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1. Indledning

Nogle andelsholigforeninger har de senere ar indgaet renteswapaftaler med et pengeinstitut.
Baggrunden har typisk veeret et gnske om at skaffe billig finansiering med en stabil boligafgift.
Renten har imidlertid veeret faldende gennem de senere ar, hvilket har medfert, at veerdien af
de indgdede renteswapaftaler er blevet negative med — i nogle tilfeelde — meget store belgb.
Dette har reduceret foreningernes formue og dermed ogsa givet et fald i andelsveerdien.

For nogle andelshavere har den negative veerdi af renteswapaftalen medfart, at de ved salg
har oplevet, at andelsveerdien er faldet sa betydeligt, at de reelt ikke kan seelge deres andels-
bolig uden tab.

| denne rapport undersgges anvendelsen af renteswapaftaler i andelsboligforeninger og de
konsekvenser, aftalerne kan have for foreningen, den enkelte andelshaver og eventulle kgbe-
re. Sigtet er at skabe grundlag for en vurdering af behovet for at ivaerksaette konkrete initiati-
ver i forhold til anvendelsen af renteswapaftaler som finansieringsform for andelsboligforenin-
ger.

Rapporten indledes i kapitel 2 med en sammenfatning, hvor de vigtigste pointer kort opsum-
meres.

| kapitel 3 beskrives andelsboligmarkedet med seerlig fokus pa de private andelsboligforenin-
ger, der er genstand for rapporten. Endvidere beskrives finansieringen af en andelsboligfor-
ening.

| kapitel 4 beskrives principperne bag det finansielle produkt renteswap, ligesom produktets
kursfglsomhed analyseres. Endelig beskrives reglerne om risikomaerkning af investeringspro-
dukter.

Kapitel 5 indeholder en beskrivelse af regnskabsaflaeggelsen i en andelsboligforening, ligesom
der redeggres for veerdifastsaettelsen af de enkelte andele i foreningen samt indregning af ren-
teswapaftalerne i disse.

Kapitel 6 belyser omfanget af renteswapaftaler i andelsboligforeninger. Derefter analyseres i
kapitel 7 udviklingen i ejendomsvurderingen i ejendomme ejet af andelsboligforeninger. Ende-
lig rundes rapporten af i kapitel 8, hvor fordele og ulemper ved swapaftaler i andelsboligfor-
eninger holdes op imod hinanden.



2. Sammenfatning

Andelsboligsektoren bestar af ca. 9.000 andelsboligforeninger med omkring 210.000 boliger.
Det svarer til knap 8 pct. af boligmassen. Der er andelsboliger i alle landets kommuner, men
boligformen er hyppigst forekommende i Kgbenhavn og Frederiksberg kommuner.

En andelsboligforening er en forening af beboere, der i fallesskab kaber, ejer og driver den
ejendom, de bor i. Den enkelte andelshaver ejer en andel af foreningens ejendom, og har
brugsret til en konkret andelsbolig i foreningen.

En andelsboligforening kan maksimalt lane 80 pct. af ejendommens markedsveerdi i et kredit-
institut. Eventuel finansiering herudover sker ved et indskud fra andelshaverne. Den enkelte
andelshaver kan belane sit andelsbevis.

Den samlede finansiering og veerdiansaettelse af en andelsbolig er generelt mere kompliceret
og mindre gennemsigtig end den tilsvarende finansiering og veerdianseettelse af en ejerbolig.

En del andelsboligforeninger har optaget Ian med tilhgrende renteswapaftale. Renteswapafta-
len indgas mellem et pengeinstitut og andelsboligforeningen.

En renteswap er en finansiel aftale mellem to parter om at bytte rentebetalinger i en afgraen-
set periode, f.eks. 10 ar. Typisk udveksles faste rentebetalinger med variable rentebetalinger.
Ved renteswappens indgaelse og udlgb er veaerdien 0. Undervejs i lgbetiden forholder det sig
imidlertid anderledes.

Et traditionelt fastforrentet realkreditlan kan konverteres og kan saledes altid indfries til kurs
100 (pari). Dermed beskyttes lantager mod store kurstab ved rentefald. En renteswapaftale er
derimod "inkonverterbar”. Inkonverterbare lan og andre finansielle produkter sdsom en ren-
teswap kan ikke indfries til kurs pari, hvorfor lantager kun kan slippe ud af aftalen, hvis han er
parat til at betale en hgj kurs. Denne type lan kan veere meget kursfalsomme over for rente-
fald.

Renteswappen kan udformes som et sakaldt trappelan, hvor lantager i stedet for en fast rente,
betaler en lav rente i begyndelsen af laneperioden. Renten stiger trinvist frem mod aftalens
udlgb.

Jo laengere lgbetid pd swappen, jo starre kursfglsomhed. Mens en 5-arig swapaftales veerdi
eendres med knap 5 pct. af hovedstolen ved en rentesendring pa 1 pct.point, eendres veerdien
af en 30-drig swapaftale med knap 20 pct. ved tilsvarende renteaendring. For trappelan vil
kursrisikoen veere endnu stgrre. Er der desuden aftalt afdragsfrined pa det bagvedliggende lan,
vil det ligeledes forgge kursrisikoen.

Til sammenligning er kursfglsomheden pa et 30-arigt konverterbart lan med fast rente pa 5
pct. betydeligt mindre ved et rentefald. Hvis renten falder 1 pct.point, stiger kursen pa rest-
geelden saledes kun med 2,5 pct.

Generelt ma en renteswapaftale betegnes som et avanceret finansielt produkt, der kan veere
vanskeligt at gennemskue for den "almindelige” lantager. En renteswapaftale ger finansierin-
gen af andelsboliger endnu mere kompliceret og gar det dermed vanskeligere for almindelige
andelskgbere at gennemskue risikoen.



En renteswap har risikomaerkningen rgd og placeres dermed i gruppen af de mest risikobehaef-
tede investeringsprodukter. Til sammenligning har de almindelige danske realkreditobligatio-
ner, som anvendes til at funde realkreditlan (fastforrentede lan og rentetilpasningslan) risiko-
maerkningen gran”.

Risikomeerkningen sigter pa at gare det nemmere at gennemskue de mulige konsekvenser, der
falger af de forskellige investeringsprodukter. En andelsboligforening, der indgar en aftale om
renteswap, skal derfor oplyses om risikoen for tab ved indgaelsen af et sadan investeringspro-
dukt.

Til efteraret indferer Erhvervs- og Vaekstministeriet en ny risikomaerkning af boliglan, der mere
direkte er malrettet almindelige forbrugere af blandt andet realkreditlan.

Andelsboligforeningens regnskabsafleeggelse, fastseettelse af andelsveerdien samt indregning
af veerdien af renteswap

Seelgeren af en andelsbolig skal udlevere et arsregnskab til kaberen inden aftalens indgaelse.
N&r dette regnskab skal udarbejdes, skal reglerne i arsregnskabsloven® (ARL) falges.

Efter ARL kan andelsboligforeningen ved regnskabsafleeggelsen veelge at veerdianseette ejen-
dommen efter to principper: den oprindelige kostpris eller dagsveerdien. Arsregnskabet skal gi-
ve et retvisende billede af foreningens gkonomi. Der skal derfor i henhold til arsregnskabsreg-
lerne veere seerligt gode grunde til at @ndre veerdiansaettelsesmetode. Der kan saledes som
udgangspunkt ikke skiftes mellem kostpris og dagsveerdi fra ar til ar.

Andelsboligforeningens egenkapital — andelsveerdien — opggres som forskellen mellem for-
eningens aktiver og passiver. | foreningens aktiver indgar ferst og fremmest ejendommens
veerdi. | opgarelsen heraf kan foreningen efter ABL fastseette ejendommens veerdi som én af
falgende veerdier:

a) Anskaffelsesprisen

b) Den kontante handelsvaerdi som udlejningsejendom (valuarvurdering)

c) Den offentlige ejendomsvurdering

Efter andelsboligloven? (ABL) er der ikke noget til hinder for at skifte fra ét veerdianseettelses-
princip til et andet pa naestkommende generalforsamling.

| foreningens passiver indgar foreningens prioritetsgeeld. Har en forening indgdet en renteswa-
paftale, skal veerdien af denne som udgangspunkt indga pa samme made som foreningens pri-
oritetsgeeld.

Hvis andelsboligforeningens ejendom veerdiansaettes efter valuar- eller offentlig vurdering, skal
renteswappen medtages til markedsveerdi. Veerdiansaetter andelsboligforeningen derimod
ejendommen til anskaffelsesprisen, skal veerdien af renteswapaftalen ikke medtages i bereg-
ningen af andelsveerdien.

Ifglge ABL ma veerdien af en andel pa overdragelsestidspunktet ikke overstige maksimalprisen.
Hvis en forening har indgdet en renteswapaftale, kan foreningens formue blive pavirket af ud-

! Lovbekendtggrelse nr. 323 af 11. april 2011 om &rsregnskabsloven.
? Lovbekendggrelse nr. 1716 af 16. december 2010 om andelsboligforeninger og andre boligfaellesska-
ber.



sving i renteswappens veerdi imellem to generalforsamlingen. | givet fald kan den i forbindelse
med seneste generalforsamling opgjorte veerdi veere uanvendelig til opggrelse af andelens
maksimalpris. Nar en andel skal overdrages, ma det derfor konkret vurderes, om der er behov
for at foretage en ny beregning af maksimalprisen pa baggrund af udsving i renteswappen.

Andelsboliger og renteswapaftaler

Det skannes med en vis usikkerhed, at der er knyttet en renteswapaftale til omkring en fjerde-
del af de realkreditlan, der er ydet til andelsboligforeninger. For de foreninger, der blev etable-
ret i perioden 2005-2008, er andelen noget starre. En del af disse foreninger har 30-arige swa-
paftaler. Kun en relativt lille andel af foreningerne har trappelan.

| nogle institutters renteswapaftaler er der tilfgjet en klausul, som giver instituttet mulighed
for dels at stille krav om sikkerhed (hvis swappen har en betydelig negativ veerdi) og dels at
kunne opsige swapaftalen. Sadanne klausuler, der kan veere steerkt risikable for lantager, hvis
de eksekveres, synes dog at vaere under udfasning.

Renteswapaftaler har som andre finansielle produkter bade fordele og ulemper. P& den ene
side giver en aftale andelsboligforeningen mulighed for at opna en fast ydelse, der er lavere
end ydelsen pa et traditionelt konverterbart 1an med samme lgbetid. Det har den fordel, at det
giver en fast og forudsigelig boligafgift for den enkelte andelshaver.

P& den anden side er en renteswapaftale inkonverterbar og dermed behaeftet med en betyde-
lig kursfalsomhed ved renteaendringer. Ved at indga en swapaftale har andelsboligforeningen
med andre ord "swappet” renterisiko med formuerisiko.

En andelsboligforening kan i princippet veere udsat for mindst to former for formuerisici. For-
eningens formue pavirkes altid af udviklingen i ejendomsveerdien. | foreninger, hvor en ren-
teswap skal medregnes i veerdianseettelsen af foreningens formue, pavirkes formuen — og
dermed andelsveerdien — endvidere direkte af udviklingen i renten.

Forud for finanskrisen var der formentlig nogle andelsboligforeninger med renteswap, der har
"troet”, at de kunne opna en dobbelt gevinst i form af stigende ejendomspriser og faldende
restgeeld (pa grund af en positiv veerdi af renteswappen). | praksis er det dog endt med, at dis-
se foreninger er blevet ramt dobbelt s& hardt i form af faldende ejendomspriser og stigende
restgeeld (pa grund af en negativ veerdi af renteswappen).

Hvis swappen skal medregnes i opgarelsen af foreningens nettoformue, vil swappen ogsa have
betydning for den maksimale pris en andelshaver ma tage for sin andel. Renteswappens rente-
falsomhed kan pavirke maksimalprisen i lgbet af aret — og dermed gere det mere usikkert for
den enkelte andelshaver, hvilken pris en andel kan seelges til. | veerste fald kan en swap med en
betydelig negativ veerdi medfare, at den enkelte andelshaver kun kan seelge sin andel med et
betydeligt tab.

Videre kan en renteswap med en betydelig negativ vaerdi muligvis ggre det dyrere at optage
nye Ian til f.eks. et presserende renoveringsprojekt og dermed have negative konsekvenser for
den enkeltes boligafgift.

For den veldrevne andelsboligforening synes renteswapaftaler ikke ngdvendigvis at udgere
noget problem. Det er langt fra alle foreninger med renteswaps, der har problemer. Og det er
heller ikke alle de ngdlidende andelsboligforeninger, der har renteswaps. Renteswappen synes
saledes ikke generelt at veere arsagen til, at visse foreninger i dag har gkonomiske problemer.



Men renteswaps kan bidrage til, at de gkonomiske problemer bliver vanskeligere at komme ud
af.

Der ses saledes ikke generelt at vaere behov for en regulering, der helt fierner mulighederne
for at anvende renteswaps eller lignende finansielle instrumenter i finansiering af andelsbolig-
foreninger. Det betyder ikke, at det ikke kunne veere hensigtsmaessigt at gennemfgre initiati-
ver, der kan begraense de kursrisici, foreningerne udszettes for, nar de indgar en renteswap. |
givet fald skal det ngje overvejes, hvordan utilsigtede pavirkninger af andelsboligmarkedet,
herunder indlasningseffekter for de nuvaerende andelshavere i foreninger med renteswaps,
kan undgas.

Samtidig er det klart, at der er et betydeligt behov for vejledning (og radgivning) om anvendel-
sen af renteswaps og lignende finansielle produkter. Der er overordnet set behov for at styrke
gennemsigtighed og radgivning pa andelsboligmarkedet, saledes at andelsholigforeningen er i
besiddelse af det bedst mulige grundlag, nar de treeffer beslutning om foreningens finansie-
ring, og at bade kabere og seelgere er i besiddelse af det bedst mulige grundlag, nar de handler
en andelsbolig.



3. Baggrund

3.1. Indledning
Dette kapitel indeholder i afsnit 3.2 en beskrivelse af den private andelsboligforening. | afsnit
3.3 gives et overblik over andelsboligsektoren i tal.

| afsnit 3.4 og 3.5 beskrives andelsboligforeningens og andelshavernes laneoptagelse og heef-
telse.

Reglerne om den professionelle radgivers og foreningens ansvar for andelsboligforeningens la-
neoptagelse, herunder indgaelse og indregning af renteswapaftaler, behandles ikke naermere i
denne rapport. En professionel radgiver, der har pataget sig at radgive foreningen om finan-
sielle forhold, herunder indgaelse af en renteswapaftale, skal sgrge for at have tilstraekkelig
indsigt til at kunne radgive foreningen om de risici, der er forbundet med at indga en swapafta-
le. Andelsboligforeningen og bestyrelsen kan ligeledes ifalde ansvar, hvis de ikke sgrger for, at
veerdianseettelsen af andelen er korrekt.

3.2. Den private andelsboligforening
En privat andelsboligforening er en forening af beboere, der i faellesskab kagber, ejer og driver
den ejendom, de bor i.

Ved kgb af en andel i en privat andelsboligforening bliver man medlem af foreningen og sam-
tidig medejer af andelsboligforeningens ejendom. Den enkelte andelshaver ejer en del af for-
eningen, og har brugsret til en konkret andelsbolig i foreningen.

Brugsretten til andelsboligen betyder, at andelshaveren har et starre spillerum ved for eksem-
pel endringer af boligens indretning, end det er tilfeeldet i en lejebolig. Eventuelle e&ndringer
skal dog godkendes af foreningens bestyrelse, men kan sa medregnes ved opgerelsen af veer-
dien ved salg.

Private andelsboligforeninger med 3 eller flere beboelseslejligheder er omfattet af ABL. Loven
indeholder bl.a. en raekke ufravigelige bestemmelser om stiftelse, overdragelse og prisfastsaet-
telse af andele.

Retsstillingen i den enkelte andelsboligforening beror i gvrigt pa foreningens vedtaegter®, der
bl.a. fastsaetter bestemmelser om indskud og heeftelse, boligafgift, bestyrelse og generalfor-
samling.

Den enkelte andelshavers "husleje” er sammensat af to komponenter: den manedlige boligaf-
gift til foreningen (der daekker ydelser pa foreningens Ian og de Igbende driftsudgifter) og an-
delshaverens egen ydelsesbetaling pa et eventuelt optaget banklan til keb af andelsboligen.

* Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter har udarbejdet en vejledende normalvedteegt, der kan hen-
tes pa ministeriets hjiemmeside, www.mbbl.dk.



3.3. Andelsboligsektoren i tal

Andelsboligsektoren bestar af knap 9.000 andelsboligforeninger med i alt godt 209.000 boliger
og udger knap 8 pct. af boligmassen. Andelen er starst i Kabenhavns og Frederiksberg kom-
muner, hvor andelsboligerne udger henholdsvis 33 pct. og 28 pct. af boligmassen.

Der er andelsboliger i alle kommuner og kun i 4 kommuner udggr de mindre end 1 pct. af bo-
ligmassen. | figur 3.1 er andelsboligernes andel i pct. af boligmassen fordelt efter kommuner.

Figur 3.1. Andelsboliger i pct. af boligmassen fordelt efter kommuner, 2010
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Kilde: Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter

Andelsboligforeningerne kan opdeles i 6 forskellige typer alt efter hvordan foreningerne er op-
staet, jf. tabel 3.1.
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Tabel 3.1. Antal andelsboligforeninger og antal boliger, 2010

Antal _ Antal boliger
. Antal boliger .

foreninger pr. forening
Gamle andelsboligforeninger 125 11.000 88
Traditionelle andelsboligforeninger 4.020 127.100 32

Andelsboligforeninger opfart med offentlig

statte 3.160 45.800 14
Andelsboligforeninger med garanti 275 4.100 15
Helt ustattede andelsboligforeninger 1.290 20.200 16
Genopstaede andelsholigforeninger 100 1.080 11
| alt 8.970 209.280 23

Kilde: Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter

De gamle andelsboligforeninger er opfert som andelsboliger fgr 1981. Det drejer sig om ca.
125 foreninger med i alt ca. 11.000 boliger. Langt de fleste er opfart i 1920’erne og 1930’erne.
Fra 1955 og frem til 1980 er der ikke opfart andelsboliger som nybyggeri.

De traditionelle andelsboligforeninger er opstéaet ved, at lejerne i en privat eller offentligt ejet
udlejningsejendom har dannet en andelsboligforening, der har kabt ejendommen pa andelsba-
sis. 80 pct. af de traditionelle andelsboliger ligger i Kgbenhavns og Frederiksberg kommuner.
Hovedstadsregionen i gvrigt tegner sig for 13 pct. Knap 99 pct. af de traditionelle andelsboliger
ligger i etageejendomme.

1 1975 fik lejerne ret til at kraeve en tilbudspligt tinglyst pa deres udlejningsejendom, séledes at
udlejeren ikke kunne overdrage ejendommen uden fgrst at have tilbudt lejerne at overtage
ejendommen pa andelsbasis. | 1980 blev reglerne a&endret, saledes at udlejeren altid skal tilby-
de lejerne at overtage ejendommen pa andelsbasis, inden den overdrages til anden side. Reg-
lerne geelder for rene beboelsesejendomme med mindst 6 boliger og for andre ejendomme
med mindst 13 boliger og har gjort det nemmere for lejerne at overtage deres ejendom pa an-
delsbasis.

Fra 1980 til 2004 kunne der opfgres andelsboliger med offentlig stgtte. Boligerne er jeevnt for-
delt pa kommuner. Der er saledes stgttede andelsboliger i alle kommuner bortset fra Gentofte
0g Leesg.

| 2000 blev der mulighed for at opfare "ustgttede” andelsboliger med stgtte i form af en kom-
munal garanti for en del af belaningen. De garanterede andelsbholiger er iseer opfert i perioden
2001-2005. Der er opfart garanterede andelsboliger i 66 kommuner.

Stort set alle de helt ustattede andelsboliger er opfart i 2000 og senere. Der er opfart helt
ustgttede andelsboliger i alle kommuner bortset fra 6 kommuner i hovedstadsregionen og 3
sma g-kommuner. Aalborg Kommune topper med godt 100 foreninger med i alt ca. 1.860 boli-
ger.

Fra 2003 til 2005 blev en del traditionelle andelsboligforeninger oplast og foreningernes ejen-
domme solgt. | en del tilfeelde blev ejendommene efter kort tid videresolgt til en ny andelsbo-
ligforening. Stort set alle videresalgene til en ny andelsboligforening fandt sted i Arhus og Ke-
benhavns kommuner. Formalet med at oplgse en andelsboligforening for kort tid efter at op-
rette en ny andelsboligforening i samme ejendom, har i nogle tilfeelde veeret at opna en ny hg-
jere anskaffelsessum, der kunne danne grundlag for beregning af maksimalprisen. Siden 2005
har en andelsboligforening ikke lovligt kunne erhverve en ejendom, der inden for de seneste 5
ar har veeret ejet af en andelsboligforening.

11



| figur 3.2 er vist den arlige tilgang af traditionelle andelsboliger siden 2000. Samlet er der i pe-
rioden etableret 760 nye traditionelle andelsboligforeninger med i alt ca. 25.400 boliger. Den
starste tilgang var i 2004 med ca. 4.000 boliger. Efter 2008 er tilgangen faldet til et meget lavt
niveau.

Figur 3.2. Tilgang af traditionelle andelsboliger 2000-2010
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Anm: Opgearelsen for 2010 er forelgbig. Det endelige tal forventes at blive 30-40 pct. hgjere end anfart.
Kilde: Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter

| figur 3.3 er vist den arlige tilgang af nyopfarte andelsboliger siden 2000. Samlet er der i peri-
oden etableret 1.780 andelsboligforeninger ved nybyggeri (inkl. ombygningsprojekter) med i
alt ca. 28.630 boliger. Tilgangen omfatter stgttede, garanterede og ustgttede andelsboligfor-
eninger. Den starste tilgang var i 2004 og 2005 med godt 5.000 boliger pr ar. Siden er tilgangen
faldet staerkt og er i 2009 og 2010 kommet ned pa et meget lavt niveau.
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Figur 3.3. Tilgang af nyopfarte andelsboliger 2000-2010
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Anm: Opgarelsen for 2010 er forelgbig. Det endelige tal forventes at blive 30-40 pct. hgjere end anfort.
Kilde: Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter

3.4. Andelsboligforeningens laneoptagelse
En andelsboligforening kan maksimalt lane 80 pct. af ejendommens markedsveerdi i et kredit-
institut. Resten finansieres ved et indskud fra andelshaverne.

Kreditinstitutterne tilbyder samme type Ian til andelsboligforeninger, som de lan, der anvendes
ved finansiering af ejerboliger. Men andelsboligforeninger tiloydes ogsa lan, som i hgjere grad
er rettet mod erhvervskunder, f.eks. de nedenfor naevnte CIBOR-1&n* og renteswapaftaler.

Almindelige lanetyper er fast forrentede lan og rentetilpasningslan:

Fastforrentede lan. Disse lan har en fast rente og fast ydelse gennem hele lanets lgbetid. Lane-
ne er konverterbare.

Rentetilpasningslan (eller et variabelt forrentet 1an). Disse lan far med jeevne mellemrum til-
passet sin rente. Dermed gendrer terminsydelsen sig over tid afhaengigt af markedsrenten. Pe-
rioden mellem de enkelte rentetilpasninger kan variere mellem 1-10 ar. Er der tale om et Cl-
BOR-I&n kan perioden veere kortere, typisk mellem 3 og 12 maneder.

Kreditinstitutterne kan tilbyde afdragsfrined — typisk maksimalt op til 10 ar — i forbindelse med
bade fastforrentede Ian og rentetilpasningslan.

| tilknytning til et variabelt forrentet realkreditlan kan andelsboligforeningen indga en finansiel
aftale, herunder en renteswapaftale med et pengeinstitut. Renteswapaftalen er inkonverter-
bar og indebzerer, at realkreditlanets variable rente byttes med en fast rente, jf. kapitel 4.

* CIBOR er en forkortelse for Copenhagen Interbank Offered Rates, som er den rente, banker tilbyder for
indskud i andre banker pa interbank-markedet i Kebenhavn. CIBOR fastseettes dagligt for indskud med
forskellige lgbetider.
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Den enkelte andelshavers haftelse for foreningens Ian afhaenger af vedtaegterne i den enkelte
forening. Anvender foreningen normalvedtaegten, er udgangspunktet en begraenset haftelse,
jf. boks 3.1.

Boks 3.1. Andelshavernes haftelse

Andelsboligloven
8 5. Andelshaverne haefter alene med deres indskud for forpligtelser vedrgrende foreningen, jf. dog stk.
2.

Stk. 2. For de lan i realkredit- eller pengeinstitutter, der optages i forbindelse med stiftelsen eller efter
stiftelsen i henhold til lovlig vedtagelse pa generalforsamling, og som er sikret ved pantebrev eller hand-
pant i ejerpantebrev i foreningens ejendom, hafter andelshaverne uanset stk. 1 personligt og pro rata
efter deres andel i formuen, safremt kreditor har taget forbehold herom.

Stk. 3. En fratreedende andelshaver eller andelshaverens bo haefter for forpligtelsen efter stk. 1 og stk. 2,
indtil en ny godkendt andelshaver har overtaget andelen og dermed er indtradt i forpligtelsen.

Hovedreglen vil ud fra ovenstdende veere, at den enkelte andelshaver i en konkurstruet an-
delsboligforening udelukkende haefter med sit indskud for forpligtelser, der vedrgrer forenin-
gen. Kreditinstitutterne kan dog, jf. ovenstaende, sikre deres Ian ved at tage forbehold om, at
andelshaverne skal heefte personligt og pro rata efter deres andel i formuen.

3.5. Andelshaverens laneoptagelse

De enkelte andelshavere har siden 1. februar 2005 kunnet optage lan med pant i deres andel.
Da andelshaveren ikke ejer sin andelslejlighed, men blot har brugsret til denne, ydes der ikke
realkreditlan til den enkelte andelshaver. Realkreditlan kan kun optages med pant i fast ejen-
dom.

Selvom panthaver far pant i andelshaverens andel i foreningen (og ikke den konkrete andels-
bolig), har panthaver ikke nogen indflydelse pa ejendommens drift eller pa f.eks. foreningens
beslutninger om, hvilket veerdiansaettelsesprincip, der skal anvendes. Det er ikke muligt for
panthaver at gare lanet betinget af en sadan indflydelse.

Foreningen kan beslutte at begraense andelshavernes pantseaetning til 80 pct. af pantets veerdi,
men foreningen kan derudover ikke opstille regler for pantsaetningen - hverken i forhold til 13-
neformal eller lanebelgb.

Der kan frit foretages udlaeg i andelsboliger, og kreditorer kan saledes gare udleeg hos de en-
kelte andelshavere, hvis de ikke betaler deres geeld. Det betyder, at andelsboligen kan tvangs-
seelges, hvis gaelden ikke betales.

Reglerne geelder uanset, hvad der matte sta i foreningens vedtaegter om forbud mod pantsaet-
ning og forbud mod kreditorforfglgning.

Reglerne betyder ikke noget for foreningens gkonomi som sadan, idet foreningen ikke haefter
for andelshavernes geeld, og safremt det viser sig, at en andelsbolig er overbelant, far kreditor
kun det provenu, der matte komme ud af tvangssalget.

3.6. Sammenfatning
En andelsboligforening er en forening af beboere, der i feellesskab kaber, ejer og driver den
ejendom, de bor i.
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Den enkelte andelshaver ejer en del af foreningen, og har brugsret til en konkret andelsbolig i
foreningen.

Andelsboligsektoren bestar af knap 9.000 andelsboligforeninger med i alt godt 209.000 boliger
0g udger knap 8 pct. af boligmassen. Andelen er stgrst i Kgbenhavns og Frederiksberg kom-
muner, hvor andelsboligerne udggr henholdsvis 33 pct. og 28 pct. af boligmassen.

Nar en andelsboligforening etableres, skal foreningens ejendom(me) finansieres. Maksimalt 80
pct. af markedsveerdien kan finansieres gennem et kreditinstitut. Resten finansieres ved et ind-
skud fra andelshaverne.
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4. Hvad er en renteswap?

4.1. Indledning

Dette kapitel indeholder en beskrivelse af det finansielle produkt renteswap. | afsnit 4.2 forkla-
res principperne bag en renteswapaftale — hvordan swaprenten bestemmes og swapaftalen
veerdiansaettes. Afsnit 4.3 indeholder en analyse af den kursfglsomhed, der er knyttet til en
swapaftale.

4.2. Renteswapaftaler

En renteswap er en finansiel aftale mellem to parter om at bytte rentebetalinger i en afgraen-
set periode, f.eks. 10 ar. Typisk udveksles faste rentebetalinger med variable rentebetalinger.
En renteswapaftale indgas med et pengeinstitut.

Renteswapaftalen giver andelsboligforeningen mulighed for at opna en fast ydelse, der ligger
under ydelsen pa et fastforrentet konverterbart realkreditlan med samme Igbetid. Den 10-
arige swaprente var i marts 2012 pa ca. 2,35 pct. p.a. Andelsboligforeningen kan dermed bibe-
holde en fast ydelse og en fast og forudsigelig boligafgift for den enkelte andelshaver. Ulem-
pen er, at foreningen giver afkald pa sin konverteringsret, hvilket — som det vil fremga af afsnit
4.3 — gger kursrisikoen betragteligt ved rentefald.

Figur 4.1 illustrerer princippet i en renteswapaftale. Hvis f.eks. part A (andelsboligforeningen)
har optaget et variabelt forrentet lan, men gnsker at betale faste renter, og part B (banken)
har optaget et fastforrentet |an, men gnsker at betale variabel rente, kan de to parter med
fordel bytte rentestramme. Part A’s betaling af variable renter pa hans lan kan daekkes af de
betalinger, han far af part B, og vice versa.

Figur 4.1. Renteswap

A betaler fastrente til B

PartA PartB
{Andelsboligforening) < {Bank)

B betaler variabel rente til A

Variabel rente Fastrente pa
pa optaget lan optaget |ar

Rentebetalinger:
Kr.

W Fast

W Variabel
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Som figur 4.1 viser, er der tale om to rentebetalinger:

e En fast rentebetaling med en fast swaprente
e Envariabel rentebetaling

Normalt fastseaettes den faste rente i swapaftalen saledes, at nutidsveerdien af den faste beta-
lingsprofil svarer til veerdien af den forventede variable betalingsprofil pa indgaelsestidspunk-
tet. Dette indebzerer, at veerdien af en swap pa indgaelsestidspunktet er nul. Fastsattelsen af
swaprenten bygger saledes pa parternes forventning til renteudviklingen i aftalens lgbetid.

| princippet vil parterne i en renteswapaftale derfor med udgangspunkt i den nuveerende ren-
testruktur og de markedsforventninger til den fremtidige rente, der er indbygget heri, forsgge
at finde frem til swaprenten. Typisk vil pengeinstituttet give andelsboligforeningen et tilbud
om en fast swaprente, som foreningen kan acceptere eller lade veere.

I boks 4.1 er illustreret en teknik, der kan anvendes til at fastseette swaprenten.

Nar et pengeinstitut indgar en swapaftale med en andelsboligforening, vil pengeinstituttet ty-
pisk pa samme tid ga pa markedet for renteswaps og indga en tilsvarende swapaftale — blot
med modsat fortegn — for derved at afdeekke renterisikoen. Institutterne tager sig betalt via en
rentemarginal, som blandt andet skal afdaekke risikoen for, at andelsboligforeningen mislig-
holder swapaftalen.
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Boks 4.1. Fastseettelse af renten i en renteswap

Denne boks indeholder en illustration af en teknik til at fastseette swaprenten. | en renteswap bliver
hovedstolen ikke udvekslet. Hovedstolen er "syntetisk” og bliver kun anvendt til at bestemme starrel-
sen pa betalingerne i de enkelte terminer. For at understrege, at hovedstolen er syntetisk, bliver veer-
dien af hovedstolen i en renteswap ofte betegnet som den notionelle veerdi i stedet for den nominelle
veerdi.

For at fa et udtryk for rentestrukturen vil begge parter i en renteswap typisk forsgge at estimere en
rentekurve/rentestruktur. Udgangspunktet for estimationen er nulkuponrenter p& nulkuponobligatio-
ner. En nulkuponobligation er en obligation, som kun har én betaling — nemlig hovedstolen — der for-
falder ved udlgb. Prisen pa obligationen bestemmer det effektive afkast til udlgb pa nulkuponobliga-
tionen. Dette effektive afkast svarer til nulkuponrenten pa nulkuponobligationen.

P det danske obligationsmarked handles der kun fa nulkuponobligationer og alle disse har en lgbetid
pa under 1 ar. Dermed siger priserne pa disse obligationer kun noget om renten i den "korte ende” af
rentestrukturen. For at fa information om resten af rentestrukturen dannes syntetiske nulkuponobli-
gationer pa baggrund af kuponrenter og kurser pa handlede kuponobligationer ved hjeelp af en meto-
de kaldet bootstrapping (se f.eks. Hull (2009), "Options, futures and other derivatives” (seventh editi-
on), Pearson Prentice Hall).

| figuren nedenfor er den estimerede rentestruktur for realkreditobligationer medio januar 2012 vist.
Forwardrentestrukturen, som er direkte afledt af nulkuponrentestrukturen, er desuden angivet. En
forwardrente er en rente pa en i dag indgéet aftale om et 1&n mellem to fremtidige tidspunkter med
den egenskab, at nutidsveerdien af denne aftale er nul.

Den estimerede rentestruktur for inkonverterbare realkreditldn (nulkuponrentestrukturen og den et-
arige forwardrentestruktur), 17. januar 2012
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Kilde: Danmarks Nationalbank og Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter

Rentestrukturen ovenfor er estimeret pa baggrund af observerede priser pa handlede inkonverterbare
stats- og realkreditobligationer med forskellig Igbetid. Denne type estimationer vil typisk involvere
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seerlig software. Jo leengere ude pa rentekurven, man befinder sig, jo sterre usikkerhed vil der veere
forbundet med estimatet.

Ved fastsaettelsen af swaprenten saettes de to betalingsprofiler — profilen med fast rente (swaprenten)
og profilen med en variabel rente — lig med hinanden. Nulkuponrentestrukturen er et udtryk for pri-
sen pa et lan med varierende lgbetid og benyttes til at tilbagediskontere bade den faste og den variab-
le betalingsprofil i en renteswapaftale. Forwardrentestrukturen anvendes som de forventede renter
for den variable betalingsprofil.

Ved hjeelp af rentestrukturen i figuren prisfastseettes en renteswapaftale med f.eks. en 10-arig lgbetid,

jf. ligning (i).
Variabel forrentet betalingsprofil
|

1+
01 1,2 9,10
O

. + +...+—
1+, @@+ )2 1+

1+
. + + et :
1+, (1+ p)? (1+ 10)10,
|
Fastforrentet betalingsprofil

(

Hvor HS er den notionelle hovedstol, f;;.; er forwardrenten mellem ar i og ar i + 1, n; er nulkuponren-
ten for ar i og s er den faste swaprente. Ved at isolere s (bemaerk at den variabelt forrentede beta-
lingsprofil pr. definition er lig 1) fas et udtryk for swaprenten, jf. (ii)

N U
1+ )Y

() =— 1 1

1+ 1+(1+ 2)2+---+(1+ 10)*°

Anvendes rentestrukturen fra figuren fas en swaprente pa s = 2,68 pct. for en 10-arig renteswapaftale.

Veerdien af swapaftalen kan beregnes som forskellen mellem verdien af den fastforrentede beta-
lingsprofil (hgjresiden af (i)) og veerdien af den variabelt forrentede betalingsprofil (venstresiden af (i)).
| udgangspunktet vil vaerdien af swapaftalen pr. definition veere nul.

Nar aftalen om renteswappen er indgaet, vil zendringer i forventningerne til rentestrukturen
medfgre sendringer i swapaftalens vardi. | udgangspunktet er veerdien som navnt nul, men
efterfglgende a&ndringer i rentestrukturen vil ggre veerdien af den faste swaprente enten posi-
tiv eller negativ. For andelsboligforeningen kan veerdien af den faste swaprente beregnes som
forskellen mellem nutidsveerdien af den variabelt forrentede betalingsprofil for pengeinstitut-
tet og nutidsvaerdien af andelsboligforeningens fastforrentede betalingsprofil, jf. boks 4.1.

Hvis renterne stiger, vil fordelen ved at have aftalt en lavere, fast swaprente stige. Dermed
gges veerdien af swapaftalen. Omvendt vil faldende renter fa veerdien af den fastforrentende
betalingsprofil — og dermed veerdien af andelsboligforeningens (i dette tilfeelde relativt hgje)
faste swaprente — til at falde. Kursfglsomheden belyses naermere i afsnit 4.3.

En renteswap kan ogsa udformes som et sakaldt trappelan. | stedet for en fast swaprente afta-
les det, at lantager betaler en relativ lav rente i begyndelsen af aftalens forlgb, og at renten
herefter stiger trinvis frem mod aftalens udlgb. Figur 4.2 illustrerer en fast swaprente og sam-
menholder denne med en rentetrappe. Den trinvise stigning i rentebetalingerne fastssettes
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igen, sa nutidsveerdien af de samlede betalinger i rentetrappen svarer til den variable beta-
lingsprofil. Opgjort i nutidsveerdi, vil der sdledes ikke veere forskel pd, om der veelges en fast
swaprente eller en rentetrappe.

Figur 4.2. Renteswap med fast swaprente sammenholdt med rentetrappe
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4.3. Renteswapaftalers betydning for restgeeldens kursfglsomhed
| det falgende undersgges renteswapaftalens kursfaglsomhed ved rentesendringer og ved for-
skellige lgbetider.

| eksemplet i tabel 4.1 forudseettes det, at et afdragsfrit rentetilpasningslan med 1-arig rente-
tilpasning kombineres med swapaftaler med varierende (rest)lgbetid. Dermed byttes den vari-
able rentebetaling pa rentetilpasningslanet med en fast swaprente i swappens lgbetid. Nar
renten pa rentetilpasningslanet tilpasses arligt, vil kursen pa rentetilpasningslanet typisk ligge
teet pa 100 i hele lanets lgbetid. Derfor vil @ndringer i kursen pa den samlede laneaftale (ren-
tetilpasningslan + swapaftale) stort set alene kunne tilskrives aendringer i veerdien af ren-
teswappen.

| tabel 4.1 er den beregnede swaprente for (rest)lgbetider i 5-arsintervaller vist. Der er taget

udgangspunkt i rentestrukturen, som den s& ud den 17. januar 2012. Swaprenten varierer fra
1,65 pct. p.a. ved en Igbetid pa 5 ar til 3,19 pct. p.a. ved en lgbetid pa 30 ar.
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Tabel 4.1. Beregnet swaprente pr. 17. januar 2012 og restgeeldens kursfglsomhed ved a&ndring
i swaprenten pa +/- 1 pct. point

Beregnet Restgeeldens kursveerdi ved &ndring i swaprenten pa
Swaprente -1 pct.point 0 pct.point +1 pct.point

Swappens
restlgbetid
5ar 1,65% 104,8 100,0 95,2
10 &r 2,68 % 108,9 100,0 91,1
15 ar 3,10% 112,3 100,0 87,7
20 ar 3,20 % 1151 100,0 84,9
25 ar 3,20 % 117,4 100,0 82,6
30 ar 3,19% 1195 100,0 80,5

Anm. | beregningerne er det forudsat, at rentebetalingerne pé et afdragsfrit rentetilpasningslan med 1-arig rentetil-
pasning byttes med en fast swaprente. Kursveerdien pa restgaelden opgeres som kursen pa rentetilpasningslanet
(forudsat at veere lig 100) + veerdien af swappen i forhold til kursvaerdien pa lanet.

Kilde: Danmarks Nationalbank og Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter

Hgjre side af tabellen viser kursveerdien af den samlede laneaftale (rentetilpasningslan med til-
knyttet renteswapaftale), hvis swaprenten sendres med +/- 1 pct.point. Tabellen giver et bille-
de af renteswappens kursfalsomhed. Den illustrerer, hvad det vil koste for lantager at indfri
restgeelden pa den samlede laneaftale, hvis swaprenten eendres med +/- 1 pct.point afhaengigt
af, om swappen har en restlgbetid pa 5 ar, 10 ar osv.

Antag at en andelsboligforening med et afdragsfrit rentetilpasningslan den 17. januar 2012
indgar en 20-arig swapaftale med en fast rente pa 3,2 pct. p.a. Hvis swaprenten dagen efter
falder 1 pct.point vil kursveerdien pa foreningens restgeeld veere pa 115,1. Det svarer til et kurs-
tab pa godt 15 pct. for andelsboligforeningen og har den betydning, at foreningens restgeeld er
forgget med 15 pct. alene som folge af faldet i swapaftalens veerdi. Foreningen skal betale
115,1 pct. af restgeelden, hvis den vil opsige lanet.

Det ses, at sendringen i kursvaerdien pa restgeelden numerisk er den samme ved et rentefald
0g en rentestigning. Formueeffekten for swapparten med fast rente er naturligvis modsat, idet
den er positiv ved en rentestigning og negativ ved et rentefald.

Hvis der i stedet for den faste swaprente er aftalt en sakaldt rentetrappe — dvs. hvor rentebe-
talingerne trinvist stiger frem mod aftalens udlgb — vil kursrisikoen veere endnu stgrre. Rente-
trappen skyder rentebetalingerne leengere ud i fremtiden, hvilket vil gge kursfalsomheden pa
restgeelden. Er der aftalt afdragsfrihned pa det bagvedliggende lan, vil det forage kursrisikoen i
forhold til et Ian med afdrag..

Det fremgar af tabel 4.1, at kursrisikoen stiger i takt med, at lgbetiden gges. Mens restgaelden
ved en 5-arig swapaftale eendres med knap 5 pct. ved en renteaendring pa 1 pct.point, eendres

restgeelden ved en 30-arig swapaftale med knap 20 pct. ved tilsvarende rentezendring.

Til sammenligning er kursfglsomheden pa et 30-arigt konverterbart Ian pa 5 pct. betydeligt
mindre ved et rentefald. Hvis renten falder 1 pct.point, falder kursen saledes kun med 2,5 pct.

Renteswapaftalen har saledes en vaesentlig starre kursfalsomhed ved rentesendringer end et
klassisk fastforrentet realkreditlan. Det skyldes, at renteswapaftalerne er inkonverterbare.
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Et traditionelt konverterbart realkreditlan kan altid indfries til kurs 100 (pari). Et almindeligt
fastforrentet realkreditlan kan saledes konverteres, hvis renten udvikler sig pa en made, hvor
det er mere fordelagtigt at optage en anden type lan. Dermed opnas en vaesentlig lavere kurs-
risiko pa lanet ved et rentefald.

Indfrielse til kurs 100 lader sig ikke gere, hvis der er knyttet en renteswapaftale til belaningen,
da swappen er inkonverterbar. Med swapaftalens ombytning af en variabel for en fast rente,
seetter et rentefald sig derfor igennem som en hgjere kurs pa restgeelden. Dermed bliver det
dyrere for lantager at indfri restgeelden, og lantager bliver udsat for en markant sterre kursrisi-
ko ved et rentefald.

For god ordens skyld skal det understreges, at ogsa retten til konvertering har en pris. Ved et
traditionelt realkreditlan betaler Iantager saledes en konverteringspreemie for at fa ret til at
indfri obligationerne til kurs pari. Renten pa et traditionelt, konverterbart 30-arigt fastforrentet
lan ligger saledes typisk omkring 0,5 pct.point over renten for en 30-arig renteswap.

Den swaprente, der kan opnas med en renteswap for en given periode, vil stort set svare til de
renter, der kan opnas med et rentetilpasningslan med samme lzengde. F.eks. vil swaprenten pa
en 10-arig swap stort set svare til renten pa et rentetilpasningslan med en 10-arig rentebin-
dingsperiode (RTL-10). Rentetilpasningslanene er ogsa inkonverterbare og er behaeftet med en
tilsvarende kursrisiko.’

4.4. Risikomeerkning af investeringsprodukter
Renteswap er et investeringsprodukt og er dermed omfattet af reglerne om risikomaerkning af
investeringsprodukter.

I medfgr af lov om finansiel virksomhed er det i bekendtgarelse 345 af 15. april 2011 om risi-
komaerkning af investeringsprodukter fastsat, at investeringsradgivere og finansielle virksom-
heder, der formidler kgb af investeringsprodukter til detailkunder, skal oplyse om risikomaerk-
ning af de investeringsprodukter, som de formidler eller yder investeringsradgivning om. Reg-
lerne tradte i kraft den 1. juli 2011 og geelder kun for handler indgaet herefter.

Risikomeerkningen bestar i, at de enkelte investeringsprodukter bliver placeret i forskellige ka-
tegorier (gren, gul eller rad), afhaengigt af den risiko, der er forbundet med produktet for en
investor, jf. boks 4.2.

> | praksis vil den 10-arige swaprente f.eks. veaere en anelse lavere end renten pa et 10-rigt rentetilpas-
ningslan. Det skyldes, at CIBOR-obligationsmarkedet — CIBOR-1&n anvendes typisk i forbindelse med
swapaftaler — er mere likvidt i forhold til markedet for f.eks. 10-arige rentetilpasningsobligationer
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Boks 4.2. Risikomaerkning af investeringsprodukter

Et investeringsprodukt er i kategorien grgn, hvis risikoen for at tabe hele det investerede belgb ma
betragtes som meget lille og produkttypen ikke er vanskelig at gennemskue. Det geelder f.eks. danske
statsobligationer, skatkammerbeviser, eurolandes statsobligationer samt danske realkreditobligatio-
ner.

Et investeringsprodukt er i kategorien gul, hvis der er risiko for, at det investerede belgb kan tabes
helt eller delvist og produkttypen ikke er vanskelig at gennemskue. F.eks. gvrige landes statsobligati-
oner og realkreditobligationer, aktier og erhvervsobligationer, der handles pa et reguleret marked,
garantbeviser og andelsbeviser.

Endelig er et investeringsprodukt i kategorien rad, hvis der er risiko for at tabe mere end det investe-
rede belgb, eller hvis produkttypen er vanskelig at gennemskue. F.eks. pantebreve, aktier og er-
hvervsabligationer der handles pa uregulerede markeder, anparter i eksempelvis skibe og ejendoms-
projekter, renteswaps, valutaswaps, ravareswaps, Credit Default Swap (CDS’er), fremtidige renteafta-
ler (FRA’er).

Det fremgar af bekendtgarelsen, at en aftale om renteswap hgrer til i kategorien “rgd”. Det
betyder, at renteswaps er placeret i gruppen med de mest risikobetonede investeringer, hvor
der er risiko for at tabe mere end det investerede belgb. Desuden fremgar det, at danske real-
kreditobligationer — som anvendes til at funde f.eks. rentetilpasningslan — er kategoriseret som
“grgn”.

Risikomaerkningen sigter pa at gere det nemmere at gennemskue de mulige konsekvenser der
falger af de forskellige investeringsprodukter. En andelsboligforening, der indgar en aftale om
renteswap, skal derfor oplyses om risikoen for tab ved anvendelse af et sddan investeringspro-
dukt.

Til efteraret indferer Erhvervs- og Vaekstministeriet en ny risikomaerkning af boliglan, der mere
direkte er malrettet almindelige forbrugere af blandt andet realkreditlan.

4.5. Sammenfatning

En renteswap er en finansiel aftale mellem to parter — her en andelsboligforening og et penge-
institut — om at bytte rentebetalinger i en afgraenset periode, f.eks. 10 ar. Typisk bytter an-
delsboligforeningen variable rentebetalinger ud med faste rentebetalinger.

Normalt fastseaettes den faste rente i swapaftalen saledes, at nutidsveerdien af den faste beta-
lingsprofil svarer til nutidsveerdien af den forventede variable betalingsprofil pa indgaelsestids-
punktet. Dette indebzerer, at veerdien af en swap pa indgaelsestidspunktet er nul.

Nar aftalen om renteswappen er indgaet, og rentestrukturen derefter endres, vil veerdien af
den faste swaprente blive enten positiv eller negativ. Stigende renter vil fa veerdien af den fa-
ste swaprente til at blive positiv, hvormed kursveerdien af andelsboligforeningens restgeeld vil
falde. Omvendt vil faldende renter fa veerdien af swappen til at blive negativ, og dermed vil
foreningens restgeeld stige.

Renteswappen kan udformes som et sakaldt trappelan, hvor lantager i stedet for en fast rente,

betaler en lav rente i begyndelsen af laneperioden, og hvor renten trinvist stiger frem mod af-
talens udlgb.
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Et traditionelt fastforrentet realkreditlan er konverterbart og kan saledes altid indfries til kurs
100 (pari). Dermed beskyttes lantager mod store kurstab ved rentefald. Inkonverterbare lan og
andre finansielle produkter sdsom en renteswap kan ikke indfries til pari. Denne type lan er
derfor mere kursfalsomme og beskytter ikke lantager ved rentefald.

Renteswappens veerdi afhaenger af restlgbetid og renteudviklingen. Jo leengere (rest)lgbetid pa
swappen, des starre kursfglsomhed. Mens en 5-arig swapaftales veerdi eendres med knap 5
pct. ved en renteaendring pa 1 pct.point, sendres veerdien af en 30-arig swapaftale med knap
20 pct. ved tilsvarende renteaendring. For trappelan vil kursrisikoen veere endnu stgrre. Er der
aftalt afdragsfrined pa det bagvedliggende lan, vil det forage kursrisikoen i forhold til [an med
afdrag.

Til sammenligning er kursfglsomheden pa et 30-arigt konverterbart Ian pa 5 pct. betydeligt
mindre ved et rentefald. Hvis renten falder 1 pct.point, stiger kursen pa restgeaelden saledes
kun med 2,5 pct.

En renteswap har risikomaerkningen rgd og placeres dermed i gruppen af de mest risikobehaef-
tede investeringsprodukter. Risikomaerkningen sigter pa at ggre det nemmere at gennemskue
de mulige konsekvenser, der fglger af de forskellige investeringsprodukter. En andelsboligfor-
ening, der indgar en aftale om renteswap, skal derfor oplyses om risikoen for tab ved anven-
delse af et sddan investeringsprodukt.
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5. Andelsboligforeningens regnskabsaflaggelse og fastsattelse af
andelsveaerdien

5.1. Indledning
Det er som udgangspunkt ikke et krav efter ARL, at andelsboligforeninger skal afleegge arsregn-
skab.

Det falger dog af ABL § 6, stk. 1, at salgeren af en andelsbolig skal udlevere et arsregnskab til
kgberen inden aftalens indgéelse. Nér dette regnskab skal udarbejdes, skal reglerne i ARL fal-
ges.

| regnskabet skal foreningen redeggre for sine indtaegter, omkostninger og drift. Arsregnskabet
bestar af en resultatopgerelse, en balance og eventuelle noter.

Arsregnskabet har to funktioner:

1. Atvise, hvordan foreningens penge er blevet brugt i arets lgb (resultatopgarelse)
2. Atvise, hvordan foreningens gkonomi har det (status)

ABL indeholder bestemmelser, der har betydning i forbindelse med overdragelse af andelen.
Det drejer sig om bestemmelserne i lovens 8 5, stk. 1-10, der handler om formueopgerelsen i
andelsboligforeningen med henblik pa beregning af andelsveerdien, herunder maksimalprisreg-
len og veerdifastseettelsesprincipperne.

Det fremgar af ABL § 6, stk. 5, at bestyrelsen som en note til arsregnskabet skal oplyse ande-
lens veerdi beregnet i overensstemmelse med ABL 8 5.

| afsnit 5.2 beskrives reglerne om andelsholigforeningens regnskabsaflaeggelse efter ARL, her-
under indregningen af renteswapaftaler. | afsnit 5.3 beskrives reglerne om andelsboligforenin-
gens fastseettelse af andelsveaerdien efter ABL. | afsnit 5.4 behandles spgrgsméalet om veerdien
af renteswapaftalen skal indregnes i andelsveerdien efter ABL og i afsnit 5.5 hvorvidt andels-
veerdien skal reguleres ved salg af andele mellem to generalforsamlinger.

5.2. Andelsboligforeningens regnskabsafleeggelse efter ARL
ARL opererer med forskellige regnskabsklasser med varierende krav til regnskabsaflaeggelsen,
jf. boks 5.1.

Den tidligere Erhvervs- og Selskabsstyrelse har i december 2010 udgivet en vejledning om ars-
regnskaber for andelsboligforeninger, der aflaegger arsregnskab efter ARL.

Det fremgar af vejledningen, at arsregnskabet skal give et "retvisende” billede af andelsbolig-
foreningens gkonomiske forhold og derfor skal indeholde oplysninger om alle forhold, der er
relevante for regnskabslaeserne. Oplysningerne skal veere palidelige og overskuelige, og der-
med stgtte regnskabsbrugerne ved deres gkonomiske beslutninger.
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Boks 5.1. Regnskabsklasser

Arsregnskabsloven bestar af 4 regnskabsklasser. Reglerne for regnskabsklasse A, B og C fremgér
alene af arsregnskabsloven.

Det er altid tilladt at afleegge et bedre og mere informativt arsregnskab. Derfor kan virksomheder i
klasse A frit tilveelge regler fra regnskabsklasse B og C. Tilsvarende kan virksomheder i klasse B til-
veelge regler fra klasse C, da sadanne tilvalg formodes at give et mere retvisende billede.

Det er ikke tilladt at eendre regnskabspraksis til et mindre godt arsregnskab. Hvis virksomheden én
gang har tilvalgt regler fra en hgjere regnskabsklasse, kan de derfor som udgangspunkt ikke fraveel-
ges igen.

Regnskabsklasse A Regnskabsklasse B

Klasse A omfatter virksomheder med person- Klasse B omfatter fglgende virksomheder:
ligt ansvar:

- Enkeltmandsvirksomheder - Sma virksomheder

- Interessentselskaber
- Kommanditselskaber

Klasse betingelser: Klasse betingelser:
Balancesum: 0-7 mio. Balancesum: 0-36 mio.
Nettoomsaetning: 0-12 mio. Nettoomszaetning: 0-72 mio.
Antal ansatte: 0-10 Antal ansatte: 0-50

En andelsboligforening skal efterleve de helt grundleeggende krav til regnskabsafleeggelsen. For
langt de fleste foreninger betyder det, at de skal falge kravene i regnskabsklasse A. Nogle an-
delsboligforeninger har erhvervslejemal. | disse tilfeelde vil andelsboligforeningen som ud-
gangspunkt veere omfattet af lov om visse erhvervsdrivende virksomheder og skal dermed ef-
terleve kravene i regnskabsklasse B.

Efter ARL kan andelsboligforeningen vaelge at veerdiansaette ejendommen til den oprindelige
kostpris eller til dagsveerdi.

Af vejledningen fremgér det bl.a., at hvis ejendommens veerdianszettes til kostprisen®, vil regn-
skaberne skulle falge reglerne i regnskabsklasse A. | disse tilfeelde vil markedsveerdien af en
swapaftale kun skulle indregnes, safremt det er ngdvendigt for at give et retvisende billede af
foreningens gkonomiske forhold.

Hvis en forening veelger muligheden for at optage ejendommen til dagsveerdi’, som er en regn-
skabsklasse B-bestemmelse, skal foreningen ogsa indregne de gvrige bestemmelser fra klasse
B, der vedrarer ejendommen og finansieringen heraf. Det betyder, at eventuelle renteswapaf-
taler skal indregnes til dagsvaerdi, hvilket skyldes, at sdvel veerdien af ejendommen som af ren-
teswapaftalen pavirkes af udviklingen i renteniveauet.

Da arsregnskabet skal give et retvisende billede af foreningens gkonomi, skal der — hvis regler-
ne i ARL lsegges til grund — veere seerligt gode grunde til at zendre veerdianseettelsesmetode.
Der kan saledes som udgangspunkt ikke skiftes mellem kostpris og dagsveerdi fra ar til ar.

® Kostprisen er det belab, der oprindeligt er betalt, med tillaeg af evt. betaling for tilbygninger og forbed-
ringer af ejendommen.
! Dagsveerdien er et udtryk for prisen i handel og vandel mellem uafhaengige parter.
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5.3. Andelsboligforeningens fastsaettelse af andelsvaerdien efter ABL
Ifglge ABL § 6, stk. 5, skal andelsvaerdien®, beregnet efter ABL § 5, oplyses som en note til ars-
regnskabet.

ABL § 5, stk. 1, fastseetter, hvad maksimalprisen ma vere ved overdragelse af en andel i en an-
delsboligforening. Bestemmelsen fastseetter endvidere, hvorledes veerdien af andelsboligfor-
eningens formue skal opgares.

Udgangspunktet er, at formuen skal opgares efter nettoformueprincippet, dvs. som forskellen
mellem foreningens aktiver og passiver. Den enkelte andels pris fastseettes herefter til en veer-
di svarende til en andel af andelsboligforeningens formue.

ABL definerer ikke udtemmende, hvad der skal forstds som henholdsvis aktiver og passiver, og
naevner alene foreningens ejendom samt veerdien af forbedringer som et aktiv, og prioritets-
geeld (tinglyst geeld i fast ejendom) i foreningens ejendom som et passiv. ABL § 5, stk. 2-10, re-
gulerer, hvordan opggrelsen af foreningens aktiver og passiver skal ske.

Efter ABL § 5 stk. 2, litra a — ¢, kan andelsboligforeningen fastseette ejendommens veerdi som
én af fglgende veerdier:

a) Anskaffelsesprisen
b) Den kontante handelsveerdi som udlejningsejendom (valuarvurdering)

c) Den offentlige ejendomsvurdering

Opgerelsen af foreningens prioritetsgeeld afhaenger af det valgte princip for fastseettelse af
ejendommens veerdi.

Hvis andelsboligforeningen har valgt at anvende anskaffelsesprisen, jf. ABL § 5, stk. 2, litra a),
skal de hertil hgrende passiver — de indestaende realkreditlan — opgeres som den samlede
pantebrevsgeeld (det belgb, debitor uden konvertering skal indfri i form af afdrag over lanets
restlgbetid), jf. ABL § 5, stk. 4.

Anvendes ejendommens kontante handelsveerdi eller den offentlige ejendomsvurdering som
opgerelsesmetode, jf. ABL § 5, stk. 2, litra b) eller c), skal de indestaende realkreditlan derimod
anseettes til kursveerdien for obligationsrestgeelden, jf. ABL § 5, stk. 4.

Efter ABL er der ikke noget til hinder for at skifte fra ét veerdianseettelsesprincip til et andet pa
naestkommende generalforsamling.

5.4. Skal markedsverdien af renteswapaftalen indregnes i andelsveer-
dien?

ABL forholder sig ikke til, om og hvordan renteswapaftaler skal medregnes ved beregningen af
andelsveerdien i en andelsboligforening.

Den davaerende Erhvervs- og Byggestyrelse har i 2010 vejledende udtalt, at vaerdien af ren-
teswapaftaler skal medtages ved beregning af nettoformuen, hvis dette efter en konkret vur-

® Andelsveerdien opgares som andelshaverens forholdsmaessige andel af foreningens egenkapital pa sta-
tusdagen. Andelshaverens forholdsmaessige andel opggres som det oprindelige indskuds andel af an-
delskapitalen.
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dering er ngdvendigt for at give et retvisende billede af andelsboligforeningens aktiver og pas-
siver samt finansielle stilling i gvrigt.

| henhold til styrelsens udtalelse skal en renteswapaftale som udgangspunkt opggres pa sam-
me made som foreningens prioritetsgaeld og medtages til markedsveerdi, nar andelsboligfor-
eningens ejendom veerdianseettes efter valuar- eller offentlig vurdering, jf. ABL 8 5, stk. 2, litra
bogc.

Veerdianseetter andelsboligforeningen derimod ejendommen til anskaffelsesprisen, jf. ABL § 5,
stk. 2, litra a, skal vaerdien af renteswapaftalen ikke medtages i beregningen af andelsveerdien.

Vestre Landsret har den 14. december 2011 taget stilling til spgrgsmalet om indregning af ren-
teswappen i andelsveerdien, jf. boks 5.2.

Boks 5.2. Vestre Landsrets dom af 14. december 2011.

Den konkrete sag vedrgrte et tilbagebetalingskrav fra en kgber, der den 9. marts 2010 kgbte en andels-
bolig for 571.000 kr.

Prisen var fastsat i henhold til en generalforsamlingsbeslutning i april 2009. Foreningen optog i 2008 et
realkreditlan med tilknyttet renteswapaftale, og veerdien af renteswappen var ikke indregnet i 2008-
regnskabet. Der var endvidere anvendt valuarvurdering til opgerelse af ejendomsveerdien.

Den 25. januar 2010 blev der udarbejdet ny valuarvurdering, der var 1.950.000 kr. lavere end den valu-
arvurdering, der blev anvendt til fastseettelse af andelsveaerdien pa generalforsamlingen i april 2009.

Andelsveerdien blev pa en ny generalforsamling den 6. maj 2010 nedskrevet til 154.000 kr., da forenin-
gen valgte at ga over til at opggre ejendomsveerdien til anskaffelsesprisen.

Vestre Landsret anfarer, at det er ubestridt, at der blev udarbejdet en senere (lavere) valuarvurdering
efter generalforsamlingen i april 2009. Retten leegger endvidere til grund, at renteswapaftalen i 2009-
regnskabet var opgjort til en negativ vaerdi pa 1.095.000 kr.

Herefter anfarer retten, at maksimalprisen skal opggres pa handelstidspunktet. Retten anfgrer endvide-
re, at det er saedvanligt, at andelsveerdien fastsaettes pa arlige generalforsamlinger, saledes at den er
geeldende til naeste generalforsamling, og at foreningen efter retspraksis har en pligt til at regulere mak-
simalprisen, hvis der opstar vaesentlige udsving i egenkapitalen mellem to generalforsamlinger.

P& den baggrund finder Vestre Landsret, at der ved fastseettelse af andelsveerdien pa handelstidspunktet
skulle have vaeret taget hgjde for faldet i den kontante handelsveerdi. Efter en konkret vurdering af om-
steendighederne ved indgaelse af renteswapaftalen finder retten, at den er en sa integreret del af priori-
tetslaneforholdet, at den skulle have veeret indregnet ved opgerelsen af maksimalprisen, jf. ABL § 5, stk.
4.

Dommen er anket til Hgjesteret.

Dommen citerer Erhvervs- og Byggestyrelsens udtalelse fra 2010 og fastslar den deri indehold-
te retsopfattelse.
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5.5. Regulering af andelsveaerdien mellem to generalforsamlinger
Som naevnt ovenfor i afsnit 5.3 beregnes andelsvaerdien pa statusdagen i forbindelse med ud-
arbejdelsen af arsregnskabet og fremgar af en note til arsregnskabet.

Ifglge ABL § 5 ma veerdien af en andel pa overdragelsestidspunktet ikke overstige maksimalpri-
sen. Hvis foreningen har anvendt finansielle produkter med stor falsomhed overfor f.eks. ren-
teudviklingen, kan foreningens formue blive pavirket sa kraftigt, at den seneste generalforsam-
lingsopgerelse af foreningens formue ikke giver et reelt billede. Den senest fastsatte andels-
veerdi kan i sa fald veere i strid med maksimalprisreglen, hvis der ikke foretages en ny bereg-
ning af maksimalprisen.

Dette kan f.eks. veere tilfeeldet, hvis foreningen har en renteswap (eller et andet form for in-
konverterbart 1an sasom RTL-10), og renten falder. Her vil kursveerdien af foreningens restgeeld
stige, hvormed formuen falder.

Andelsboligforeningen ber sdledes ved hvert enkelt salg foretage en konkret vurdering af, om
foreningen er forpligtet til at indregne veerdien af en renteswapaftale i andelsveerdien.

Safremt en forening, efter udarbejdelsen af arsregnskabet og efter en konkret vurdering af
foreningens gkonomiske forhold, anser det for ngdvendigt at beregne en ny maksimalpris i
forbindelse med salg af andele mellem to generalforsamlinger, skal der foretages en ny bereg-
ning af foreningens formue. Foreningen kan i dette tilfeelde veelge alene at foretage en regule-
ring af den eller de poster i regnskabet, som foreningen anser for ngdvendige for, at forenin-
gen overholder maksimalprisreglen.

5.6. Sammenfatning
Det er som udgangspunkt ikke et krav efter ARL, at andelsboligforeninger skal afleegge arsregn-
skab.

Det falger dog af ABL § 6, stk. 1, at selgeren af en andelsbolig skal udlevere et arsregnskab til
kgberen inden aftalens indgéelse. Nar dette regnskab skal udarbejdes, skal reglerne i ARL fal-
ges.

Efter ARL kan andelsboligforeningen ved regnskabsafleeggelsen veelge at veerdianseetteejen-
dommen efter to principper: den oprindelige kostpris eller dagsveerdien.

Arsregnskabet skal give et retvisende billede af foreningens gkonomi. Der skal derfor i henhold
til rsregnskabsreglerne vaere seerligt gode grunde til at eendre veerdiansattelsesmetode. Der
kan saledes som udgangspunkt ikke skiftes mellem kostpris og dagsveerdi fra ar til ar.

Efter ABL kan andelsboligforeningen fastseette ejendommens veerdi som én af falgende veerdi-
er:

d) Anskaffelsesprisen

e) Den kontante handelsveerdi som udlejningsejendom (valuarvurdering)

f) Den offentlige ejendomsvurdering

Som udgangspunkt skal en renteswapaftale opgares pa samme made som foreningens priori-
tetsgeeld. Hvis andelsboligforeningens ejendom veerdianseaettes efter valuar- eller offentlig vur-
dering, skal renteswappen medtages til markedsveerdi.
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Veerdiansatter andelsboligforeningen derimod ejendommen til anskaffelsesprisen, jf. ABL § 5,
stk. 2, litra a, skal vaerdien af renteswapaftalen ikke medtages i beregningen af andelsveerdien.

Efter ABL er der ikke noget til hinder for at skifte fra ét veerdianseettelsesprincip til et andet pa
naestkommende generalforsamling.

Ifalge ABL § 5 ma veerdien af en andel pa overdragelsestidspunktet ikke overstige maksimal-
prisen. Hvis en forening har indgaet en renteswap-aftale, kan foreningens formue blive pavir-
ket af udsving i renteswappens veerdi imellem to generalforsamlingen. | givet fald kan den i
forbindelse med seneste generalforsamling opgjorte veerdi veere uanvendelig i forbindelse
med opggarelse af andelens maksimalpris. | forbindelse med overdragelse af en andel kan der
derfor veere behov for at foretage en ny beregning af maksimalprisen pa baggrund af udsving i
renteswappen.
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6. Omfanget af renteswapaftaler i andelsboligforeninger

| dette kapitel belyses omfanget af renteswapaftaler i forbindelse med realkreditbelaning af
andelsboligforeningers ejendom. Grundlaget er dels oplysninger fra de starste realkreditinsti-
tutter (Nykredit, RD, Nordea Kredit og BRFkredit), der typisk formidler renteswapaftalerne, og
dels oplysninger fra rapporten “@konomisk Analyse. De 100 sterste foreninger i Hovedstads-
omrédet” (Andelsbasen.dk, november 2011).°

Det anslas, at der er tilknyttet en swapaftale til ca. en fierdedel af de realkreditlan, der er ydet
til andelsboligforeninger. Andelen er noget starre for foreninger, der blev etableret i perioden
2005-2008. En del af andelsboligforeningerne har 30-arige swapaftaler og en relativt lille andel
har trappelan.

Andelen af [&n med tilknyttede swapaftaler varierer betydeligt mellem kreditinstitutterne: fra
mellem 1/3 og halvdelen af alle indgaede laneaftaler til naesten ingen. De underliggende varia-
belt forrentede lan er typisk CIBOR-lan med rentetilpasning, f.eks. hvert halve ar.

Ogsa med hensyn til de indgaede swapaftalers lgbetid er der stor forskel: et enkelt af de ad-
spurgte institutter har en relativt stor andel af tilknyttede 30-arige swapaftaler, herunder af
trappevarianten. Et enkelt institut har flest 10-arige swapaftaler, men ogsa nogle 30-arige, og
ét institut har kun swapaftaler med en lgbetid pa max. 10 ar.

De fleste swapaftaler er indgaet af andelsboligforeninger i tidligere udlejningsejendomme.
Seerligt foreninger, der er stiftet i perioden fra 2004/05 og frem til 2008, synes at have anvendt
swapaftaler. Men der er ogsa ydet lan med renteswaps til nybyggede ustattede foreninger i
denne periode.

Nogle pengeinstitutter anvender — eller har anvendt — klausuler til de indgaede swapaftaler,
som giver instituttet mulighed for, dels at stille krav om sikkerhed (hvis swappen har en bety-
delig negativ veerdi), og dels at kunne opsige swapaftalen. Det ser ud til, at disse institutter nu
er ved at ga veek fra disse klausuler. Andre institutter har slet ikke benyttet klausuler af denne
type i forbindelse med indgaelse af swapaftaler med andelsboligforeninger.

Samstemmende vurderer de adspurgte institutter, at andelsboligsektoren ikke er hardere ramt
af finanskrisen end ejerboligsektoren, snarere mindre ramt.

Andelen af egentlig problemramte foreninger er begraenset, og blandt disse foreninger er det
slet ikke alle, der har swapaftaler. | mange nystiftede foreninger er det centrale problem starre
stigninger i boligafgiften end forventet, f.eks. som falge af langsommere salg af udlejede boli-
ger eller starre vedligeholdelsesudgifter end forudsat.

Der er mange foreninger, der har renteswaps kombineret med afdragsfrined pa det bagvedlig-
gende rentetilpasningslan. Ved et rentefald bliver pavirkningen af restgaelden her starre, end
hvis der blev betalt afdrag.

Kreditinstitutterne oplyser samstemmende, at der aktuelt indgas meget fa swapaftaler, og at
de (stort set) alle har en lgbetid pa hgjest 10 ar. En stor del af de nye swapaftaler erstatter en
udlgbet aftale.

¥ Andelsbasen.dk er en uafhaengig analysevirksomhed, som indsamler og behandler data fra andelsbolig-
foreninger til brug for banker, ejendomsmaeglere, andelsboligforeninger, medier og andre interessenter
pa andelsholigmarkedet.
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| Andelsbasens rapport (se boks 6.1) analyseres gkonomien i de 100 stgrste andelsboligfor-
eninger i hovedstadsomradet, svarende til ca. 25.000 boliger. Rapportens konklusioner er ikke
ngdvendigvis repraesentative for sektoren som helhed. Der sondres — afhaengigt af andelsbolig-
foreningens solvensgrad — mellem formuestabile (14 foreninger), stabile (48), konsoliderende
(23), spekulative (7) og truede (8) foreninger.

Andelen af andelsboligforeninger med en swap er hgjere jo lavere grad af solvens. 62,5 pct. af
de truede foreninger har en swap mod 7,1 pct. af de formuestabile. Andelen af truede forenin-
ger med swapaftaler er saledes relativt stor, men der synes omvendt ikke at vaere grundlag for
at konstatere, at swapaftalerne i sig selv har skabt udfordringerne for disse foreninger.

Boks 6.1. Andelsbasen analyse af de 100 starste andelsboligforeninger i Hovedstadsomradet.

| Andelsbasens rapport beregnes solvensgraden for de 100 foreninger som forholdet mellem an-
delsboligforeningens geeld og egenkapital ved brug af den offentlige vurdering, dvs.

Egenkapital
A
[ |

— x
= X 100 %.
x

Derefter fordeler Andelsbasen de 100 foreninger i 5 intervaller efter deres solvensgrad, jf. neden-
staende tabel.

De 100 stgrste andelsboligforeninger i Hovedstadsomradet fordelt efter solvensgrad og andelen
som har renteswap, 2010

Klassifikation Solvens Antal Andel med swap, pct.
Formuestabile >90% 14 7,1
Stabile 70 % - 90 % 48 18,8
Konsoliderende 50 % - 70 % 23 21,7
Spekulative 25%-50 % 7 28,6
Truede <25% 8 62,5
Alle 100 foreninger 100 22,0

Kilde: @konomisk Analyse. De 100 starste foreninger i Hovedstadsomradet” (Andelsbasen.dk, november
2011).

Ud af de 100 sterste foreninger i hovedstadsomradet klassificerer Andelsbasen 62 foreninger som
enten formuestabile eller stabile. Disse foreninger er typisk gldre foreninger, der er stiftet for de
store prisstigninger i 00’erne. Der bliver i hgj grad hensat midler til planlagt vedligeholdelse. De
formuestabile foreninger holder sig primzert til fastforrentede Ian, mens de stabile foreninger ogsa
benytter sig af rentetilpasningslan. Der afdrages i hgj grad pa geelden, og 16 pct. af disse foreninger
har en swap.

De 23 konsoliderende foreninger er typisk stiftet i 90’erne og har derfor typisk haft gleede af de sto-
re prisstigninger i 00’erne. Foreningerne benytter sig i hgj grad af rentetilpasningslan og afdragsfri-
hed. Godt en femtedel har en swap.

7 foreninger klassificeres i rapporten som spekulative. Rapporten vurderer, at foreningerne har stor
fokus pa at holde en lav boligafgift for foreningens medlemmer, men at der er risiko for et fald i an-
delsveaerdien eller kraftige udsving i boligafgiften. Knap 29 pct. af disse foreninger har en swap.

Endelig karakteriserer rapporten 8 foreninger som truede. De truede foreninger kendetegnes ved at
vaere stiftet pa et meget spinkelt gkonomisk grundlag pa toppen af boligmarkedet i 00'erne. Rap-
porten vurderer, at foreningernes gkonomi i hgj grad afhaenger af, at der kan fraselges et tilstraek-
keligt antal lejeboliger. Generelt afdrager foreningerne ikke pa geelden og anvender relativt fa mid-
ler pa vedligeholdelse. Naesten to tredjedele af disse foreninger har en swap.
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For den veldrevne andelsboligforening synes renteswapaftaler saledes ikke ngdvendigvis at
udgare noget problem. Det er langt fra alle foreninger med renteswaps, der har problemer. Og
det er heller ikke alle de ngdlidende andelsboligforeninger, der har renteswaps. Renteswappen
synes saledes ikke generelt at vaere arsagen til, at visse foreninger i dag har gkonomiske pro-
blemer. Men renteswaps kan bidrage til, at de gkonomiske problemer bliver vanskeligere at
komme ud af.
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7. Udvikling i andelsboligforeningernes ejendomsveerdier

| det seneste arti har der veeret en kraftig udvikling i priserne pa andelsboliger. Da der ikke fin-
des statistik over priserne pa andelsboliger, viser dette kapitel data for udviklingen i den of-
fentlige ejendomsvurdering™ af ejendomme ejet af andelsboligforeninger. Grundlaget er et
repraesentativt udsnit pa i alt 680 ejendomme med godt 33.000 boliger.

Udviklingen i ejendomsveerdierne understreger rapportens pointe om, at de indgaede swapaf-
taler er et ud af flere problemer, som isaer de nystiftede foreninger, keemper med. En raekke
andelsejendomme er kabt meget dyrt, og den enkelte andelshaver kan have sveert ved at szel-
ge sin andel til en pris, der matcher den hgje anskaffelsessum.

| figur 7.1 er udviklingen i ejendomsveaerdien pr m2 boligareal for stgttede og traditionelle an-
delsboligejendomme vist.

Fra 1996 til 2003 steg ejendomsveerdierne for traditionelle andelsboligejendomme nogenlunde
jeevnt med gennemsnitligt 6 pct. pr. ar. Derefter var der en stigning fra 2003 til 2004 pa 38 pct.
To ar senere, fra 2005 til 2006, skete der en betydelig stigning pa ikke mindre end 117 pct. Den
store stigning i de offentlige ejendomsveerdier i 2006 afspejler formentlig flere ars prisstignin-
ger for andelsboligejendomme, som ikke Igbende er blevet registreret i ejendomsvaerdierne.
Set over hele perioden 1996 til 2010 er veerdien af de traditionelle andelsboligejendomme i
gennemsnit mere end tredoblet.

Figur 7.1. Den offentlige ejendomsvurdering for hhv. traditionelle og stgttede andelsboligejen-
domme 1996-2010 (kr. pr. m3)
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Anm.: Datagrundlaget for de traditionelle andelsboliger udgares af 350 ejendomme med i alt 25.000 boliger. Et
mindre antal af disse er gamle andelsboligejendomme opfart som andelsboliger for 1940. Datagrundlaget for de
stgttede andelsboliger udgares af 330 ejendomme med i alt 8.300 boliger. | datagrundlaget indgar ogsa et mindre
antal andelsboligejendomme etableret ved ombygning af erhvervsejendomme mv. For begge type er det de samme
ejendomme, der indgar i datagrundlaget i alle &rene.

Kilde: Ministeriet for By, Bolig og Landdistrikter

1% Den offentlige ejendomsvurdering er en vurdering af alle landets faste ejendomme, der foretages
hvert andet ar som baggrund for ejendomsskatten og ejendomsvaerdiskatten. Ejendommene vurderes
til deres kontante handelsveerdi pr. 1. oktober.
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Fra 1996 til 2008 steg ejendomsveerdierne for stgttede andelsboligejendomme nogenlunde
jeevnt med gennemsnitligt 4 pct. pr. ar. Den hgjeste ejendomsvaerdi blev opnaet i 2008 med
ca. 13.900 kr. pr m2, Derefter faldt ejendomsveerdien frem til 2010 med 3 pct. til ca. 13.100 kr.
pr. m2,

Den forskellige udvikling i ejendomsveerdierne for traditionelle og stgttede andelsboligejen-
domme har udjeevnet forskellene i ejendomsveerdierne. Mens de stgttede andelsboliger i 1996
havde en ejendomsveerdi, der var mere end 2% gange sa stor som de traditionelle andelsboli-
ger, sd har de to typer andelsboliger saledes siden 2006 haft nogenlunde samme ejendoms-
veerdi pr. m2,

De meget betydelige prisstigninger pa specielt traditionelle andelsboliger i lgbet af relativt fa
ar kan have medfart en forholdsvis stor usikkerhed i prisdannelsen pa andelsboliger. En del af
disse har antagelig veeret prissat for hgjt.

Som neevnt findes der ikke en central statistik over priserne pa andelsboliger. Maeglerne vur-
derer pa baggrund af egne oplysninger, at der de senere ar er sket et fald i priserne. Samtidig
synes et stigende antal andelsboliger at blive solgt til priser, der ligger under maksimalprisen.

For iseer de traditionelle foreningers vedkommende har de kraftige prisstigninger betydet, at
nogle af andelshaverne har kabt "billigt”, mens andre har kgbt "dyrt”. Andelshavernes kan sa-
ledes have meget forskellige, maske endog modsatrettede interesser i forhold til f.eks. hvor
store renterisici eller formuerisici, de hver iszer er villige til at patage sig.
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8. Renteswapaftalers fordele og ulemper

8.1. Indledning
Som kapitel 4 illustrerer, er renteswapaftaler et avanceret finansielt produkt, som samtidig er
beheeftet med en betydelig kursusikkerhed. Normalt bliver renteswapaftaler da heller ikke til-
budt boligejere, men er altsd som det fremgik af kapitel 6 i et vist omfang blevet tilbudt an-
delsboligforeninger.

Som andre finansielle produkter har renteswapaftaler sine fordele og sine ulemper. Disse for-
dele og ulemper bgr holdes op mod hinanden, nar der skal tages stilling til, om de er egnede til
andelsboligforeninger.

Analysen af fordele og ulemper ved renteswapaftaler indledes i afsnit 8.2 med en belysning af
aftalernes konsekvenser for foreningens rentebetalinger og dermed den enkelte andelshavers
boligafgift. Afsnit 8.3 belyser konsekvenserne for foreningens formue og dermed opgarelsen af
andelsveerdien. | nogle tilfeelde kan den enkelte andelshaver have interesser, der er forskellige
fra foreningens. Derfor diskuteres i afsnit 8.4 nogle af de seerlige forhold, som gar sig geelden-
de for henholdsvis foreningens gkonomi som helhed og den enkelte andelshavers gkonomi. |
afsnit 8.5 opsummeres kort hovedpointerne i kapitlet.

8.2. Rentebetalinger og boligafgift

Andelsforeningens feelles realkreditbelaning og de tilhgrende afdrag og rentebetalinger har be-
tydning for fastseaettelsen af boligafgiften. Renteswapaftalen giver andelsboligforeningen mu-
lighed for at opna en fast ydelse, der ligger under ydelsen pa et fastforrentet konverterbart re-
alkreditlan med samme lgbetid. Andelsboligforeningen kan saledes bibeholde en fast ydelse og
saledes ogsa en fast og forudsigelig boligafgift for den enkelte andelshaver. "Prisen” herfor er,
at foreningen samtidig giver afkald pa retten til at konvertere lanet, hvis renten skulle falde.

| figur 8.1 er vist renten (2006) for 1) et CIBOR-Ian med arlig rentetilpasning kombineret med
en 30-arig renteswap(den rede kurve), 2) et traditionelt 30-arigt fastforrentet konverterbart
lan (den bla kurve) og 3) et 1-arigt rentetilpasningslan (den granne kurve).

Det ses, at det traditionelle fastforrentede lan med en éarlig rente pa 5,0 pct. ligger 0,5
pct.point over renten for renteswap-lanet. Forskellen pa de 0,5 pct.point udger den sékaldte
konverteringspraemie, dvs. lantagers betaling for retten til at konvertere lanet.

Figuren viser, at det traditionelle fastforrentede 1an pa optagelsestidspunktet er dyrere end
swaplanet. Det behgver imidlertid ikke at veere tilfeeldet i hele lanets Igbetid. Hvis renten pa et
tidspunkt er faldet tilstreekkelig meget, vil det kunne betale sig for andelsboligforeningen at
konvertere det fastforrentede 1an og dermed opna en fast rente, der ligger under den viste
swaprente. | givet fald kan det traditionelle lan vise sig at veere billigst. Vel at bemaerke samti-
dig med at foreningen beholder sin konverteringsret, som eventuelt en gang i fremtiden kan
benyttes til at konvertere "opad” med henblik pa at reducere restgaelden pa realkreditlanet.
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Figur 8.1. Renten pa henholdsvis et 30-arigt fastforrentet 1an, en 30-arig renteswap og et rente-
tilpasningslan med en rentebindingsperiode pa 1 ar optaget i 2006
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Anm. Den variable rente pa det 1-arige rentetilpasningslan for et givet ar svarer til resultatet af rentetilpasningen
ultimo aret for.
Kilde: Oplysninger hentet fra realkreditinstitutterne BRF, RD og Nykredit

Det ses endelig, at den faktiske rente pa et rentetilpasningslan med en rentebindingsperiode
pa 1 ar, som er vist for perioden 2006-2012 kan svinge betydeligt fra det ene ar til det andet.
Kun i arene 2008-2009 ligger renten pa rentetilpasningslanet over swaprenten. Den variable
rente er ukendt fra og med 2013. Ved at indga en renteswapaftale er det muligt for andelsbo-
ligforeningen at fjerne denne renteusikkerhed.

Valg af finansiering af andelsboligforeningens ejendom har séaledes stor betydning for rentebe-
talingernes starrelse og den enkelte andelshavers boligafgift. | boks 8.1 er der illustreret de
forskellige lanetypers betydning for foreningens renteudgifter.

Nar foreningen skal veelge realkreditfinansiering, kan den veelge, at en stgrre eller mindre an-
del af belaningen skal veere udsat for renterisiko ved f.eks. at “swappe” en starre eller mindre
del af foreningens variabelt forrentet realkreditbelaning til en fast rente. Da renteswappen er
en selvstaendig aftale ovenpa realkreditlanet, kan swappen indgas nar som helst og for den pe-
riode, som er mest fordelagtig for foreningen. Dermed kan foreningen aendre pa sine rentebe-
talinger uden at foretage en decideret laneomlaegning med dertil hgrende udgifter til gebyrer.
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Boks 8.1. Renteudgiften i en andelsboligforening ved forskellige lanetyper

Valg af finansiering af andelsboligforeningens ejendom og betydningen heraf for den enkelte an-
delshavers boligafgift kan belyses ved hjzelp af et eksempel:

Hvis en forening med 100 boliger/andelshavere i 2006 optog et afdragsfrit [an med hovedstol pa
100 mio. kr., ville de manedlige renteudgifter pr. andelshaver veere pa 4.167 kr., hvis lanet var et
fastforrentet konverterbart Ian, jf. nedenstaende tabel.

Til sammenligning ville renteudgifterne pr. andelshaver veere pa 3.733 kr., dvs. godt 10 pct. lavere
end det konverterbare lan, ved en 30-arig swapaftale.

Endelig ville de manedlige renteudgifter pa et rentetilpasningslan svinge fra 2.417 kr. pr. maned i
2006 til 4.317 kr. pr. maned 2009 og til 994 kr. pr. maned i 2012. Det kan imidlertid ogsa ga den
modsatte vej, hvorfor velfungerende andelsboligforeninger sparer op i de perioder, hvor renten er
lav.

Ménedlige renteudgifter pr. andelshaver ved forskellige lanetyper

30-arig 30-arig Rentetilpasningslan

fastforrentet lan renteswap (1-arig)
2006 4.167 3.733 2417
2007 4.167 3.733 3.417
2008 4.167 3.733 3.906
2009 4.167 3.733 4317
2010 4.167 3.733 1.497
2011 4.167 3.733 1.331
2012 4.167 3.733 994
2013 4.167 3.733 ?
2014 4.167 3.733 ?
2035 4.167 3.733 ?

8.3. Formue og andelsveerdi

Opggerelsen af andelsboligforeningens nettoformue har betydning for andelsveerdien og der-
med for den maksimalpris den enkelte andelshaver kan opna for sin andel, jf. afsnit 5.3. De
vaesentligste elementer i opggrelsen af nettoformuen er veerdien af foreningens ejendom og
veerdien af foreningens geeld.

Hvis en andelsboligforening veelger at give afkald pa sin konverteringsret, kan den opna billige-
re lan, men den udseetter sig samtidig for en risiko for en stigning i veerdien af restgeelden, hvis
renten falder. Det er et vaesentligt argument for, at iseer lange inkonverterbare lan er uhen-
sigtsmaessige til boligfinansiering, med mindre boligtagers tidshorisont er lang og forholdsvis
sikker.

Dette geelder ogsa renteswapaftaler. Foreningen opnar med en sadan aftale stor sikkerhed
med hensyn til starrelsen af rentebetalingerne, men patager sig samtidig en betydelig kursrisi-
ko, der kan sla direkte igennem til den enkelte andelshavers formue i form af en lavere eller
hgjere andelsveerdi, jf. tabel 4.1 i kapitel 4.

Hvis renteswappen skal indregnes i andelsboligforeningens nettoformue og denne renteswap
har en negativ veerdi pa 100.000 kr. pr. andelshaver, vil den samlede veerdi af de enkelte an-
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delshaveres andele tilsvarende blive reduceret med 100.000 kr. Et rentefald kan saledes bety-
de, at den enkelte andelshaver ma saelge sin andel i foreningen med et vaesentligt tab.

Ved at indgd en swapaftale har andelsboligforeningen med andre ord “swappet” renterisiko
med formuerisiko. Det kan i den forbindelse ikke afvises, at en swapaftale med en betydelig
negativ veerdi kan gere det dyrere for foreningen at finansiere, f.eks. en renovering af deres
ejendom. Dyrere finansiering vil i princippet fore til en hgjere boligafgift for andelshaverne.

Figur 8.2. Udviklingen i aktiver (ejendom) og passiver (geeld) ved forskellige scenarier for en an-

delsboligforening med renteswapaftale.

(a) Stigende ejendomspriser og stigende

Kr. renter

Kr.

(b) Faldende ejendomspriser og stigende
renter

Aktiver
Aktiver
Gaeld Gaeld
Tid Tid
(c) Stigende ejendomspriser og faldende (d) Faldende ejendomspriser og faldende
Kr. renter . Kr. renter
Aktiver
Gaeld Gaeld
Gald} ----------- Gald}
konvert konvert.
Aktiver
Tid Tid

Anm. Det er forudsat, at andelsboligforeningen i de forskellige scenarier benytter valuar- eller offentlig
vurdering til at vaerdiansaette foreningens formue.

En andelsboligforening kan i princippet veere udsat for mindst to former for formuerisici. For-
eningens formue pavirkes altid af udviklingen i ejendomsveerdien. | foreningen, hvor en ren-
teswap medregnes i veerdianseettelsen af foreningens formue, pavirkes formuen — og dermed
andelsveerdien — endvidere af udviklingen i renten. | figur 8.2 er angivet forskellige scenarier
for udviklingen i foreningens aktiver (veerdien af foreningens ejendom) og passiver (veerdien af
foreningens geeld) ved forskellige pris- og renteforudssetninger.
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| panel a) betragtes et scenarie, hvor der forventes stigende ejendomspriser kombineret med
et stigende renteniveau. Et stort antal andelsboligforeninger er stiftet i perioden 2005-2008,
hvor der var en kraftig stigning i priserne pa ejendomsmarkedet og en forventning om at ren-
terne snart ville stige — dvs. en forventning stort set svarende til panel a). Hvis forventningerne
var blevet indfriet, kunne foreningerne se frem til en dobbelt gevinst i form af stigende ejen-
domsveerdi og faldende restgeeld (som folge af at veerdien af swappen bliver positiv) og der-
med en kapitalgevinst pa andelsboliginvesteringen.

| panel d) er vist et scenarie med faldende ejendomspriser og faldende renter, hvilket afspejler
den faktiske udvikling siden 2008. De faldende ejendomspriser indebaerer, at foreningens for-
mue bliver reduceret. Det forveerres af, at de faldende renter far restgeelden til at stige (veerdi-
en af swappen bliver negativ). | panel d) medfarer det, at foreningen bliver teknisk insolvent,
idet foreningens samlede geeld overstiger dens aktiver. Havde foreningen til gengeeld valgt at
bevare sin mulighed for at konvertere sit lan, kunne foreningen vaelge at konvertere sit 1an sa
snart kursen pa lanet overstiger kurs 100 (den stiplede linje). Derved ville det kun veere faldet i
ejendomspriserne, der pavirkede foreningens formue negativt.

| panel b) og c) er vist to scenarier, hvor faldende ejendomspriser kombineres med stigende
renter og omvendt. Det er klart, at nettoresultatet — kapitalgevinst eller kapitaltab — afheenger
af forholdet mellem de to kurvers haldning, dvs. hvor meget priser og renter henholdsvis sti-
ger og falder.

Med den viden om finansielle produkter, man ma forvente, at en typisk andelsboligforening
har, er det derfor pa ingen made en ukompliceret aftale, foreningen skal tage stilling til — seer-
ligt nar der er tale om renteswapaftaler med meget lang lgbetid. Typisk vil der saledes veere ta-
le om et asymmetrisk vidensniveau mellem de to aftaleparter.

Der er nok ingen tvivl om, at nogle andelsboligforeninger har “troet”, at de som fglge af de da-
veerende forventninger om stigende renter stod til en dobbelt gevinst (lav boligafgift og lavere
restgeeld (og dermed stigende andelsveerdi) som falge af lavere kursveerdi pa swappen). De har
dermed "overset”, at de davaerende forventninger til renteudviklingen var indregnet ved fast-
seettelsen af swaprenten. Kun ved en stgrre rentestigning end forventet ville der blive tale om
en formuegevinst for andelsboligforeningen.

En anden made at illustrere, hvilke konsekvenser det kan have, at en andelsboligforening be-
nytter swapaftaler er via et realistisk regneeksempel, jf. boks 8.2.
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Boks 8.2. Eksempel pa andelsboligforening stiftet primo 2006 med renteswap

Primo 2006 stifter 100 andelshavere en andelsboligforening, som kagber en ejendom til 100 mio. kr.
Kgbet finansieres med realkreditlan (80 pct.) og beboerindskud (20 pct.). Hver andelshaver skyder
saledes 200.000 kr. i projektet.

Til realkreditbelaningen veelger foreningen et 30-arigt rentetilpasningslan med arlig rentetilpasning.
Desuden velges der afdragsfrihed i de fgrste 10 ar. | tilknytning til realkreditbelaningen indgar for-
eningen en 30-arig renteswapaftale med et pengeinstitut med henblik pa at sikre en fast ydelse. P&
indgaelsestidspunktet ligger den 30-arige swaprente pa 4,5 pct. p.a. Til sammenligning er renten
pa det bagvedliggende rentetilpasningslan 3,23 pct. p.a.

Foreningen veaelger at anvende anskaffelsesprisen pa de 100 mio. kr. som grundlag for veerdianszet-
telsen af foreningens ejendom.

Foreningens formue (opgjort efter retningslinjerne i ABL), dens restgeeld og veerdien af renteswa-
paftalen fremgar af nedenstaende tabel. Desuden viser tabellen udviklingen i andelsvaerdien, som
er den maksimale pris en andel kan saelges for. | udgangspunktet er andelsvaerdien 200.000 kr. pr.
andel, svarende til det oprindelige beboerindskud.

Eksempel pa renteswappens konsekvenser for en andelsboligforenings (netto)formue og andels-
veerdien, primo aret

Ejendommens Restgzeld Vaerdilaf Foreningens Andelsveerdi

veerdi (ABL) swap ) (netto)formue (maks. pris)
Mio. kr. - Kr. --
2006 100,0 80,0 0,0 20,0 200.000
2007 100,0 80,0 -0,4 20,0 200.000
2008 120,0 80,0 -5,3 45,3 453.000
2009 115,0 80,0 3,2 31,8 318.000
2010 110,0 80,0 4,5 25,5 255.000
2011 105,0 80,0 6,3 18,7 187.000
2012 Valuar 100,0 80,0 17,7 2,3 23.000
2012 Anskaffelse 100,0 80,0 17,7 20,0 200.000

Y En negativ veerdi betyder, at swappen reducerer den samlede gaeld i foreningen. En positiv vaerdi betyder, at
swappen forgger den samlede geeld.

Primo 2007 — Et ar efter foreningens stiftelse — har swappen en positiv veerdi pa 0,4 mio. kr., fordi
renten er steget. Da foreningen veerdiansaetter foreningens ejendom efter anskaffelsesprisen, skal
swappens veerdi imidlertid ikke medregnes i opgarelsen af foreningens nettoformue.

Primo 2008 veelger foreningen at ga over til valuarvurdering af ejendommen Som falge heraf med-
regnes kursveerdien af renteswappen nu ogsa i foreningens nettoformue. Valuaren vurderer, at
ejendommens veerdi ligger 20 mio. kr. over anskaffelsesprisen. Pa grund af det relativt hgje rente-
niveau i 2008 bidrager renteswappen til at reducere restgeelden med 5,3 mio. kr. Foreningens net-
toformue udger saledes primo 2008 i alt 45,3 mio. kr., svarende til en andelsveerdi pa 453.000 kr.
Fra den ene dag til den anden er foreningens opgjorte nettoformue saledes samlet set foraget med
godt 25 mio. kr. og andelsveerdien er gget med 253.000 kr.

Fra 2009 og frem begynder renten at falde. Swappen far derfor en negativ veerdi, der bidrager til at
forgge kursveerdien af foreningens restgeeld i stedet for at reducere den. Fra at reducere restgael-
den med 5,3 mio. kr. i 2008 forgger swappen i 2012 restgeelden med 17,7 mio. kr. Desuden falder
valuarvurderingen fra de 120 mio. kr. i 2008 til 100 mio. kr. i 2012. Det indebeerer, at foreningens
nettoformue falder fra 45,3 mio. kr. i 2008 til 2,3 mio. kr. i 2012. Det svarer til en andelsveerdi pa
23.000 kr., hvilket indebaerer, at de andelshavere, som var med til at stifte foreningen har faet re-
duceret deres andelsveerdi med 177.000 kr. siden stiftelsen.
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Hvis foreningen i 2012 veelger at vende tilbage til at benytte anskaffelsesprisen i vurderingen af
ejendommen, udgar veerdien af swappen igen af foreningens formue. Dermed er foreningens net-
toformue tilbage pa de 20 mio. kr. og andelsveerdien er pa 200.000 kr. Tabet i andelsveaerdien pa de
177.000 kr. er saledes nulstillet.

Den typiske andelsboligforening vil have en lgbende omsatning af andelene. Hvis f.eks. én af an-
delshaverne benytter lejligheden til at seelge sin andel i 2008 og kan szlge andelen til maksimalpri-
sen pa 453.000 kr., vil denne andelshaver realisere en kapitalgevinst pa 253.000 kr. Omvendt vil
den andelshaver, der har kgbt sin andelsbolig for 453.000 kr., std med et tab pa 430.000 kr. i 2012.
Veelger foreningen at ga over til at veerdiseette ejendommen efter anskaffelsesprisen, kan dette tab
i andelsveerdien dog reduceres til 253.000 kr.

Det bemaerkes, at de meget betydelige svingninger i andelsvaerdien beror pa flere forhold. Farst og
fremmest spiller udviklingen i ejendomsveerdien ind, men ogsa valg af veerdianseettelsesprincip
samt udviklingen i swappens vardi spiller en betydelig rolle. | dette eksempel er anvendt afdragsfrit
1an, hvorfor der ikke er noget bidrag fra afvikling af restgeelden.

Problemet med en swapaftales store negative pavirkning af andelsveerdien ved en lav rente
kan i princippet delvist undviges ved at skifte veerdiansaettelsesmetode og ga over til anskaffel-
sesprisen. Dette er dog ikke en problemfri lgsning, da anskaffelsesprisen i mange tilfeelde vil
veere lavere end den valuarvurdering — eller den offentlige vurdering — foreningen skifter fra.
Det vil isoleret set bidrage til, at foreningen vil indkassere et formuetab som fglge af en lavere
ejendomsveerdi. Herudover er det ikke hensigtsmeessigt, hvis en forening lgbende andrer
veerdiansaettelsesprincip — og dermed andelenes maksimalpris — ud fra kortsigtede gkonomi-
ske hensyn.

Uanset om renteswappen indregnes i opgarelsen af andelsveerdien eller ej, vil swappen have
en betydning for andelsboligforeningen, og skal derfor som udgangspunkt fremga af forenin-
gens regnskab. Andelsboligforeningen, andelshavere samt eventuelle kgbere er af flere grunde
ngdt til at forholde sig til renteswappen. Det gaelder i seerlig grad, hvis der til renteswappen er
knyttet en klausul, der gar det muligt for pengeinstituttet i ekstraordingere situationer at stille
krav om sikkerhed (svarende til swappens negative veerdi) eller endda opsige aftalen. Det er
klart, at et krav om sikkerhedsstillelse eller en opsigelse af en swapaftale med en meget stor
negativ veerdi kan have vidtreekkende konsekvenser for foreningen.

8.4. Andelsboligforeningens og andelshavernes gkonomi

For den veldrevne andelsboligforening udgar renteswapaftaler ikke ngdvendigvis noget pro-
blem. Hvis renten stiger i forhold til det forudsatte i renteswapaftalen, vil den, afheengigt af af-
talens udformning, kunne opsige aftalen og hgste en kursgevinst. Hvis renten falder, kan der
veere forskellige risikomomenter knyttet til

e om banken kan kraeve ekstra sikkerhedsstillelse og opsige swapaftalen,
e muligheden for ekstra belaning og
e andelshavernes gkonomi

Andelsboligforeningens risici vil veere starre, jo laeengere renteswaparftalens lgbetid er. Mange
andelsboligforeninger har optaget afdragsfrie 1an og dette gger udsvingene i lanenes kursveerdi
ved renteaendringer og dermed foreningens gkonomiske sarbarhed.

Hvis renteswapaftalen er udformet som et trappelan (med stigende rentebetalinger), vil for-

eningens gkonomiske risiko stige afhaengigt af den usikkerhed, der er knyttet til forudsaetnin-
gerne bag trappelanet. Flere andelsboligforeninger har f.eks. valgt et trappelan ud fra en for-
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ventning om, at foreningens lejemal kunne szlges, efterhanden som de blev ledige — og for-
eningen pa denne made ville kunne f& ekstra indtaegter. Hvis denne type forudsaetninger bri-
ster, vil det i veerste fald kunne igangseette en negativ gkonomisk spiral for foreningen.

Lange lgbetider pa swapaftalerne, afdragsfrined og swapaftaler med rentetrapper giver risiko
for, at der i forbindelse med rentefald, bliver sa store kurstab pa lanene, at det kan give for-
eningen problemer.

Hvis pengeinstituttet ifglge renteswapaftalen kan kreeve ekstra sikkerhedsstillelse af andelsbo-
ligforeningen i tilfzelde af, at kursen pa renteswappen har beveeget sig tilstraekkeligt i ugunstig
retning for foreningen, sa vil et stort antal af disse foreninger fa store problemer, idet de vil
have endog meget sveert ved i feellesskab at stille ekstra sikkerhed svarende til f.eks. 20 pct. af
hele lanets hovedstol. Hvis banken ved manglende sikkerhedsstillelse kan opsige swapaftalen
kan dette betyde, at andelsboligforeningen ma ga konkurs. Selv om enkelte af andelshaverne
ville veere i stand til at stille den ekstra sikkerhed, der modsvarer deres andel af den felles
formue, vil det ikke veere tilstraekkeligt til at redde foreningen, sa laenge ikke alle — eller de fle-
ste — ikke er i stand til det. Krav om ekstra sikkerhedsstillelse, eller opsigelse af swapaftalen fra
pengeinstituttets side er sandsynligvis kun sket i meget fa tilfeelde, og de fleste pengeinstitut-
ter og realkreditinstitutter vil ikke have en selvsteendig interesse i, at give deres lantagere eks-
tra problemer. Derfor vil det sandsynligvis ogsa veere relativt sjeeldent, at pengeinstitutter
fremover vil kraeve ekstra sikkerhedsstillelse. Men muligheden eksisterer for en del andelsbo-
ligforeningers vedkommende.

Generelt er det sadan, at jo stagrre geeld f.eks. en andelsboligforening har, des sveerere vil det
veere at lane flere penge. Det betyder alt andet lige, at en andelsboligforening med en ren-
teswap vil have sveerere ved at lane, jo mere negativ swappens kursveerdi er. De sveerere lane-
betingelser kan give sig udslag i lan til en hgjere rente. Hvorvidt det vil veere sveerere for for-
eningen at fa ekstra realkreditlan, kan afhaenge af institutternes holdning til renteswaps.

Andelshavernes gkonomi kombineret med deres manglende mulighed for at seelge andelene
kan i visse tilfeelde spille tilbage pa foreningens gkonomi. For eksempel vil en andelshavers
manglende betaling af boligafgift kunne medfgre at de resterende andelshavere — i det mind-
ste i en periode — ma beere en starre gkonomisk byrde. Andelshavernes mulighed for at seelge
andele kan veere pavirket af, om foreningen har indgaet en swapaftale. Hvis tilstraekkeligt
mange andelshavere har problemer med at seelge andele eller at betale boligafgiften, har an-
delsboligforeningen et problem.

Valget af andelsboligejendommens belaning er en af de gkonomisk set meget tunge beslutnin-
ger for foreningen. Og i valget mellem de forskellige lanetyper kan det veere meget sveert at
matche den mest fordelagtige belaning i forhold til hver enkelt andelshavers gkonomi og flyt-
teplaner.

Renteswappen giver som naevnt foreningen mulighed for at opna en fast ydelse og dermed en
fast og forudsigelig boligafgift for den enkelte andelshaver. Foreningen behgver sledes ikke at
bekymre sig om renterisici — i form af pludseligt stigende renter —i den periode swappen lgber.
Videre kan foreningen, hvis renten stiger, opna en formuegevinst, idet swappens veerdi gges
med stigende renter.

Disse fordele skal holdes op imod de betydelige formuerisici, der er forbundet med at indga en

renteswap, hvis renten falder i stedet for at stige. Faldende renter far veerdien af swappen til
at falde, hvilket far foreningens restgeeld til at stige.
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En andelshaver, som gnsker at blive boende i hele swapaftalens (eller et andet inkonverterbart
lans) restlgbetid bekymrer sig maske ikke om kursudsvingene ved rentefald, men kan se det
som en fordel at have mulighed for at opsige swapaftalen ved rentestigninger. Andelshavere,
som gnsker at flytte, kan som naevnt blive tvunget til at realisere et tab, som vil veere starre jo
stgrre rentefaldet og jo leengere swapaftalens restlgbetid er. Dermed risikeres en fastlast situ-
ation for de enkelte andelshavere.

Hvis swapaftalen indgar i bestemmelsen af andelsvaerdien, vil et ikke forventet rentefald bety-
de, at alle andelshavere kan fa sveerere ved at belane deres andelsbevis, som jo er blevet min-
dre veerd.

Endelig kan fordelene sammenholdt med ulemperne ved at indga en renteswap opleves for-
skelligt for de enkelte andelshavere, f.eks. afhaengigt af, om de har kabt "billigt” eller har kabt
"dyrt”. Andelshavernes kan saledes have meget forskellige, maske endog modsatrettede inte-
resser i forhold til, f.eks. hvor store renterisici eller formuerisici, de hver iseer er villige til at pa-
tage sig.

8.5. Sammenfatning

Renteswapaftaler har som andre finansielle produkter bade fordele og ulemper. P& den ene
side giver det andelsboligforeningen mulighed for at opna en fast ydelse, der ligger under ydel-
sen pa et traditionelt konverterbart 1an med samme lgbetid. Det har den fordel, at det giver en
fast, relativt lav og forudsigelig boligafgift for den enkelte andelshaver.

P& den anden side er en renteswapaftale inkonverterbar og dermed behaeftet med en betyde-
lig kursfglsomhed ved renteaendringer. Hvis swappen skal medregnes i opggrelsen af forenin-
gens nettoformue, vil swappen pavirke den maksimale pris en andelshaver ma tage for sin an-
del. En swap med en betydelig negativ veerdi kan medfgre, at andelshaveren kun kan szelge sin
andel med et betydeligt tab. Ved at indga en swapaftale har andelsboligforeningen med andre
ord "swappet” renterisiko med formuerisiko.

En andelsboligforening kan i princippet veere udsat for mindst to former for formuerisici. For-
eningens formue pavirkes altid af udviklingen i ejendomsveerdien. | foreningen, hvor en ren-
teswap medregnes i veerdianseettelsen af foreningens formue, pavirkes formuen — og dermed
andelsveerdien — endvidere af udviklingen i renten.

Anvendelse af anskaffelsesprisen som veerdianseettelse kan i princippet fjerne swappens nega-
tive konsekvenser for andelsvaerdien. En swapaftale kan dog pavirke den pris, en potentiel an-
delskaber er villig til at betale, negativt.

Til nogle renteswapaftaler er knyttet en klausul, der gar det muligt for pengeinstituttet at stille
krav om sikkerhed (svarende til swappens negative veerdi) eller endda opsige aftalen. Et krav
om sikkerhedsstillelse eller en opsigelse af en swapaftale med en meget stor negativ veerdi kan
have vidtraekkende konsekvenser for foreningen.

Videre kan en renteswap med en betydelig negativ vaerdi muligvis ggre det dyrere at optage
nye lan til f.eks. et presserende renoveringsprojekt og dermed have negative konsekvenser for
den enkeltes boligafgift.

Valget af andelsboligejendommens belaning er en af de skonomisk set meget tunge beslutnin-
ger for foreningen. Og i valget mellem de forskellige lanetyper kan det veere meget sveert at
matche den mest fordelagtige belaning i forhold til hver enkelt andelshavers gkonomi og flyt-
teplaner.
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Foreningen skal ved valg af finansiering holde fordele og ulemper ved forskellige laneformer
op imod hinanden. Det bliver imidlertid ikke mindre kompliceret af, at disse fordele og ulem-
per kan opleves forskelligt for de enkelte andelshavere f.eks. afhaengigt af, om de har kagbt "bil-
ligt” eller har kgbt “dyrt”. Andelshaverne kan saledes have meget forskellige, maske endog
modsatrettede interesser i forhold til f.eks. hvor store renterisici eller formuerisici, de hver
iseer er villige til at patage sig.

| boks 8.3 opsummeres forskellige lanetypers konsekvenser for forholdene for henholdsvis an-

delsboligforeningen (rente, ydelse, konverteringsret, indfrielse, formue/geeld)) og den enkelte
andelshaver (boligafgift og salg af andelsboligen).
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Boks 8.3. Sammenligning af fordele og ulemper ved forskellige finansieringsformer.

30-arigt fastforrentet 30-arig ren- Rentetilpasnings- 10-arig ren- Rentetilpasnings-

realkreditlan teswap l1an med 10-arig  teswap 1&n med 1-arig
rentebinding rentebinding
(RTL-10) (RTL-1)

Rente: Fast, men ikke ngd-  Fasti304ar.Erpd Fastil0ar.Ren- Fasti10 ar. Variabel rente
vendigvis konstant pa optagelses- ten er i typisk lidt der tilpasses med
grund af konverte- tidspunktet lave-  hgjere end en 10- 1 ars mellemrum.
ringsmulighed. Ren-  reend rentenpd  &rig swaprente.
ten er i udgangspunk- et fastforrentet
tet hgjere end den realkreditlan.
30-arige swaprente.

Ydelse: Fast, men kan blive ~ Fasti 30 ar. Fasti 10 r. Fasti 10 ar. Variabel ydelse
lavere ved konverte- der tilpasses med
ring. 1 ars mellemrum.

Konverte- Ja (op- og nedkonver- Nej Nej Nej Ja

ringsret:  teringer).

Indfrielse: Léntager kan altid Langiver og lan-  Lantager kan op-  Léngiver og lan-  Lantager kan altid
indfri til kurs 100. tager kan opsige  sige lanet til kurs- tager kan opsige  indfri til en kurs,

aftalen til kurs- veerdi (ved kegb af  aftalen til kurs- der vil ligge teet
veerdi, hvis deter bagvedliggende  veerdi, hvis deter pa 100.
aftalt pa fornadnd. obligationer). aftalt pa forhand.

Forud for rente-

tilpasningen kan

lanet indfries til

kurs 100.

Formue/ Begreensetudsvingi  Geeldens kurs- Geeldens kurs- Geeldens kurs- Begreenset ud-

geeldens  geeldens kursveerdi p& veerdi kan variere veerdi kan variere veerdi kan variere  sving i geeldens

kursveer-  grund af pari-regel betydeligt —selv  betydeligt (dog betydeligt (dog kursveerdi pa

di: (1&n vil normalt veere  ved "normalt" fo- mindreendved  mindreendved  grund af den kor-
optaget til en kurs, rekommende en 30-arig swap) en 30-arigswap) te periode, der er
der ikke ligger under  rentezendringer. —selvved "nor-  —selv ved "nor- mellem rentetil-
ca. 95 og kurs vil malt" forekom- malt" forekom- pasningerne.
sjeeldent komme mende rentezen- mende rentesen-
naevneveerdigt over dringer. dringer.

100).

@vrig be-  Vilumiddelbartikke  En hgj kursveerdi  En hgj kursveerdi  En hgj kursveerdi Vil umiddelbart

laning: have konsekvenser af geelden kan af geelden kan af geelden kan ikke have konse-
for foreningens gvri-  medfare, at det medfare, at det medfare, at det kvenser for for-
ge beldning. kan blive dyrere  kan blive dyrere  kan blive dyrere  eningens gvrige

at lane til f.eks. at lane til f.eks. at lane til f.eks. belaning.
renoveringer af renoveringer af renoveringer af
ejendommen. ejendommen. ejendommen.

Boligaf- Fast, men kan blive Fast Fast Fast Boligafgiften kan

gift: lavere ved konverte- svinge op og ned,
ring. hvis ikke forenin-

gen veelger at
henlaegge midler
med henblik pa at
imgdega renteri-
sikoen.

Salg af Belaningen vil nor- Kan bidrage tilat ~ Kan bidrage tilat  Kan bidrage tilat  Belaningen vil

andelsbo- malt ikke bidrage til  geeldens kurs- geeldens kurs- geeldens kurs- normalt ikke bi-

lig: udsving i andelsveer-  veerdi - og der- veerdi - og der- veerdi - og der- drage til udsving i

dien. Dermed risike-
rer andelshavere hel-
ler ikke et stort tab
ved salg af sin andel.

med andelsveerdi
- kan variere me-
get betydeligt.
Dermed risikerer
andelshavere et
tab ved salg af sin
andel.

med andelsveerdi
- kan variere be-
tydeligt. Dermed
risikerer andels-
havere et tab ved
salg af sin andel.

med andelsveerdi
- kan variere be-
tydeligt. Dermed
risikerer andels-
havere et tab ved
salg af sin andel.

andelsveerdien.
Dermed risikerer
andelshavere hel-
ler ikke et stort
tab ved salg af sin
andel.
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