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DIREKTIONSSKRIVELSE

Henstilling om brug af renteswapaftaler med indbygget
trappe med andelsboiigforeninger

Resume

Pa baggrund af den seneste tids presseomtale og nogle andelsboligforenin-
gers negative erfaringer med renteswapaftaler med indbygget trappe henstil-
ler Finansradet til medlemsvirksomhederne, at der udvises tilbageholdenhed
med at anvende sddanne aftaler.

Baggrund

Der har gennem laengere tid vaeret negativ omtale af nogle andelsboligfor-
eningers finansiering med variabelt forrentede realkreditldn kombineret med
en renteswap med en stigende fast rente. Renteswapaftaler kan som ud-
gangspunkt ikke opsiges. Denne type finansiering kritiseres i pressen for at
vaere for kompliceret for I8ntagerne. Det anfores, at mange foreninger ikke
har haft fuldt overblik over, hvilken risiko der er forbundet med indg8else af
en swapaftale.

Nationalbankdirektgr Nils Bernstein udtalte i sin tale p8 Realkreditridets 8rs-

mgde den 22. april 2010: "Kombinationen af lange inkonverterbare 18n for-

rentet med en rente, som er stigende over l8nets lobetid, er ikke hensigts-

maessig til boligfinansiering. Trappel8n kan lokke I8ntager til at optage storre

18n, end det ellers ville vaere tilfeldet, og forsteerker de negative effekter af,

at 18net ikke kan indfries til pari". Han foretager endvidere en sammenligning
o

med de sdkaldte "lokkeldn", som var udbredt p8 det amerikanske subprime-
marked op til finanskrisen.

Problemstillingen

Der er tale om et realkreditldn med variabel rente og en renteswapaftale
mellem en kunde og en bank om udveksling af renter. Banken betaler l&nta-
ger en variabel rente, mod at |antager betaler banken en fast rente, som er
stigende | swapaftalens Igbetid. Lantager sender herefter den variable rente
videre til realkreditinstituttet. For de andelsboligforeninger, der anvender va-
luar- eller offentlig vurdering som vaerdianseettelsesprincip, vil et fald i mar-
kedsrenten betyde, at veerdien af swappen ogs3 vil falde. Omvendt vil en sti-
gende markedsrente pavirke vaerdien af swappen positivt. Bruges anskaffel-
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sesvaerdien som veaerdiansaettelsesprincip, er andelskronen upavirket, jf. ne-
denfor om udtalelse fra Erhvervs- og Byggestyrelsen.

Fordelen for andelsboligforeningen er, at den far en lavere rente end ved et
fastforrentet 1an, den kender ydelsen pd I&net for en laengere periode, og den
far dermed en stgrre budgetsikkerhed, s& boligafgiftens starrelse er kendt i
den aftalte periode.

Ulempen ved renteswapaftaler med en forudfastsat stigende rente er, at 1an-
tager udskyder en del af rentebetalingen. Det 18n, som i starten er forholds-
vist billigere, bliver vaesentligt dyrere i den sidste del af swapaftalens lgbetid.
Hvis en andelsboligforening vaelger at optage et sadant trappeldn og kombi-
nerer det med afdragsfrihed, venter der betydeligt forggede betalinger for-
ude. Hvis foreningen gnsker at opsige renteswapaftalen, skal den opggres til
markedsvaerdi. Dette kan blive byrdefuldt i et marked med en markant fal-
dende rente.

Udtalelse fra Erhvervs- og Byggestyrelsen

Erhvervs- og Byggestyrelsen afgav den 12. februar 2010 en vejledende udta-
lelse, hvoraf det fremgar, at veerdien af renteswapaftaler som udgangspunkt
skal medtages ved beregning af nettoformuen, hvis det efter en konkret vur-
dering er ngdvendigt for at give et retvisende billede af andelsboligforenin-
gens aktiver og passiver samt finansielle stilling i gvrigt.

Hvis renteswapaftalen fremtreeder som en integreret del af et realkreditl%n,
og derfor efter en konkret vurdering af det samlede realkreditidneforhold ma
betragtes som prioritetsgaeld, skal renteswapaftalen opggres pa samme ma-
de som foreningens prioritetsgaeld og medtages til markedsvaerdi, s8fremt
andelsboligforeningen veerdiansaetter foreningens ejendom efter valuar- eller
offentlig vurdering. Veerdiansaetter andeisboligforeningen derimod ejendom-
men til anskaffelsesprisen, skal veerdien af renteswapaftalen ikke medtages i
beregningen af andelsvaerdien, selvom renteswapaftalen er en integreret del
af realkreditldneforholdet.

Markedssituationen da swapaftalerne blev indgdet

Mange andelsboligforeninger biev frem til 2007 af deres administrator eller
radgiver, typisk en advokat, anbefalet at optage en finansiering best8ende af
et variabelt forrentet realkreditldn og en renteswap. Det giver sikkerhed for
stgrrelsen af de fremtidige betalinger, som afggr sterrelsen af boligafgiften i
foreningen. Det er billigere end at optage et fastforrentet 18n, og det blev
vurderet som en effektiv made at sikre driften af en andelsboligforening p3.
Ingen kunne forudse finanskrisen og den uheldige virkning en faldende rente
kombineret med faldende ejendomspriser kunne f& for andelsboligforeningen
og dens medlemmer.
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Swapaftaler med trappeeffekt adskiller sig fra almindelige renteswapaftaler
ved, at der er en forholdsvis lav ydelse de fgrste 8r og en tilsvarende hgjere
ydelse i de sidste &r. Trappeelementet ggr, at foreningen i starten betaler en
ydelse, der er lavere end markedsniveauet. Dette underskud skubber for-
eningen foran sig, og det skal indhentes i den sidste del af perioden. Denne
type |18n er angiveligt szerligt blevet anvendt ved nystiftede andelsboligfor-
eninger, hvor billigere 18n har faet byggeriet til at fremstd mere attraktivt.

De aftaler, som blev indgaet af foreningerne frem til 2007, har med den mar-
kant faldende markedsrente vist sig ikke at vaere fordelagtige i gjeblikket,
men markedsforholdene kan eendre sig, sdledes at renteswapaftalerne igen
far en positiv veerdi for foreningerne. Det kan derfor heller ikke afvises, at
zendrede markedsforhold og de konkrete forhold i de enkelte foreninger kan
resultere i, at det igen kan blive relevant for foreningerne at overveje at ind-
g8 en renteswapaftale med indbygget trappe.

Finansrddets vurdering

Det fremgar af pressen, at mange andelsboligforeninger er blevet overrasket
over, hvor stor en negativ betydning faldet i markedsrenten, og dermed fal-
det i veerdien af renteswapaftalen, har haft pé’) veerdien af andelskronen.
Kombineret med de generelt faldende priser p& andelsboliger har szelgere af
andelsboliger padraget sig betydelige tab. Det er andelsboligforeningernes
opfattelse, at de har kgbt et produkt, som var sd kompliceret, at de ikke
havde mulighed for at forholde sig til den risiko, som et markant fald i mar-
kedsrenten kunne give.

Andelsboligforeningernes udfordringer med at forholde sig til produktets risi-
koprofil har sammenholdt med Nationalbankens betaenkelighed ved forenin-
gernes udfordring med at opsige aftalen gjort, at Finansridet har valgt at
sende nedenstdende henstilling til medlemmerne.

Henstilling

Finansrdet henstiller til medlemsvirksomhederne:
- at der udvises tilbageholdenhed med at indga renteswapaftaler med
indbygget trappe med andelsboligforeninger.

Med venlig hilsen

Finansradet

Ogsé sendt til: boligarbejdsgruppen, kreditudvalget og juridisk udvalg.
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