OSTRE LANDSRET
KENDELSE
afsagt den 30. november 2022

Sag BS-10521/2022-OLR
(14. afdeling)

Ejendomsfonden Copenhagen International School
(advokat Thomas Schioldan Serensen)

mod

Danske Bank A/S
(advokat Morten Adler-Nissen)

Landsdommerne Michael Kistrup, Benedikte Holberg og René Bergfort (kst.) har
deltaget i sagens behandling.

Indledning
Denne kendelse vedrerer spergsmalet om, hvorvidt betingelserne i retspleje-
lovens § 226, stk. 1, for at henvise en sag til behandling ved landsret er opfyldt.

Sagsfremstilling

Ejendomsfonden Copenhagen International School (ECIS) er en selvejende fond,
der ejer og udlejer en ejendom til Copenhagen International School. Den 28.
februar 2014 indgik fonden og Danske Bank A/S en aftale om en 20-arig ren-
teswap med en hovedstol pa 247,5 mio. kr. Udveksling af rentebetalinger skulle
starte den 30. juni 2016, hvor ejendommen forventedes fardigopfort, og hvor der
kunne optages realkreditlan med sikkerhed i bygningen. Ved renteswappen
fastlaste ECIS en rente pa 2,999% til Danske Bank med forste betalingsdag den
30. september 2016. Samtidig ville ECIS modtage en variabel rentebetaling fra
Danske Bank efter CIBOR 6-renten, som kunne bruges til at betale de variable
renter pa ECIS' forventede realkreditlan.



Efterfolgende faldt referencerenterne, og markedsverdien pa renteswappen
udviklede sig negativt for ECIS. Den negative markedsvardi blev indregnet i
ECIS' arsregnskaber for 2014 og 2015 som passiver med henholdsvis ca. 38 mio.
kr. og 35 mio. kr., svarende til bankens markedsveardiopgerelser ved arets ud-

gang.

Den 22. december 2016 blev renteswappen termineret med et negativt termine-
ringsbeleb pa ca. 47 mio. kr. Samme dag indgik parterne aftale om en 30-arig
fastrenteswap med en hovedstol pa ca. 449,8 mio. kr., hvorefter ECIS skulle be-
tale en fast rente pd 2,276 % om éret, mens Danske Bank til ECIS skulle betale en
variabel CIBOR 6-rente. Den negative markedsverdi pa ca. 47 mio. kr. fra det
tidligere lan blev indregnet i markedsvardien pé det nye 1&n. Begge parter havde
ifolge aftalen ret til, men ikke pligt til, at opsige aftalen for slutdagen, pa nermere
angivne datoer, forste gang den 15. december 2026, og derefter med 5 ars
mellemrum (“break clause”). I ECIS’ arsregnskaber indgéar renteswappen som et
passiv pa henholdsvis ca. 64. mio. kr. 1 2016 og ca. 114 mio. kr. 1 2020.

Fra juni 2020 var der dialog mellem parterne om at omlaegge lanene til fastfor-
rentede obligationer. I den forbindelse rejste fonden spergsmél om, hvordan
markedsvardien blev opgjort. P4 fondens forespergsel om muligheden for op-
sigelse oplyste Danske Bank 1 en korrespondance den 16. juli 2021 bl.a.:

”En renteswap er en bindende aftale mellem parterne. Det vil sige, at
hverken Banken eller ECIS ensidigt kan opsige en renteswap, medmindre
en af betingelserne herfor — som for eksempel den anden parts mislighol-
delse af sine forpligtelser under renteswappen — er tilstede. Safremt en
modpart ensker at udtraede af en renteswap inden den udleber, vil Ban-ken
pa foresporgsel stille en konkurrencedygtig pris. Sdfremt Banken og
modparten til renteswappen er enige prisen, kan renteswappen lukkes for
udleb. Banken bemarker for den gode ordens skyld, at rammeaftalens be-
stemmelser om slutafregning og opgerelse af markedsveardier 1 pkt. 12 be-
tingelser for handel med valuta og derivater (som udger en del af ramme-
aftalen) finder ikke anvendelse i denne situation.”

Om opgerelsesmetoden oplyste Danske Bank bl.a.:

”Som beskrevet ovenfor i svaret til spergsmal 1 bemerker Banken, at
rammeaftalens bestemmelser, herunder bestemmelserne om slutafregning
og opgerelse af markedsverdier 1 pkt. 12 i betingelser for handel med va-
luta og derivater, ikke finder anvendelse 1 tilfeelde af, at en af parterne on-
sker at udtreede af en renteswap inden den udleber. Safremt en modpart
ensker at udtrede af en renteswap inden den udleber, vil Banken pé fore-
sporgsel stille en konkurrencedygtig pris.”



Dialogen fortsatte 1 den efterfalgende periode, hvor fonden bl.a. efterspurgte en
utvetydig beskrivelse af, hvordan renteswappens vardi findes ved fortidig ned-
lukning. Den 19. august 2021 meddelte fonden, at renteswappen skulle termine-
res samme dag kl. 12.30. I Danske Banks forelgbige bekraftelse af terminerin-
gen opgjorde Danske Bank den 19. august 2021 et afregningsbeleb pa ca. 93,6
mio. kr. Ved fondsrepraesentanternes underskrifter pa afregningen er det an-fort, at
belobet ikke anerkendes, hvorfor underskrivelsen var uden prajudice for en
kommende retssag. Spot markedsvardien var opgjort til ca. 96 mio. kr.

Der var efterfolgende dialog mellem parterne om opgerelsen af afregningsbelo-
bet. En beregning foretaget af Copenhagen Simulations efter anmodning fra ECIS
opgjorde markedsvardien pé nedlukningstidspunktet til ca. 50,5 mio. kr. efter
indregning af xVA-justeringer (x-Valuation Adjustment), en samlebeteg-nelse for
vaerdijusteringer i henhold til regelsat om regnskaber.

Sagen er ved Kebenhavns Byrets kendelse af 15. marts 2022 henvist til Ostre
Landsret, jf. retsplejelovens § 226, stk. 1. Af kendelsen fremgar:

“Retten leegger efter det oplyste til grund, at sagen rejser et principielt
spergsmal om principperne for pengeinstitutters opgerelse af vaerdien af
fortidig nedlukning af en renteswapaftale, herunder om der ved en sddan
nedlukning skal justeres for sdkaldte xVA’er, og at tidligere afgerelser om
renteswaps ikke tager stilling til spergsmalet om opgerelsen af vardien i en
situation som den foreliggende.

Herefter, og da det efter det oplyste mé antages, at der i praksis er et bety-
deligt behov for at fa dette sporgsmaél afklaret sdvel for Danske Bank A/S
som for andre banker, der anvender lignende markedsvardiopgerelser,
finder retten, at sagen har en sé generel betydning for retsanvendelsen og
retsudviklingen, at betingelserne 1 retsplejelovens § 226, stk. 1, for henvis-
ning til behandling ved landsretten er opfyldt.”

Parternes pistande og anbringender i hovedsagen

Ejendomsfonden Copenhagen International School har nedlagt pastand om, at
Danske Bank tilpligtes at betale 45.477.593 kr. med tillaeg af procesrente fra
sagens anleg, subsidiert betaling af et mindre beleb. Pastanden fremkommer ved
at treekke den af Copenhagen Simulations beregnede markedsvardi fra spot
markedsvardien opjgort af Danske Bank.

Til stette for pastanden har ECIS overordnet gjort geeldende, at sagen angar
beregning af slutafregningsbeleb ved nedlukning af swaplin. Belabet opgjort af
Danske Bank er uhjemlet i aftalegrundlaget. Belgbet er uden begrundelse eller
specifikationer. Danske Bank har alene oplyst, at der rekvireres en “konkur-
rencedygtig pris” . Den benyttede vaerdiansattelsesmetode strider mod



almindelige obligations- og aftaleretlige principper, hvorefter en med-kontrahent
ikke ensidigt kan bestemme et vilkar, som ikke er hjemlet i aftalegrundlaget.

Den relevante vaerdi ma vere renteswappens realiserbare pris pa nedluknings-
tidspunktet, forstaet som den markedsverdi/pris, som Danske Bank kunne
overdrage renteswappen for til tredjemand. Det har stotte 1 bankens udferelses-
politik, hvoraf bl.a. fremgér, at der ved uenighed om verdiansattelse kan stilles
krav om, at banken indhenter priser fra mindst to og op til fire anerkendte
uathengige markedsdeltagere. Nar Danske Bank ikke har rekvireret tilbud pa den
realiserbare pris, mé slutafregningsbelebene fastsettes bedst muligt pd andet
grundlag. Det skal ske i overensstemmelse med International Financial Reporting
Standard 13 — Fair Value Measurement (IFRS 13) om beregning af nutidsveerdi,
hvoraf fremgar, at der ved fertidig nedlukning skal inkluderes x VA-justeringer.

Det savner mening at tale om en dansk markedsstandard. Det er alene Danske
Bank og nogle fi andre pengeinstitutter i Danmark, der har solgt denne type
derivater til detailkunder. Danske Bank har beregnet en nutidsverdi ved brug af
en ensidig valgt rentekurve. Det er uklart, hvilken rentekurve, der er tale om.
Begrebet "nutidsvardi” er uklart og kraever udfyldende aftalefortolkning.

Fordi aftalegrundlaget er uklart, skal nedlukningsbelobet beregnes pa grundlag af
dansk rets almindelige principper for erstatning i kontrakt. Slutafregnings-
vaerdien kan ikke overstige Danske Banks tab. Det kraevede belab er urimeligt,
idet belabet ikke er opgjort 1 henhold til aftalegrundlaget, og er markant hgjere,
end hvad der folger af retningslinjerne for vaerdiansettelse 1 [FRS 13.

Danske Bank har udvist retsfortabende egen skyld ved at have konciperet en
aftale, der ikke regulerer, hvordan slutafregningsbelabet skal beregnes ved
nedlukning, og ved ikke at have rekvireret en pris i markedet. Der er ikke indtradt
foreldelse for den del af kravet, som kan henferes til den negative markedsvaerdi
pa den 20-drige renteswap. Den blotte omlagning gav ikke ECIS det fornadne
kendskab til at fremsatte indsigelser. ECIS har 1 ovrigt betalt det kreevede belab
under protest.

Danske Bank A/S har nedlagt pastand om frifindelse, og har overordnet gjort
gaeldende, at der ikke synes at vare uenighed om, at prisfastsettelsen skal tage
udgangspunkt i nutidsverdien af renteswappens resterende rentebetalinger pa
nedlukningstidspunktet, men om, hvorvidt ECIS kan kraeve belobet justeret.

Nér en kunde ensker at terminere en renteswap for udleb eller uden for de datoer,
som er aftalt for den konkrete renteswap ved en break clause, skal termineringen
baseres pé en gensidig frivillig aftale mellem parterne.



Bank beregner en aktuel markedsveaerdi efter Danske Banks s@&dvanlige og
markedskonforme beregningsmetode ved fortidig afvikling. Forud for
termineringen af parternes renteswap den 19. august 2021 opgjorde Danske Bank
pa sedvanlig vis en verdi og tilbad ECIS et afregningsbeleb pa ca. 93,6 mio. kr.
efter nutidsvardien af renteswappens fremtidige betalingsforpligtelser. Det
accepterede ECIS med tilbagesogningsforbehold.

Opgorelsesmetoden ved terminering pé basis af en frivillig aftale reguleres ikke af
rammeaftalen eller handelsbekraeftelsen. En frivillig aftale om terminering er at
betragte som en @&ndring af parternes hidtidige vilkar for renteswappen.
Rammeaftalens bestemmelser om slutafregning og opgerelse af markedsverdi
finder sdledes ikke anvendelse, men Danske Bank foretager beregninger efter
tilsvarende principper for at kunne stille en konkurrencedygtig pris til kunden.
ECIS kan ikke bade indga en frivillig aftale om terminering for tid og paberabe
sig rammeaftalens bestemmelser, som regulerer den verdiansattelse, der skal ske
1 de termineringsscenarier, som er reguleret af rammeaftalen.

Danske Banks beregningsmetode er sedvanlig og markedskonform. Der findes
ikke et "barsmarked" for renteswaps. Det er ikke markedsstandard at foretage
xVA-justeringer. Der er ingen stotte 1 aftalegrundlaget eller 1 praksis for, at en
renteswaps markedsvardi 1 forholdet mellem bank og kunde skal opgeres 1
overensstemmelse med de internationale regnskabsstandarder i IFRS 13 og
dermed ved justering for visse xVA'er. Regnskabsstandarderne efter IFRS 13 kan
ikke udgere udfyldende aftalefortolkning. CVA ("Credit Valuation Adjust-ment")
er en justering i regnskabsmeessig sammenhang, hvor der eksempelvis tages
hejde for kundens betalingsevne ved vardifastsattelsen 1 bankens regnskab. En
kundes bonitet eller betalingsevne er ikke relevant inter partes. IFRS 13 gelder
alene ved udarbejdelse af regnskaber og kan pa ingen made anses for at vere
integrerede, kendte eller almindelige metoder for tilbage-diskontering af et
termineringsbeleb 1 inter partes-forholdet. ECIS har pd intet tidspunkt modtaget
opgorelser af markedsvardien fra Danske Bank, hvor der skete xVA-justeringer,
og kan ikke have haft nogen forventninger om, at saidanne justeringer ville blive
inddraget 1 forbindelse med en frivilligt aftalt fortidig terminering.

Den del af ECIS' krav, der kan henfores til den negative markedsvardi pa den 20-
arige renteswap, er foreldet. Foraldelsesfristen ma lgbe fra det tidspunkt, hvor
Danske Bank opgjorde termineringsbelobet. Kravet er 1 ovrigt i sin helhed fortabt
ved passivitet og/eller manglende rettidig reklamation.

Parternes bemgerkninger til spergsmalet om henvisning

Danske Bank A/S har anmodet om, at sagen henvises til behandling ved lands-
retten 1 1. instans, og har til stette herfor gjort gaeldende navnlig, at spergsmal om
opgerelse af markedsvaerdien ved fortidig terminering af en renteswap,



herunder om der ved en sadan opgerelse skal foretages x VA-justeringer, er af
principiel karakter og vil have vasentlig samfundsmessig reekkevidde. Afgo-
relsen kan fa vidtrekkende konsekvenser for sdvel Danske Bank som andre
banker, der anvender lignende markedsvardiopgerelser, og for kunder, der har
indgéet aftaler om renteswap.

Spergsmalet ses ikke tidligere afgjort 1 retspraksis, og der er et betydeligt behov

for at fa spergsmalet afklaret. Der verserer lignende sager, og yderligere sager er
varslet. Sagens afgerelse ma derfor antages at fa vaesentlig prejudikatsvaerdi og

stor betydning for andre akterer pa de finansielle markeder.

Ejendomsfonden Copenhagen International School  har udtalt sig imod, at
sagen henvises til behandling ved landsretten som 1. instans. Sagen er af prin-
cipiel karakter, og sagens udfald kan f& betydning for andre end parterne. Hen-set
til, at byretten under sagens behandling kan bekledes med tre dommere, er der
imidlertid ikke behov for at henvise sagen til landsretten.

Landsrettens begrundelse og resultat

Efter retsplejelovens § 226, stk. 5, skal landsretten af egen drift pase, at betingel-
serne for at henvise sagen til behandling ved landsretten i 1. instans, jf. retsplej-
elovens § 226, stk. 1, er opfyldt.

Sagens hovedtema er, hvordan afregningsprisen ved fortidig nedlukning af en
renteswapaftale skal opgeres, navnlig om der skal foretages sakaldte x VA-
justeringer. Herudover angar sagen sporgsmal om forzldelse og retsfortabende
passivitet. ECIS har anmodet om, at spergsmalet om foraeldelse mv. udskilles til
forlods afgorelse.

Vestre Landsret har antaget fem sager til behandling som 1. instans, der om-
handler opgerelse af afregningsbeleob ved fortidig nedlukning af renteswapafta-ler
(BS-6780/2021, 43751/2021, 3973/2022, 5486/2022 og 5807/2022). Det gores i
alle sagerne geldende, at bankens krav er opgjort for hejt, og at der skal foreta-
ges xVA-justeringer, herunder pd baggrund af beregninger foretaget af Copen-
hagen Simulations. Der er endvidere rejst spergsmal om foraldelse og passivi-tet.

Det er forudsat 1 forarbejderne til retsplejelovens § 226, stk. 1, at Hojesterets res-
sourcer ikke ber benyttes til at behandle sager, hvis udfald i det vaesentlige af-
hanger af bevismassige vurderinger, eller som angar retsanvendelse pa omra-der,
hvor de principielle retssporgsmél allerede er afklaret. Det er endvidere forudsat,
at der sker en gget koordinering mellem de to landsretter af henvis-ninger,
herunder ved at sagsbehandlingen i landsretterne tilrettelegges sadan, at
landsretterne far et samlet overblik over de sager, hvor Hgjesteret kan kom-me til
at behandle sagerne som 2. instans.



Efter de nedlagte pastande og fremsatte anbringender i sagen sammenholdt med,
at der ved Vestre Landsret verserer fem sager med samme tema, laegger
landsretten til grund, at der med afgerelsen af disse sager vil ske afklaring af de
spergsmal, som er rejst i den foreliggende sag. Det findes herefter ikke pé nu-
vaerende tidspunkt pikravet eller hensigtsmassigt, at sagen henvises til be-
handling ved Ostre Landsret som 1. instans, jf. retsplejeloven § 226, stk. 1.

Sagen sendes derfor tilbage til byretten til fortsat behandling. Landsretten be-
marker, at betingelserne efter retsplejelovens § 345 for at udsette behandlingen
af sagen for at afvente Vestre Landsrets afgerelser 1 de nevnte fem henviste 1.
instanssager ma anses for opfyldt.

THI BESTEMMES:

Landsretten afviser at behandle sagen 1 1. instans og sender sagen til byretten til
fortsat behandling.






