813,28
01.01.2015 159.910,16 3.589,21 163.499,37 3.048,57 154,323,120 154.,323,12 5.587,04
01.07.2015 160.914 44 2.387,79 163.302,23 3.044,89 155.096,88 155.096,88 5.817,56
2.350.236,42 2.275.957,85 74.278,57

Termin Debitor-ydelse Offentlig Samlet Heraf Obligations- SWAP ydelse Debitor netto- ForskeliA/B's
stotte vdelse bidraa afkast betaling favar

01.07.2008" 150.212,02 15.704,01 165.916,03 3.093,63 150.212,02 ]
01.01.2009 151.381,93 14.732,85 166.114,88 3.097,33 1) B1.508,78 78.856,23 148.729,38 2.652,55
01.07.2009 153.819,39 14.466,59 168.285,98 3.137,82 165.148,16 158.095,90 146.767,13 7.052,26
01,01.2010 153.915,12 13.207,29 167.122,41 3.116,12 164.006,29 158.679,83 148.588,66 5.326,46
01.07.2010 155.328,20 12.664,57 167.992,77 313235 164.860,42 158.100,16 148.567,94 6.760,26
01.01.2011 155.518,72 11.410,38 166.929,10 3.112,52 163.816,58 158.879,83 150.581,97 4.936,75
01,07.2011 156.913,60 10.660,42 167.574,02 3.124,54 164.449,48 158.100,16 150.564,28 6.349,32
01.01.2012 157.385,58 9.443,39 166.828,97 3.110,65 163.718,32 158.879,83 152.547,09 4.838,49
01.07.2012 158.370,72 9.353,86 167.724,58 3.127,35 164.597,23 157.716,72 151.490,21 6.880,51
01.01.2013 158.370,72 7.892,51 166.263,23 3.100,10 163.163,13 157.712,46 152.920,05 5.450,67
01.07.2013 159.051,40 7.366,77 166.418,17 3.102,99 163.315,18 158.091,64 153.827,86 5.223,54
01.01.2014 159.234,26 6.071,67 165.305,93 3.082,25 162.223,68 160.439,18 157.449,76 1.784,50
01.07.2014 159.910,16 5.007,73 164.917,89 3.075,01 161.842,88 158.100,16 156.167,44 3.742,72
01.01.2015 159.910,16 3.589,21 163.499,37 3.048,57 160.450,80 158.879,83 158.339,19 1.570,97
01.07.2015 160.914.,44 2,387,79 163,302,23 3.044,89 160.257,34 155.096,88 155.753,98 5.160,46
2.350.236,42 2.282.506,96 67.729,46

1D bligationsa“kastet er beregnet som lanets
samlede yvdelse fratrukket bidrag

2s obligationerne er kebt med valer den
01.09.2008. Frem til SWAP start pr. O1L.10.2008 er
obligationskobet finansieret meaed Anlaagslan uden
swaP. AT overskueligheds arsager er der derTor
ikke taget hajde for afkastet i september manaed
Z2002. Obligationsafkastet er beregnet som det
fulde aflkast for andet halvar 2008 - nemlig
162 017,55 /2 =21 . SO08. 78

|V AP-ydelsen er foreningens betaling atf den
faste rente under rentesvwapaftalen - Mmarginalen
Ppa banklan (fer omilasgning i 201=2) og bidrag pa
realkreditlan (efter omiliasgningen i 20132)

aQpebitor nettobetaling er beregnet som:
Debitorydelse - Obligationsaflkast + SWAPRP ydelse



Kontrestgzeld hvis ikke der var indgaet IS Sikring Kontrestgeeld efter indgdelse af IS Sikring
Termin Kontant Obligations- Kurs  Kursvardi pd Restg=ld pa Ian
restgzld restgzeld 1) lan (Gzeld) til keb af IS

obligationer
01.07.2008  4.193.968,83 5.069.623,28 105,50  5.348.452,56 5.400.000,00
e asues 18 sasesien  avonn BN
DL0L2010 411005066 496319481 10989 545969123 540000000 LT e
01.07.2010  4104.67051 4.961.68047 11139 5.526957,64  5.400.000,00  Ovligationerne 2008 og den kurs Nykredit idag anslar
01.01.2011  4.027.238,61 4.868.081,65 112,89  5.495.716,46 5.400.000,00  som markedskursen. Bemzrk kursen idag er ansldet!
01.07.2011 4.008.005,27 4.844.832,61 114,39  5.542.142,45 5.400.000,00 Den faktiske kurs ved indfrielsen af [anet pr. 05.07.2013
01.01.2012  3.938.934,50 4.761.340,63 11589  5.518.053,69 5.400.000,00  udgjorde 117,75.
01.07.2012  3.953.936,02 4.779.47430 117,39  5.610.761,44 5.400.000,00
01.01.2013  3.859.024,21 4.640.857,08 118,89  5.517.647,58 5.400.000,00
01.07.2013  3.839.261,57 4.640.857,08 120,39  5.587.260,43 5.400.000,00

01.01.2014 3.759.011,65 121,89 = 5.553.000,00
01.07.2014 3.704,193,24 123,39 - 5.553.000,00
01.01.2015 3.612.062,61 124,89 m 5.553.000,00
01.07.2015 3.555.253,61 125,00 - 5.553.000,00
Skema 4= Fiktiv gld som om 1S Ianet fortsat bestod
Termin Kontant Obligations- Kurs  Kursvaerdi pd Restgzeld pa lan
restgzeld restgzeld lan (Gzeld) til keb af IS

obliaationer
01.07.2008 4,193.968,83 5.069.623,28 105,50 5.348.452,56 5.400.000,00
01.01.2009 4,155.621,60 5.023.269,58 106,89 5.369.516,38 5.400.000,00
01.07.2009 4.189.826,36 5.064.615,92 108,39 5.489.681,90 5.400.000,00
01.01.2010 4,110.059,66  4.968.194,81 109,89 5.459.691,23 5.400.000,00
01.07.2010 4.104.670,51  4.961.680,47 111,39 5.526.957,64 5.400.000,00
01.01.2011 4,027.238,61 4.868.081,65 112,89 5.495.716,46 5.400.000,00
01.07.2011 4.008.005,27  4.844.832,61 114,39 5.542.142 45 5.400.000,00
01.01.2012 3.938.934,50 4.761.340,63 115,89 5.518.053,69 5.400.000,00
01.07.2012 3.953,936,02 4.779.474,30 117,39 5.610.761,44 5.400.000,00
01.01.2013 3.859.024,21  4.664.745,94 118,89 5.546.049,73 5.400.000,00
01.07.2013 3.839.261,57 4.640.857,08 120,39 5.587.260,43 5.400.000,00
01.01.2014 3.759.011,69 4.543.851,92 121,89 5.538.630,93 5.553.000,00
01.07.2014 3.704.193,24 4.477.587,99 123,39 5.525.023,75 5.553.000,00
01.01.2015 3.612.062,61 4.366.221,50 124,89 5.453.098,78 5.553.000,00
01.07.2015 3.555.253,61  4.297.551,42 125,00 5.371.939,28 5.553.000,00

I ndkl agede har endvi dere [ sagen frenl agt kopi af
andel sbol i gf or eni ngens vedtagter.

Den investorbeskyttel sesbhekendt garel se, som var gad dende |
sommeren 2008 (bekendtgerelse nr. 809 af 29. juni 2007),
i ndehol der bl andt andet f gl gende bestemmel ser:

”Kapitel 6
Kend di n kunde- pri nci ppet

Egnet hedst est

§ 16. . Nar en vaadipapirhandler udgver investeringsradgivning eller
portefal jepl eje, skal vaxdi papirhandleren indhente de ngdvendi ge opl ysni nger om
en kundes kendskab til og erfaring pa& det investeringsonrade, som er relevant

for den specifikke +type produkt eller tjenesteydelse sant for kundens
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finansielle situation og investeringsformal, sa vesdi papirhandl eren kan anbefal e
kunden den vaxdi papirhandel og de finansielle instrunmenter, der egner sig for
vedkomrende.

Stk. 2. Ved udgvel se af portefoljepleje og investeringsradgivning skal
veg di papi rhandl eren pa baggrund af de i stk. 1 indhentede oplysninger under
hensyntagen til den leverede tjenesteydelses art og onfang sgrge for, at den

speci fi kke transakti on, der anbefales eller udfgares, opfylder fgal gende
kriterier:

1) Den opfylder kundens investeringsfornal

2) Kunden er finansielt i stand til at bare de ned handlen forbundne
i nvesteringsrisici, der er i over ensst emmel se med den pagad dendes
i nvest eri ngsformél .

3) Kunden har den ngdvendige erfaring og det ngdvendi ge kendskab til at kunne
forsta risiciene ved transaktionen eller portefgaljeplejen.

St k. 3. Hvi s en vag di papi r handl er udgver portefaljepleje el ler
i nvest eri ngsr adgi vni ng, jf. st k. 1, for en  professionel kunde, kan
vag di papi rhandl eren |lagge til grund, at kunden har den ngdvendige erfaring og
det ngdvendi ge kendskab, jf. stk. 2, nr. 3, i forbindelse nmed de produkter,
transakti oner 0og tjenesteydel ser, hvormed kunden er kl assi ficeret som
prof essionel. Hvis vardi papirhandl en bestar i |levering af investeringsradgivning
til en professionel kunde, der er onfattet af bilag 1, afsnit a, kan

vag di papi rhandl eren lagge til grund, at kunden finansielt er i stand til at bare
eventuell e tab somfglge af investeringen

Stk. 4. Hvis en vardipapirhandler ikke far de oplysninger, der kraves i

henhold til st k. 1, md  vax di papi rhandl eren ikke radgive kunden om
i nvesteringsvalg eller portefgljepleje.

Hensi gt snessi ghedst est

§ 17. Nar en vedipapirhandler udfgrer eller fornmidler ordrer for en
detai | kunde wuden at yde investeringsradgivning eller portefagljepleje, ska
vag di papi rhandl eren udbede sig oplysninger fra kunden om dennes kendskab til og
erfaring pa det investeringsonrade, som er relevant for den type produkt eller
tj enesteydel se, der udbydes eller eftersperges. Pa baggrund af oplysningerne
skal vaxdi papirhandl eren vurdere, om det pateamkte produkt eller den patankte
tj enesteydel se er hensigtsnessig for kunden, jf. dog 8§ 19. Vardi papirhandl eren
skal herunder afgere, om kunden har den ngdvendige erfaring og viden til at
forstd de risici, der er forbundet nmed den specifikke type produkt eller
tj enest eydel se, der tilbydes eller annmbdes om

Stk. 2. Fi nder vaxdi papirhandleren pa grundlag af de oplysninger, som er
nodtaget i nedfegr af stk. 1, at produktet eller tjenesteydelsen ikke er
hensi gt smessi g for kunden, skal kunden ggres udtrykkeligt opnexksom herpa. Denne
i nfornmati on kan gives i en standardi seret form

Stk. 3. Hvis kunden giver utilstrakkelige oplysninger omsit kendskab og sine
erfaringer, jf. stk. 1, skal kunden ggres udtrykkeligt opmegksom pa, at
veg di papi rhandl eren pa grund af den mangel fulde information ikke kan afgegre, om
produktet eller tjenesteydelsen er hensigtsnessig for vedkonmende. Denne
i nformati on kan gives i en standardi seret form
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Oplysninger til brug for egnetheds- og hensi gt smessi ghedst est

§ 18. Nar en verdipapirhandler i nedfer af &8 16 og 8§ 17 indhenter eller
udbeder sig oplysninger om en kundes kendskab til og erfaring pa
i nvest eri ngsonr &det, skal opl ysningerne vedrgre fgl gende forhol d:

1) De typer tjenester, transaktioner og finansielle instrunenter, som kunden er
bekendt ned.

2) Arten, antallet og hyppigheden af kundens transaktioner i finansielle
i nstrumenter og den periode, hvori de er blevet gennenfort.

3) Kundens uddannel sesni veau, beskadtigelse eller tidligere rel evante
beskad ti gel se.

Stk. 2. Nar en veadipapirhandler i nmedfer af § 16 indhenter oplysninger om en
kundes finansielle situation, skal kundeoplysningerne, nar det er relevant,
i ndehol de information om indtagtsforhold, aktiver, herunder 1|ikvide aktiver,
i nvesteringer og fast ejendom sant kundens normale finansielle forpligtelser.

Stk. 3. Nar en veadipapirhandler i medfer af § 16 indhenter oplysninger om en
kundes investeringsformal, skal kundeoplysningerne, nar det er relevant,
i ndehol de informati on om investeringshorisont, risikovillighed, risikoprofil og
formal et med investeringen.

Stk. 4. En verdipapirhandler md ikke opfordre en kunde til at undlade at give
de oplysninger, somkreaves i nmedfgr af 88 16 og 17.”

ANKENA/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.

Fi nansi eri ngsl gsni ngen fra 2008:

Kl agesagen onhandl er indkl agedes radgivning i forbindelse ned
andel sbol i gf oreni ngens etablering af en [|S-sikring, herunder ned
i ndgael se af swapaftale, i sommeren 2008.

| ndkl agede har efter det oplyste hver nmned siden august 2008
til sendt andel sboligforeningen opgegrelser over (den negative)
mar kedsvae di af swapaftal en.

Det frengar af savel regnskaber som general forsanlingsreferater,
at foreningen |gbende og allerede i regnskabet for 2008 har
forholdt sig til swapaftalen og dens negative vaxdi, |igesom der
| gbende har vaxet kont akt mell em andel sbol i gf oreni ngen og
i ndkl agede om foreni ngens finansiering.

Andel sbol i gf oreni ngen indgav klage til Realkreditankenavnet den
23. marts 2015.
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Forad del sesfristen er efter 8 3, stk. 1, i foradel sesloven 3 ar
fra radgi vningstidspunktet. 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 pa
tidspunktet for general forsamingerne i 2009, 2010 og 2011, hvor
regnskaberne for de foregaende ar blev forelagt og godkendt, har
eller burde have faet kendskab til fordringen. Et eventuelt
erstatni ngskrav hidrgrende fra radgivningen i someren 2008 var
derfor foraddet pa tidspunktet for sagens indbringelse for Nanet
den 23. marts 2015.

Al | erede derfor kan Newnet ikke give andel sboligforeni ngen nedhol d
i dette klagepunkt.

OM agni ngen i 2013:
| 2008 var om agni ngen forudsat foretaget i 2015, nen blev efter

aftale nellem parterne gennenfert i 2013 ned stegrste nmuligt |an
efter gnske fra andel sboligforeningen. PA grundl ag af de frenkome
opl ysninger om forlgbet i 2013 og baseret pa den af indklagede

frem agte oversigt over udviklingen af andel sboli gforeningens
ydelse og restgadd i perioden fra 1. juli 2008 og frem jf.
”OPLYSNI NGER M V. FRA NAYNSSEKRETARI ATET”, finder Navnet ikke, at
der er grundlag for at fastslda, at indklagede har handl et
ansvar spadragende i forbindelse ned den |aneom agning, der
gennenfgrtes i 2013.

Som fgl ge af det anfarte

bestemmes

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

Henri k Waaben / Susanne Ni el sen
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