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Renteswaps i andelsboligforeninger
Baggrund

Der har gennem det seneste ar veret fornyet fokus pa
renteswaps og specielt veerdien af disse. Det star klart,
at den veerdi som banken oplyser ikke er et udtryk for
markedsvaerdien pa indgdede renteswaps.

Beregningen af andelsvaerdien i en andelsforening
athaenger blandt andet af veerdien pa indgaede
renteswapaftaler, og dermed skal bestyrelserne
forholde sig til udfordringen.

Veardien af en andelsbolig fastsettes efter
andelskronen, som bestemmes arligt pa foreningens
generalforsamling. Andelskronen fastsettes kort sagt
pa baggrund af ejendommens veaerdi fratrukket
foreningens gaeld (realkredit og swap).
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markedsveerdi i beregningen af geeldens veerdi.

Erhvervsminister Simon Kollerup har dog i efteraret
2020 slaet fast, at bankens oplyste markedsvaerdi
ikke er et udtryk for den reelle markedsvaerdi pa den
indgaede renteswap.

I langt de fleste tilfaelde betyder det, at
markedsverdien af foreningens geeld er mindre end
tidligere opgjort. Dette betyder, at andelsforeningens
formue er storre end tidligere antaget. Det har en
positiv betydning for andelskronens maksimalvaerdi
som en andelsbolig hgjst ma szlges for.
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Renteswaps i andelsboligforeninger

Forskel pa traditionelle 1an og renteswaps

En renteswap er som sadan et simpelt produkt.
Produktet handler om at bytte (swappe) fremtidige
renter — typisk betaler foreningen en fast rente til
banken og modtager en variabel rente (markedsrente).

Et eksempel er vist til hgjre, hvor den faste swaprente
er dekomponeret i henholdsvis en markedsrente og
bidragssats. Bidragssatsen er fastsat saledes, at banken
far betaling for at patage sig kreditrisiko og @vrige
omkostninger i swapaftalens lgbetid.

Bankens oplyste "markedsvaerdi” (ofte benaevnt
basisveerdi) ignorer de faktiske omkostninger, der er
indbygget i aftalen, mens det omvendt antages, at
foreningen betaler bidragssats i hele restlgbetiden.

Basisvaerdien indeholder derfor implicit al fremtidig
bidragssats som foreningen skal betale til banken.
Dette gor sig ikke geeldende for eksempelvis
traditionelle bank- og realkreditlan, hvor l&nenes
omkostninger betales lobende og ikke indgar i
andelsvaerdien.

Hvis en andelsforening anvender bankens basisvaerdi i
opgorelse af foreningens formue, s betyder det altsa,
at andelsvardien belastes markant hardere af
renteswaps end andre lantyper.

I forhold til rimelighed mellem eksisterende og nye
andelshavere, s bor bestyrelsen og
generalforsamlingen grundigt overveje dette aspekt.

Er det ikke kun for ngdlidende foreninger?

Det anfores af flere parter, at den reelle
markedsverdi pa renteswaps kun skal justeres, hvis
foreningen er ngdlidende.

Dette er ikke korrekt og beror pa en misforstaelse.

Regnskabsreglerne kraver inklusion af de faktorer
som markedsdeltagere vil tage med i betragtning,

nar der handles med renteswaps. Det er almenkendt,
at bankerne tager hgjde for kredit-, funding- og
kapitalomkostninger, nar der handles med
renteswaps (ved indgéelse og novations), og oftest
giver en konsistent vaerdiansattelse andre resultater
end bankens oplyste basisvardi.
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Andelsforening Bank betaler
betaler fast rente: variabel rente:

Variabel rente: ?%

Fast markedsrente: 4%
Fast bidragssats: 1%
Samlet swaprente: 5%

Online swapberegner

Copenhagen Simulations tilbyder en online service til
beregning af markedsverdier pa renteswaps.

Tjenesten hedder xva.cloud, og er i stand til at
beregne de sdkaldte xVA-justeringer, der er
nodvendige for at beregne markedsvaerdier pa
renteswaps.

Resultatet af beregningen indeholder dels en alternativ
beregning af bankens basisvaerdi og yderligere
indeholdes de relevante xVA-justeringer:

» CVA/DVA - justering for kreditrisiko
» FVA — justering for fundingomkostninger
» KVA - justering for kapitalomkostninger

Systemet er baseret pa de modeller, antagelser og
markedspraksis som anvendes af de storste
europaiske investeringsbanker.

Anvendelse af xva.cloud kraver en licens.

* 1 maned: 0,03% af basisveerdien
= 14r: 0,1% af basisveerdien

Basisverdien er typisk identisk med bankens oplyste
veerdi og priserne er eksklusiv moms.

Eksempel: Hvis bankens oplyste markedsvardi er DKK
10mio., sa er licensen for 1 maned DKK 3.000.

Om Copenhagen Simulations

Copenhagen Simulations har eksisteret siden 2015 og
hjulpet bade danske og internationale
investeringsbanker, erhvervsvirksomheder og
pensionskasser med vardiansattelse og risikostyring
af finansiel eksponering.
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