Nr. 20 — 30. maj 2011. 18. argang

@ Okonomisk Ugebrev

ZRating: Den modne, erfarne og solide CEO topper

Vejen til toppen af dansk erhvervsliv er lang og trang,
nar det gaelder om at fa en placering i elitedivisionen
blandt de mest beundrede og respekterede topchefer
i dansk erhvervsliv. Det er et af budskaberne i dette
ars DirekterRating i @konomisk Ugebrev, hvor knap 30
aktieanalytikere har bedemt topdirektgrerne for de 60
stgrste barsnoterede selskaber - ud fra CEO’ernes le-
delsesevner set fra et aktionaer-synspunkt. | @konomisk
Ugebrevs arlige DirekterRating har vii mere end ti ar faet
de analytikere, som sidder taettest p4, til at vurdere top-
direktgrernes ledelsesevner. Ratingen er dermed blevet
eninstitution, hvor betydningen understattes af, at fire
ud af de fem ringeste placerede CEO’ere i sidste ars ra-
ting ikke er direktgr for et bgrsnoteret selskab i dag.

Arets DirektgrRating bringes i denne udgave som et
seks-siders tema med ratingtabeller og en vurdering af
de mest opsigtsvaekkende skift siden sidste ars rating,
herunder vurdering af de ni "nye” direktarer, som er
tiltradt eller barsnoteret siden sidste ar. Det kommer
maske ikke som den store overraskelse, men der er
stor stabilitet i den kreds af CEO’ere, der tilharer elite-
divisionen — og som kommer fra seks storre selskaber,
nemlig FLSmidths Jargen Huno Rasmussen, Novozymes’
Steen Riisgaard, Novo Nordisks Lars Rebien og A.P. Mgl-
lers Niels Smedegaard Andersen. Maske heller ikke sa
overraskende er det, at ogsa Coloplasts Lars Rasmussen
og Carlsbergs Jargen Buhl Rasmussen nu har befzestet
deres position i elitedivisionen.

Men sa alligevel: Jergen Buhl Rasmussen har skullet
bruge tre ar pd at keempe sig fremi topgruppen. Og det

har sdmaend ikke vaeret fordi, der ikke er blevet leveret
resultater fra stort set farste dag. Det handler langt mere
om tillid, altsa troveerdig kommunikation, om analyti-
kerens kendskab til personens menneskelige, ledelses-
maessige og strategiske evner — og sa selvfglgelig om,
at der leveres tilfredsstillende gkonomiske resultater.
Bade Coloplast og Carlsberg har de seneste ar vaeret
inde i en meget solid udvikling, og de to topchefer har
uden tvivl vundet tillid hos analytikerne.

Der laegges afgarende vaegt pa erfaring fra tidligere
chefjobs, kendskab til branchen, hvorved interne re-
krutteringer bliver stadig mere udbredte og samtidig
er gennemsnitsalderen for den nye CEO steget. Kende-
tegnet for begge de "nyere” topchefer er netop, at de
er internt rekrutteret. Kendetegnet ved elitedivisionen
af topchefer er ogsa, at de star bag selskaber med me-
get fokus pa selskabsledelse, CSR og i de fleste tilfeelde
preaecis og fyldestgerende regnskabsrapportering. Men
frem for alt giver de indtryk af, at de har styr pa tingene,
og driver forretningen fremad med en god balance pa
bade kortsigtede resultater og langsigtet forretnings-
udvikling.

At CEO’erne i topgruppen ikke kan hvile pa laurbaer-
rene viser en sammenligning med resultaterne i Direk-
torRatingen for fem dr siden. Pa de seks gverste pladser
fra 2006 er der kun to gengangere i dag, nemlig Jergen
Huno Rasmussen og Steen Riisgaard. Andre med en top-
placering dengang var bl.a. Peter Straarup fra Danske
Bank og Niels Jakobsen fra William Demant.
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Side 2

Skeerpet jagt pa bindende videresalgspriser

Meget tyder pd, at konkurrencemyndighederne nu vil
skaerpe indsatsen mod ulovlige bindende videresalgspri-
ser, vurderer ekspert i konkurrencepraksis, Niels Rytter fra
Konkurrencerddgivningen.dk i dette indleeg. Han baserer
sin vurdering pd en netop afsagt dom ved retten i Svend-
borg, hvor et selskab blev idemt en bade pd en halv mio. k.
En skaerpet indsats mod bindende videresalgspriser er dog
ikke nzevnt i den handlingsplan for at skabe mere konkur-
rence, som regeringen fremlagde for nylig.

"Erik Jargensen Mgbelfabrik A/S, direktaren samt salgs- og
marketingchefen i virksomheden er dgmt for at fastsaette
bindende videresalgspriser ved at aftale med visse for-
handlere, at de udelukkende ma skilte med de vejledende
udsalgspriser pa bestemte designmgbler. De er samtidig
demt for at forbyde udsalgsannoncering af mgblerne. Ret-
ten i Svendborg har idemt Erik Jargensen Mabelfabrik en
bade pa 500.000 kr. Direktaren og salgs- og marketingche-
fen skal begge betale en bade pd 25.000 kr.,” skriver Kon-
kurrencestyrelsen, som ogsa linker til selve dommen.
Siden 2007 er der ellers kun konstateret overtraedelse af
forbuddet mod fastsaettelse af bindende videresalgspriser
i otte sager. | fem af sagerne er der udstedt store bgder.
Med andre ord harer det til sjeeldenhederne, at konkur-
rencemyndighederne far statueret et eksempel pa dette

felt, selvom det md anses for en af de starste forhindringer
for skabelse af effektiv konkurrence. Antallet af sager skal
ses i forhold til, at det ikke lykkedes for konkurrencemyn-
digheden at lofte bevisbyrden for overtraedelser af forbud-
det for 2007, jf. sagerne mod Levi Strauss og The Swatch
Group Nordic AB fra 2003 og 2005 (se boks nedenfor).
Baggrunden for, at der er kommet flere domme er, at det
er blevet lettere at fremskaffe afgerende bevismateriale
ved kontrolbes@g, og at anklagemyndighed og domstole
i takt med den skaerpede konkurrencelovgivning har aget
interessen for konkurrencesager.

Handhaevelse af forbuddet mod anvendelse af bin-
dende videresalgspriser er en vigtig forudsaetning for vel-
fungerende konkurrence. En mere effektiv handhaevelse af
forbudet vil veere et klart signal om, at det er risikabelt og
dyrt at fastsaette - eller bare at forsgge at fastsaette - bin-
dende videresalgspriser i efterfglgende omsaetningsled.
Det ma hilses velkomment, at myndighedernes indsats
pa dette omrade nu ser ud til at blive forbedret.

Fem bgdesager for overtraedelse af forbuddet over
fire ar, inklusive den praeventive effekt heraf, er dog slet
ikke nok til at bringe det danske prisniveau pa linje med
de europaeiske lande, vi normalt sammenligner os med.
Men det er et ngdvendigt bidrag hertil.

redaktion@ugebrev.dk

SAGER OM BINDENDE VIDERESALGSPRISER 2003-2011

Kgbenhavns Byret har den 26. november 2010 idgmt Lise
Aagaard Copenhagen A/S bgder pa tilsammen 625.000 kr.
for overtraedelse af forbudet mod bindende videresalgspri-
ser for troldekugle-smykker ved at forbyde at videreszlge
pa Internettet med rabat.

» Den 24. november 2010 pabed Konkurrenceradet Witt Hvi-
devarer A/S, at ophgre med atindga aftaler med forhandlere
ved salg af selskabets robotstgvsugere og -gulvvaskemaski-
ner om bindende videresalgspriser og at handhzeve disse
ved at fratage eller reducere forhandlernes rabatter.

- Den 27. oktober 2010 afgav Scandlines tilsagn om at fjerne
et forbud mod videresalg af selskabets billetter fra dets for-
retningsbetingelser. Efter det oplyste havde forbudet ikke
veeret bragt i anvendelse.

+ Louis Poulsen Lightning A/S har den 8. september 2010
udenretligt vedtaget en bgde pa 1.300.000 kr. for overtrae-
delse af forbuddet mod bindende videresalgspriser ved at
kraeve og hdandhave at forhandlerne skilter med selskabets
vejledende videresalgspriser og felger disse.

- Den 29.april 2009 pabed Konkurrenceradet OK a.m.b.a. og
OK-Benzin A/S at undlade at indga aftaler om bindende
bruttopriser, herunder hindre forhandlere i for egen reg-
ning at nedsaette priserne uden at miste avancestotten af

- Valsemgllen af 1899 A/S har den 24. november 2008 udenret-

« Hempel A/S har den 6. februar 2007 udenretligt vedtaget

- Retten i Gentofte frifandt den 21. marts 2005 The Swatch

- @stre Landsret frifandt den 23. oktober 2003 Levi Strauss

prisnedszttelsen og uden at give forhandlere karantaene
fra avancestottesystemet.

ligt vedtaget en bade paialt 1.100.000 kr. for overtraedelse
af forbuddet mod bindende videresalgspriser ved i en sam-
arbejdsaftale om videresalg af forskellige melprodukter m.v.
at kraeve Valsemgllens gaeldende bageriprisliste overholdt.

en bgde paialt 2.000.000 kr. for overtraedelse af forbudet
mod bindende videresalgspriser ved i forbindelse med vide-
resalg pa det danske marked af yacht-produkter (skibsma-
ling og lak) at fastsaette og kraeve de af selskabet fastsatte
vejledende videresalgspriser overholdt.

Group Nordic AB for S@K's anklage om overtraedelse af
forbudet mod bindende videresalgspriser ved at krzeve,
at 3 forhandlere ikke matte saelge med rabat til Laerernes
Indkgbscentral.

International for en anklage om at anvende bindende vi-
deresalgspriser. Anklagen baserede sig pa en prisundersg-
gelse, der viste ringe spredning i detailpriserne.
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Frygt for tabt provenu blokerer EU-selskabsskat

EU-Kommissionens idé om at samle selskabsskatten i
alle 27 medlemslande i en helt ny og fzelles europae-
isk selskabsskattebase virker ikke realistisk, hvis man
sperger skatteordfererne pa Christiansborg. Som gen-
nemgdet i den seneste udgave af @konomisk Ugebrev
er tanken, at selskabernes skattemaessige grundlag skal
geres op og fordeles pd de lande, hvor virksomhederne
har aktiviteter. Men politikerne frygter for at tabe skat-
teprovenu pa op mod syv mia. kr., nar selskabsskatten
gores op ud fra en fordelingsnggle af omsaetning, med-
arbejdere, lsnomkostninger og starrelsen af selskabets
aktiver. Erhvervslivet har ellers udtalt sig begejstret for
projektet, fordi det vil reducere de administrative byr-
der til skatteopgerelser i mange lande, og det vil ogsa
lukke hullet for ulovlig transfer pricing.

"Som udgangspunkt lyder detda som en god idé, men
ndr man dykker ned i detaljerne, sa er der en raekke pro-
blemer. Dels det provenumaessige, hvis Danmark taber
store skatteindteegter. Dels er vi bekymrede for, om Dan-
mark pludselig skal vaere afhaengige af eks. graekernes
evne til at inddrive selskabsskatter. Hvis forslaget ender
med at kraeve enstemmighed, sa tvivler jeg ogsa pa, at
landene kan blive enige om, at fordele skatteprovenuet,”
siger Mads Rgrvig, skatteordfgrer fra Venstre (V).

"Jeg ser flere administrative byrder, ikke feerre, i en fael-
les europzeisk selskabsskatte base. Der er fare for, at det
vil ggre tingene mere kompliceret for virksomhederne.
Derudover er der en lang raekke problemer med bl.a.
veernsregler, sd man ikke kan snyde med selskabsskat-
ten. Men vi afventer et mere konkret udspil, og sa vil vi
se naermere pa praemisserne,” siger Mike Legarth (K).

Tvivl om resultater

EU Kommissionen havder ellers, at der er store admi-
nistrative besparelser for virksomhederne. Ifglge un-
dersggelser udfert for Kommissionen ventes en falles
europeisk selskabsskatte base for en stor virksomhed
at seenke de skatterelaterede udgifter til at dbne en ny
filial i en anden medlemsstat med 62 pct. Omkostnin-
gerne for en mellemstor virksomhed forventes at falde
med 67 pct.

Efter en hgringsrunde i dansk erhvervsliv viser der sig
ogsa stor opbakning til kommissionens forslag. Samtidig
bliver det tilsyneladende ogsa lettere for erhvervslivet
at handtere den meget omfattende dokumentation til
transfer pricing, da flytning af overskud mellem EU-
landene bliver helt irrelevant. Alle de store erhvervs-
organisationer mener ogsa det vil lette administrative
byrde og de ser positivt pa forslaget. Men udover at sa

tvivl om det bliver lettere eller vanskeligere at handtere
selskabsskatten, sa frygter politikerne mere for tab af
skatteprovenu, hvor Skatteministeriet peger pa omrader
med syv mia. kr. i skatteindteegter. "Vierimod forslaget
bade principielt og i praksis. Vi mener ikke, at vores skat-
tepolitik skal bestemmes af EU, men vi statter bilaterale
aftaler mellem landene. Helt konkret er vi imod, fordi
det betyder et stort provenutab for Danmark,” siger
skatteordferer Frank Aaen (EL).

Han mener heller ikke, at det Igser seerlig mange pro-
blemer omkring transfer pricing, hvor den danske stat
gik glip af op mod 15 mia. kr. i tabte skatteindtaegter i
2009. Det var i hvert fald, hvad skattemyndighederne
haevede indkomsten med hos selskaber, der var mis-
taeenkt for at snyde med skatten ved ulovligt at flytte
overskud mellem forskellige lande. "Vi tror ikke pa, at
detvil lgse transfer pricing problemet, da de starste pro-
blemer formentlig er uden for EU,” lyder det fra Frank
Aaen.

Urealistisk?

Ifelge skatteministeriet drejer det sig primaert om
strammere afskrivningsregler pa nogle omrader, ingen
saerregler for kulbrinteindkomst, ingen beskatning af
aktieavancer og udbytter pa portefgljeaktier og vee-
sentligt faerre veernsregler i kommissionens udspil. Det
er her skatteprovenuet nar omkring syv mia. kr. De
danske politikere ser ikke ud til at std alene med deres
bekymringer. | forrige uge kommenterede Storbritan-
niens premiereminister David Cameron, at skattehar-
monisering ofte har to tilhaengere: "Dem, som vil gge
skatterne, og dem som vil saenke skattekonkurrencen
inden for EU. Jeg er ikke enig med nogle af dem,” lad
det fra premiereministeren.

Holland har allerede afvist EU-Kommissionens udspil.
Derudover har Polen, Bulgarien, Sverige, Malta og Irland
ifelge internationale medier udtrykt bekymring.

Direkte adspurgt om det realistiske i projektet, siger
den tidligere udenrigsminister Niels Helveg Petersen:
"Jeg tror slet ikke, en feelles EU selskabsskat er en reali-
stisk mulighed. Der er alt for mange kompromiser, og
jeg kan ikke se, hvordan det kan virke med at fordele
selskabsskatten mellem sa mange lande pa en rimelig
made. Men pa det principielle plan lyder det godt, jeg
kan bare ikke se, hvordan det nogensinde vil se dagens
lys,” siger skatteordferer Niels Helveg Petersen (R), der
ogsa er formand for skatteudvalget.

Carsten Vitoft
cv@ugebrev.dk
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Servicefradrag giver overskud i Sverige

Svenske erfaringer viser, at det sandsynligvis bliver en
overskudsforretning for de offentlige kasser at give
gkonomisk fradrag for service i de private hjem. Det er
konklusionenien ny analyse fra Sveriges sterste arbejds-
giverforening, Féretagarna, som er baseret pa de seneste
ars faktiske erfaringer med ordningen. De svenske ord-
ninger er langt hen ad vejen kopieret i det forslag, der i
ojeblikket er til politisk behandling i Danmark.

Hvis erfaringerne i Danmark kommer til at minde om
de svenske, sa er vejen banet for, at en skennet udgift
for de offentlige kasser pa 4,4 mia. kr. frem til udgangen
af 2013 i stedet bliver et rundt nul, eller endda en bety-
delig indtaegt. Sker det, s er der en paen chance for, at
den midlertidige ordning kan ende med at blive lavet
om til en permanent ordning.

Begyndte som midlertidig ordning

| Sverige begyndte man ogsa med en midlertidig ordning
som der nu er foreslaeti Danmark, og den er efterfglgende
blevet gjort permanent. Den fgrste del af den svenske
ordning var det sakaldte RUT-fradrag, der blev indfert 1.
juli 2007 og vedrgrer almindelige serviceopgaver i sven-
skernes boliger. | december 2008 blev det suppleret med
ROT-fradraget, der geelder Ignudgifter til boligrenoveringer
og forbedringer. Ifglge rapporten fra Féretagarna er det
navnlig i 2010, at der har vaeret tale om en stor fremgang i
brugen af ordningerne. Mest populaer er ROT-ordningen,
der stdr for en andel pa mere end 90 pct. malt i kroner.

Opggrelsen viser, at der i 2009 var i alt 410.000 perso-
ner, der benyttede en af ordningerne, og det voksede i
2010til 1,2 mio. personer. Maler man i antal personer er
det omkring tre fjerdedele, der bruger ROT-ordningen.
Samlet har deri 2010 veeret tale om fradrag pa 14,4 mia.
svenske kroner.

Foretagarna har regnet pa, hvor mange jobs, det sva-
rer til. Konklusionen er for ROT-ordningen, at det svarer til
38.000 fuldtidsjobs, og de antager i analysen, at halvdelen
uden ordningen havde vaeret sort arbejde, eller arbejde, der
slet ikke var blevet udfgrt eller var blevet udfert af boligeje-
ren selv. Under den antagelse har ordningen givet 19.000
fuldtidsjobs. Hvis det i stedet skannes at 30 pct. ville have
veeret sort arbejde eller ikke udfert arbejde, sa er effekten
i nye hvide jobs 11.500. | rapporten skannes tilsvarende, at
der er kommet 5.000 nye hvide jobs under RUT-ordningen,
sa den samlede effekt er pa 24.000 nye hvide jobs.

God forretning for staten
Pa baggrund af ROT-fradrag i 2010 pa 13,1 mia. svenske
kroner og 1,3 mia. kroner under RUT-ordningen har

Foretagarna beregnet, at der har vaeret en samlet om-
setning inkl. materialer pa 34 mia. kr. og at det har fort
til skatteindtaegter i form af moms og arbejdsgiveraf-
gifter paialt 14,5 mia. kr. Hertil kommer indkomstskat-
ter mv. fra de virksomheder, der har udfert arbejdet.
Den samlede konklusion i rapporten er, at der for hver
krone, der er givet i skatterabat, da er der kommet mel-
lem halvanden og to kroner tilbage til staten.

| Danmark er Rockwool-fonden en af de institutio-
ner, der er kendt for at ansla omfanget af det sorte ar-
bejde. Her peger forskningschef Torben Tranaes pa at
midlertidige ordninger typisk etableres for at hjzlpe
med at lgse et konjunkturproblem, mens permanente
ordninger mere retter sig mod strukturelle problemer.
Han haefter sig ved, at den svenske ordning netop er
permanent, hvilket er et vigtigt forhold, men at den jo
0gsa startede som en midlertidig ordning.

"Der er ingen tvivl om fortegnet, nar det geelder
effekten af den danske ordning, men vi kan ikke sige
noget om, hvor stor den positive effekt vil blive,” siger
han. Derfor vil han heller ikke komme med bud p3a, hvor
mange sorte jobs, der vil blive konverteret til hvide jobs.

Han peger p3, at det nu er vaesentligt at felge den
danske ordning og sikre sig at man kan evaluere den.
"Derfor er det fint, at der undervejs i den politiske be-
handling er stillet forslag om at falge den nye ordning,
sa uafhaengige forskere kan vurdere forlgbet,” siger han.

Chefgkonom Jacob Thiel fra Handvaerksradet vur-
derer med stor usikkerhed, at der indenfor handvaerks-
omradet kan blive tale om en jobeffekt pa 2.000-6.000
fuldtidspersoner. "Det bliver meget spaendende at se,
og vi kan meget vel blive positivt overraskede, som det
er sket i Sverige,” siger han.

Jacob Thiel peger p3, at deriforslaget til det nye ser-
vicefradrag er lagt op til en ordning, der er administra-
tivt ganske fornuftig. "Det er positivt, at man etablerer
det som et ligningsmaessigt fradrag, og at der ikke skal
sidde en masse mennesker og godkende de enkelte ar-
bejdsopgaver, som vi har set med tidligere ordninger.
Dermed bliver den rent administrativt langt enklere, og
det er positivt,” siger Jacob Thiel.

Handvaerksradet ser helst ordningen gjort permanent.
"Vivil arbejde pa at ordningen bliver gjort permanent,
for sa bliver adfeerden ogsa indstillet pa det, og virk-
somhederne ved, hvad de har at rette sig efter. Med
midlertidige ordninger er der risiko for “stop and go”
effekter,” siger Jacob Thiel.

Ejlif Thomasen

eft@ugebrev.dk
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Kommentar

Fodslaebende banker skal nytaenke struktur nu

Debatten om bankernes eksterne funding med stats-
garanti er igen blusset op, efter formanden for Lokale
Pengeinstitutter, Bent Naur fra Ringkjebing Landbo-
bank, pa vegne af de mindre og mellemstore pen-
geinstitutter har udsendt et ngdrab. Budskabet er, at
brancheorganisationen gerne vil have forleenget den
statslige garanti ved salg af bankernes egenudstedte
obligationer. Statsgarantierne udlgber fra naeste ar og
senest i midten af 2013.

| bund og grund er problemet med bankernes eks-
terne funding opstaet, fordi der de seneste 8-10 ar er ble-
vet opbygget et gigantisk indlansunderskud i den danske
banksektor. Med andre ord har mange banker udlant flere
penge, end de har faetiindlan fra deres kunder. | "gamle
dage” var det ellers god tone i sunde banker at holde en
nogenlunde balance mellem indlan og udlan. Den eks-
tremt billige likviditet pa det internationale ldanemarked
efter ar 2003 gav dog en raekke banker blod pa tanden. De
lante meget billige penge i isaer tyske banker og sendte
dem videre som udlan til danskerne og erhvervsvirksom-
heder, ikke mindst spekulative ejendomsselskaber. Det
har som bekendt allerede kostet en raekke af de allermest
gearede banker livet, hvor blot skal naevnes Amagerban-
ken, Roskilde Bank og Fioniabank.

De ekspansive har brug for hjzelp fra staten

Ogsa en stribe andre banker havde travlt med at eks-
pandere forretningen, sa de i dag har stort indldnsun-
derskud. Blandt de stgrste er Danske Bank, men ogsa
en rekke andre mellemstore banker, eksempelvis FIH
Erhvervsbank, som dog har en saerlig fundingstruktur.
Men bundlinjen er, at det nu er mange af disse ekspan-
sive banker, som endnu engang har brug for hjalp fra
staten. For bade Danske Bank og FIH er lgsningen pa
problemet, at de har en international kreditrating, som
giver dem (dyr) adgang til det internationale ldanemar-
ked. Danske Bank har allerede én rating, og FIH far én
med ATP som solidt moderselskab.

De mindre banker star derimod med et kaeempe pro-
blem. Maske derfor rdber de nu "kreditklemme” for at fa
lempet enforleengelse af statsgarantien igennem. Det ma
i bedste fald betragtes som salgsgas uden reelt indhold.
Selvom statsgarantien forleenges, vil det neeppe betyde,
at kreditvilligheden lempes. Forskellene mellem store og
mindre banker bliver dagligt kridtet op i dagspressen.

Eneste gode grund til, at staten maske burde over-
veje at traede til er, at myndighederne har indfert en
ubehjalpsom Bankpakke Ill. Som bekendt er Danmark
eneste EU-land, hvor man er gaet foran pa dette punkt,

og det koster nu generelt pa danske bankers internatio-
nale kreditveerdighed. Dermed har dette skridt veeret
ekstremt samfundsskadeligt, og den tilteenkte "opdra-
gende effekt” pa bankerne har tilsyneladende endnu
ikke veeret stor. Myndighederne bgr ogsa overveje en
aftrapningsordning pa statsgarantierne efter 2013 for
at afbede de vaerste skader for samfundsgkonomien.

Banker ma finde sammen

Den bedste lasning ville vaere, at banker med store ind-
lansunderskud fandt sammen med banker med store
indlansoverskud. Eller ogsa ber de finde sammen i sa
store enheder, at de kan opna en international rating.
Samtidig skal alle banker finde ud af, om de vil veere
"sma” og alene vokse i samme (moderate) takt som
indlanet. Eller om de vil veere sa "store”, at de kan opna
international funding. De aktuelle indlansunderskud
pa over 400 mia. kr. er dog kun en flig af bankernes ud-
fordringer de kommende &r. For det farste skaerpes ka-
pitalkravene, herunder ogsa vaegtningen af de sakaldt
risikoveegtede aktiver. Usikre udlan kommer til at band-
legge langt mere kernekapital end tidligere, og derfor
er "risiko” generelt ikke gnskelig i bankerne i disse ar.
Det klemmer uden tvivl kreditvilligheden.

For detandet betyder introduktionen af Basel 3-kra-
vet, Liquidity Coverage Ratio (LCR), nye krav til banker-
nes langsigtede likviditetsberedskab. Dette beredskab
vil typisk skulle finansieres til en hgj effektiv l[anerente,
mens placeringen typisk vil ske kort til en lav rente, ek-
sempelvis i pengemarkedet. Hertil kommer at den nye
reguleringsmekanisme Net Stable Fund Ratio (NSFR)
vil paleegge bankerne mere balance mellem Igbetider
i ind- og udlan. Det betyder, at kortsigtede indlan pa
anfordring groft sagt ikke kan anvendes til langsigtede
udlan. Ogsa det vil kreeve mere langsigtet (dyr) ekstern
funding.

Samlet set er det altsa ikke kun banker med et aktuelt
indlansunderskud, som fremover bliver mere afhaengig
af ekstern langsigtet funding. Det bliver ogsa de fleste
andre banker. Samtidig bliver det langt dyrere at drive
bank, hvor ogsa kampen om indlanskronerne meget vel
kan drive indlansrenterne op. Bundlinjen er, at selvom
de nye Basel lll-regler har en lang indk@ringsperiode -
og endnu ikke er endeligt pa plads — er der et stigende
pres pa de danske banker om at teenke i nye strukturer,
fusioner og skarpere forretningsmodeller. Men umid-
delbart ser der ikke ud til at ske sa meget.

Morten W. Langer
mwl@ugebrev.dk
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Ga efter vaekst og aget cash flow pa én gang

@get vaekst ber fremover ikke koste likviditet; men begr
ledsages af et stigende frit cash flow. Med den holdning
gor stadig flere topchefer - blandt andet fra de hastigt
voksende virksomheder Danfoss og Auriga Industries -
op med den traditionelle opfattelse af forholdet mellem
vaekstfokus og pengestromme.

Netop Danfoss og Auriga braendte indtil for fa ar
siden betydelige maengder likviditet af i deres forsag
pa at vokse. CFO Per Have fra Danfoss understreger, at
et positivt cash flow - og det at kunne vokse samtidig
med at cash flow’et stiger — nu er blevet en afggrende
malsaetning for Danfoss. Det frie cash flow skal i Dan-
foss i denne driftsperiode udggre mindst 50 pct. af Ebit-
driftsresultatet — ogsa nar koncernen vokser sa kraftigt,
som den har gjort siden begyndelsen af 2010.

"Vi skal vokse med et positivt cash flow. En cash
margin pa 50 pct. er et target, som vi allerede har naet,
0g sa leenge vi vokser organisk, ensker vi at fastholde
dette niveau - med mulighed for at szette et nyt, der
ligger endnu hgjere,” siger Per Have.

Positive free cash profile

Topchefernes holdning understattes af det amerikan-
ske universitet Georgia Tech, der i en ny undersggelse,
baseret pa 2010-regnskaber, understreger, at “det er en
udbredt misforstaelse,” at veekst ngdvendigvis forer til et
gget forbrug af likviditet. "l virkeligheden er der mange
virksomheder, der genererer et stigende frit cash flow
i takt med at omsaetningen stiger. Disse selskaber har,
hvad vi kalder, en positive free cash profile,” skriver Ge-
orgia Techs forskere.

Universitetet har undersggt mange hundrede virk-
somhederi44 brancher. Et af de undersagte selskaber er
Danfoss’ store datterselskab Sauer-Danfoss, der er bars-
noteret i USA, og som praesterer en "free cash profile”
pa plus 13 pct. Free cash profile opgives som en andel af
omsatningen. En virksomhed, der har en positiv profil,
vil producere et gget cash flow i takt med vaeksten, og
ud fra denne malestok klarer Sauer-Danfoss sig ifglge
Georgia Tech vaesentligt bedre end sin branche "machi-
nery”, hvor free cash profile-medianen er minus 6,45 -
og hvor Danfoss-konkurrenter som Eaton og Tecumseh
har negative profiler.

Arbejdskapitalen reduceret

Sauer-Danfoss’ meget positive profil kan til dels skyldes,
at selskabet netop i 2010 lgftede sig ud af et usaeedvan-
ligt kraftigt tilbageslag i 2009, men profilen er ogsa ud-
tryk for, at hele Danfoss-koncernen i de seneste par ar

har fokuseret meget staerkt pa koncernens evne til at
skabe likviditet. Per Have peger pa tre arsager til Dan-
foss’ staerkt forbedrede evne til at skabe likviditet. Dels
er alle fabrikker blevet effektiviseret med et lean-pro-
gram med faste malepunkter for alle processer i veerdi-
kaeden, dels er arbejdskapitalen reduceret med cirka 50
pct. pa to ar, og dels skaerer koncernen kraftigt ned pa
ny-investeringerne i den tidligere sa investeringstunge
virksomhed. Fremover skal de arlige investeringer i gen-
nemsnit udgere tre pct. af omsaetningen.

Ogsa Auriga Industries’s topchef, adm. direktar Kurt
Pedersen Kaalund, har i de seneste ar prioriteret kon-
cernens evne til at skabe likviditet meget hgijt.

Resultatet for farste kvartal i ar illustrerer, at Aurigas
forretning (den landbrugsorienterede kemikalievirk-
somhed Cheminova) er endnu mere saesonpraeget end
Danfoss’, idet pengestremmen fra driften i drets forste
tre maneder blev pa minus 467 mio. kr., hvor den for
hele aret 2010 blev pa plus 336 mio. kr.

Men der er —trods en vaekst pa 14 pct.ikvartalet — trods
alttale om en reduktion af arbejdskapitalen og en forbed-
ring af cash flow i forhold til fgrste kvartal 2010. “Fremover
skal en drlig salgsvaekst pd 10 pct. fremover forenes med
en lavere vaekst i arbejdskapitalen — og dermed likviditets-
forbruget,” understreger Kurt Pedersen Kaalund.

Auriga har i lgbet af et par ar formaet at fa sine leve-
randgrer til at finansiere cirka 15 pct. af omsaetningen
—mod fer 10 pct., og malsaetningen er 20 pct. Lagerbin-
dingen er samtidig bragt ned fra 35 til 30 pct. af omsaet-
ningen og skal videre ned til 25 pct. Men i Auriga er det,
ligesom i Danfoss, saerligt afggrende for den fortsatte
forbedring af pengestreammene, at investeringsbehovet
bliver bragt ned. Begge koncerner satser p3, at laegge
en storre del af produktionen ud til underleverandeorer.

Danfoss og Auriga er eksempler pa virksomheder, der
vil vokse organisk, samtidig med at likviditeten bliver for-
bedret og nettogeelden formindsket, selv om de som hen-
holdsvis maskinproducent og leverander til landbruget
egentlig befinder sig i brancher, hvor vaekst ifglge Georgia
Techs undersggelse typisk koster pa det frie cash flow — om
end der ogsa i disse brancher er vigtige undtagelser.

Netop i disse brancher - der udger cirka 40 pct. af
de undersggte - kan det vaere afggrende, at man kan
gore sin virksomhed til en af disse undtagelser. Her kan
en virksomhed skabe sig en ganske saerlig konkurren-
cefordel, hvis den kan vokse, samtidig med at den @ger
sit cash flow.

Morten Sgrensen

redaktionen@ugebrev.dk
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zHer er Danmarks dygtigste topdirektgrer

FLSmidths Jergen Huno Rasmussen er landets dygtigste TDC’s Henrik Poulsen gar ogsa solidt frem i dette ars Di-
adm. direkter, viser @konomisk Ugebrevs arlige Direktar- rekterRating - fra en 24. plads til en 14. plads, pa trods
Rating af CEO’ernes ledelsesevner i de 60 starste bgrsno- af et aktiesalg i efterdret, som efterfalgende udviklede
terede selskaber. Arets DirektgrRating, som bygger pa svar sig meget negativt med et kursfald pa ca. 20 pct., ikke
fra 27 aktieanalytikere i danske banker og bgrsmaeglere, mindst pd grund af den skeerpede konkurrence med
viser, at analytikerne peger pa hele fem topdirekterer pa discount mobiludbyderen Onfone. Efter TDC's overta-
enfaelles 2. plads. Det drejer sig om Niels Smedegaard An- gelse af Onfone er aktien steget paent igen, og Henrik
dersen fra A.P. Mgller-Maersk, Lars Rebien fra Novo Nordisk, Poulsen har ogsa de seneste ar styrket lsnsomheden
Steen Riisgaard fra Novozymes og endelig Jergen Buhl i TDC ganske markant sa telekoncernen nu ligger i en
Rasmussen fra Carlsberg, som ligger i gulddivisionen. Pa international topklasse.

naer en enkelt direktar, nemlig for Jeargen Buhl Rasmussen, Morten W. Langer
svarer alle placeringerne til resultatet i sidste ars Direktar- mwl@ugebrev.dk
Rating. Carlsbergs CEO er flyttet et lille hak op og er dermed Se tabellerne side 9

kommet med i den eksklusive klub af de allerdygtigeste
topdirektarer i barsnoterede selskaber.

| den efterfalgende sglvdivision med en meget flot Daniscos Knutzen varetog aktionaerinteresser
vurdering af ledelsesevner er elleve topdirektorer pla- Daniscos Tom Knutzen rykker ogsa lidt frem i dette ars

, . rating - fra en 18. plads sidste ar til en 16. plads i ar. Efter
ceret. Af de elleve CEO’er bliver hele otte af dem vur- rlte A1 s Feb evee e sy lpespnils Ham v

deret hgjere end sidste dr, og fortsatter nogle af disse zen for alvor at levere varen for halvandet &r siden. Ef-
direktgrer fremgangen naeste dr, vil de veere meget teet terfglgende er det blevet til en naermest ubrudt stribe af
pa en placering i gulddivisionen. Bent Naur fra Ringkje- opjusteringer kvartal for kvartal. Under opkabsforlgbet
bing Landbobank springer fra en 11. plads sidste ar til med Duponts belejring af Danisco - med ledelsens sam-

tykke, har det vaeret ivrigt debatteret, om Tom Knutzen
mere varetog egne privatskonomiske interesser end ak-
tionzerernes interesser. For at fa analytikernes holdning

en 8. plads i ar. En del af forklaringen er antageligt, at
mens der er valtet skeletter ud af rigtig mange banker

det seneste dr, sa har Ringkjebing Landbobank kert rig- hertil, har vii dette rs Direkterrating spurgt analytikerne,
tig flotigennem. Meget tyder i dag p4d, at den vestjyske omde vurderer at ledelsen har varetaget aktionaerernes
bank som eneste meget ekspansive bank har hdndteret interesser: Samlet set falder svaret ud til Tom Knutzens
udldnsvaeksten uden efterfglgende at std med massive fordel, men holdningen er langt fra entydig. Af de 24 svar

udlanstab. Med andre ord er Bent Naurs ledelsesprae- siger ni analytikere (38 pct) ja til, at han har varetaget
aktionarernes interesser pa tilfredsstillende vis. Seks

stationer blevet sat i ekstra perspektiv det seneste ar. el (25 (pe) ST e, 2 @i e el rse-
Bent Naur bliver efterfulgt af en kollega fra banksek- rende ni analytikere (38 pct.) "ved ikke”.

toren, nemlig Nordeas koncernchef Christian Clausen

pa en 9. plads. Han far dog en lidt lavere bedemmelse

end i sidste ars rating. Nordea har sammen med Ring-

kjgbing Landbobank udmeaerket sig ved at veere en af de DirektorRating: Sadan har vi gjort

fa banker, der har klaret sig gennem finanskrisen uden @konomisic Ugebrevs arlige DirektarRating tager ud-

d K bankdirek R i gangspunk i udsendte elektroniske spgrgeskemaer til i
e store skrammer. Naeste bankdirekter pa ranglisten er alt 113 aktieanalytikere og portefgljemanagere. De er ble-

Spar Nords Lasse Nyby og Jyske Bank Anders Dam, som vetanmodet om at deltage i ratingen af direktgrerne hos

er sprunget fra sidste ars bundplacering som nummer large- og midcapselskaber, der er noteret pd OMX Nasdaq

50 til en middelkarakter som nummer 33. i Kebenhavn. 27 aktieanalytikere og portefeljemanagere
Christian Sagild ligger ogsé i selvdivisionen. Han gar har deltaget, hvilket svarer til en svarprocent pa 24.

Respondenterne har givet en generel vurdering af
direktgrernes evner og dygtighed set ud fra et aktionaer-
synspunkt. Karakterskalaen garfra 1 (lavest) til 5 (hgjest).

tolv pladser frem pa ranglisten - fra en 27. plads sidste ar
tilen 15. plads i ar. Efter Tryg Forsikring og forhenvaerende

koncernchef Stine Bosses stribe af nedjusteringer sidste ar, Respondenterne har kun givet karakterer til de direktarer,
er ogsa Topdanmarks staerke performance blevet sat i per- hvor de har haft et tilstreekkeligt kendskab til selskabet
spektiv. Tryg forklarede hovedparten af nedjusteringerne og direktgren. Desuden har vi undladt at udregne ra-
med generelle forhold, som ogsé burde ramme de gvrige tingscore for de administrerende direkterer, der har faet

7 . o tre eller faerre bedemmelser.
forsikringsselskaber. Men Topdanmark viste en enestaende e

robusthed, som nu bliver belgnnet af analytikerne.
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zHer er taberne i arets DirektarRating

Seren Boe Mortensen, adm. direkt@r i Alm. Brand lander maneder,” siger Thomas Bowers, biotekanalytiker i Dan-
i &r som bundskraber i @konomisk Ugebrevs Direkteor- ske Bank. Sa hvad sektoren — og dens direktarer — har
Rating med en karakter pa blot 1,3. Ni ud af tolv respon- brug for nu, er et par projekter der lykkes, og som giver
denter, der har bedemt ham, har givet den absolutte investorerne nyt mod pa og tillid til investeringer i bio-
bundkarakter 1. Saren Boe Mortensen far saledes ikke tek. Det handler ikke kun om dygtighed, men i hgj grad
mange point for, at hans selskab pa sin vis har taget den ogsa om held til at satse pa de rigtige stoffer. Thomas
xrefulde vej, nar nu problemerne med Alm. Brand Bank Bowers mener, at det netop omkring valg af “de rigtige”
var en realitet. Man kunne have valgt at lade Finansiel stoffer er afgerende for, om dansk biotek kan komme
Stabilitet overtage banken, og dermed tgrre tabet af tilbage. "Globalt set har biotekselskaber klaret sig ud-
pa skatteyderne. | stedet lod man aktiemarkedet tage maerket, men vi mangler i hgj grad nogle successer her
tabet, bl.a. gennem en aktieemission tidligere pa aret. i Danmark,” siger han.
Men det bliver straffet benhardt af samme aktiemarked. Umiddelbart efter ratingen i 2010 trak NeuroSearchs
Ydermere: Selv om skaden er sket, og tabet ikke kan daveerende direktar Flemming Pedersen sig tilbage (for
undgas, sa mener samtlige respondenter tillige, at det vil at blive CFO hos ALK Abello), og han blev senere aflgst
styrke selskabets aktiekurs, hvis Seren Boe Mortensen af Patrik Dahlen, der far den hgjeste karakter af biotek-
forlader posten. 75 pct. mener endog, at kursstignin- direktarerne, nemlig 2,6. Dette kan muligvis af de gv-
gen vil vaere pa mindst 10 pct. Dette pa trods af, at en rige direktgrer opleves som en uretfaerdighed, da netop
ny direkter naeppe vil kunne lzegge kursen meget om NeuroSearch har leveret en af de meget store skuffelser.
i et selskab, hvor naesten 60 pct. af aktierne ligger hos Sten Thorup Kristensen
en forening, der formelt er styret af forsikringstagerne. skr@ugebrev.dk
Overordnet er det dog fortsat Seren Boe Mortensen,
som anses for at vaere hovedansvarlig for de seneste ars Se tabellerne side 9

dramatiske nedtur. Havde ejerforeningen ikke haft en
milliard parat til at indskyde i frisk kapital, havde der ikke
vaeret et Alm. Brand Bank i dag. Havde der ikke vaeret

en "beskyttende” kontrollerende ejerforening, hvor be- 4 af 5 dumpe-direktorer i 2010 Rating er vaek
styrelsesformanden og Seren Boe Mortensen har kert Fire ud af de fem lavest vurderede adm. direktarer fra
parlgb, havde CEO’en naeppe heddet det samme i dag, @konomisk Ugebrevs DirektgrRating 2010 er siden sid-
som for ét ar siden. ste drs opgerelse forsvundet. Eller med andre ord — de er

blevet fyret eller har selv sagt op. Sandsynligvis var det
en tilfeldighed, at Genmabs Lisa Drakemann allerede én
uge efter offentliggerelsen af DirektgrRating 2010 blev

Ogsa i dette ars DirektgrRating er bundlisten pree-
get af finans og biotek. Samtlige direktgrer i de fem

ratede biotekselskaber i midcap — NeuroSearch, Zea- fyret. Det skete under omstaendigheder, som stadig hen-
land Phama, Genmab, ALK Abello og Bavarian - har ka- star i det uvisse. | dagene efter fyringen, som skete med
rakterer under 3. Bavarians Anders Hedegaard og ALK dags varsel, var der indkaldt til pressemgde om haen-
Abellos Jens Bager, der ogsa blev vurderet sidste &r, har delsen, men til alles overraskelse fortalte bestyrelsesfor-

manden ikke noget om baggrunden. Sidste ars absolutte
bundskraber i ratingen, adm. direktgr Dan Hammer fra
Parken Sport & Entertainment, blev som bekendt ogsa

endda faet et yderligere tryk nedad. Bavarian har som
bekendt tager et enormt kursdyk dette forar, efter at der

nuigen-igen skal hentes nye penge. De seneste ars vars- fyret. Det var dog ikke den store overraskelse, da han var
lede store ordrer pa koppevaccine er udeblevet, og der Flemming @stergaards "mand” og adm. direktar mere af
har veeret store problemer med indkering af selskabets navn end af gavn. Kaj Erik Larsen fra Greentech la ogsd i
produktionsfacilitet. | ALK Abello har Jens Bager skuf- ratingoversigtens bundgruppe. Siden har italienske GWM

overtager kontrollen og direktgrposten i Greentech. En-
delig findes Amagerbankens tidligere adm. direktor Jor-
gen Braendstrup som bekendt ikke lzengere pa listen. |

fet med en langsommere markedsindtraengning med
graespollenpillen Grazac end forventet. Og i Genmab

far den nye direkter Jan G. J. Van de Winkel kun en lidt forbindelse med det dramatiske opger om magten om
bedre rating end sin forgaenger Lisa Drakeman. Amagerbanken, gik han sammen med bestyrelsesfor-

"Van de Winkel har faet landet en fin aendring af af- mand N.E. Nielsen. Amagerbanken har siden veeret en tur
talen med GSK, og han har ogsa f3et sat gang i en del omkring Finansiel Stabilitet, og bankens privatkundedel

andre ting. Men for branchen generelt ser man billedet o etliste et saligfe il Eembtoel b

af de mange skuffelser, der har vaeret de seneste 12-24
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»»» De 30 bedste direktgrer 2011
Placering Selskab Direktor Karakter Respond. Placering 2010 Karakter 2010 Op/ned
1 FLSmidth Jorgen Huno Rasmussen 4,9 11 1 4,8 0,1
2 A.P. Mgller - Maersk Nils Smedegaard Andersen 47 1 2 4,7 0,0
2 Carlsberg Jorgen Buhl Rasmussen 4,7 10 5 4,6 0,1
2 Novo Nordisk Lars Rebien Sgrensen 4,7 10 3 4,7 0,0
2 Novozymes Steen Riisgaard 4,7 10 4 4,7 0,0
2 Coloplast Lars Rasmussen 4,7 9 - - -
7 DSV Jens Bjorn Andersen 4,5 11 11 3,8 0,7
8 Ringkjebing Landbobank Bent Naur 44 10 6 4,6 -0,2
9 Nordea Christian Clausen 43 9 10 39 04
10 Solar Flemming H. Tomdrup 4,2 6 7 43 -0,1
11 Chr.Hansen Lars Frederiksen 41 10 - - -
12 Satair John Steer 4,0 8 17 34 0,6
12 William Demant Niels Jacobsen 4,0 10 14 3,7 0,3
14 TDC Henrik Poulsen 3,9 9 24 3,2 0,7
14 Topdanmark Christian Sagild 39 9 27 3 09
14 Danisco Tom Knutzen 3,9 8 18 34 0,5
14 DFDS Niels Smedegaard 39 7 26 31 0,8
18 Royal UNIBREW Henrik Brandt 37 7 - - -
19 Ambu Lars Marcher 3,6 9 - - -
20 D/S Norden Carsten Mortensen 35 1 12 37 -0,2
20 H. Lundbeck Ulf Wiinberg 35 6 38 2,8 0,7
20 NKT Holding Thomas Peider Hofman-Bang 3,5 11 16 3,6 -0,1
23 IC Companys Niels-Ole Ngrgaard Mikkelsen 34 9 13 37 -0,3
23 Jeudan Per Wetke Hallgren 34 7 29 3 0,4
23 Bang & Olufsen Tue Mantoni 34 8 - - -
26 Tryg Morten Hiibbe 33 9 = = =
26 @stasiatiske Kompagni Niels Henrik Jensen 33 9 22 32 0,1
26 SimCorp Peter Lorens Ravn 33 11 9 4 -0,7
26 SAS Rickard Gustafson 33 4 41 2,6 0,7
30 Spar Nord Bank Lasse Nyby 32 9 32 29 03
Note: Manglende tal fra 2010 skyldes skift i direkterer, nynoteringer eller skift til midcap.
Kilde: @konomisk Ugebrev Research

M) De 25 darligste direktgrer 2011
Placering  Selskab Direktor Karakter Respond. Placering 2010 Karakter 2010 Op/ned
55 Alm. Brand Seren Boe Mortensen 13 12 54 1,5 -0,2
54 Vestas Ditlev Engel 1,7 10 20 34 -1,7
53 Bavarian Nordic Anders Hedegaard 2,0 9 31 2,9 -0,9
52 Genmab Jan G. J.Van de Winkel 21 7 - - -
49 ALK Abello Jens Bager 23 11 34 29 -0,6
49 Vestjysk Bank Frank Alex Kristensen 2,3 9 25 32 -09
49 Auriga Industries Kurt Pedersen Kaalund 2,3 6 40 2,7 -04
47 Torm Jacob Meldgaard 2,4 10 49 2,1 03
47 BankNordik Janus Petersen 24 5 - - -
45 Sydbank Karen Frasig 2,5 10 - - -
45 Danske Bank Peter Straarup 2,5 13 43 2,5 0,0
43 Zealand Pharma David H. Solomon 2,6 9 - - -
43 NeuroSearch Patrik Dahlen 2,6 8 - - -
40 Tivoli Lars Liebst Poulsen 2,8 4 42 2,5 03
40 Kgbenhavns Lufthavne Thomas Woldbye 2,8 4 - - -
40 Ossur hf. Jon Sigurdsson 2,8 6 - - -
35 United International Enterprises Ulrik Juul @stergaard 3,0 5 = = =
35 Sparekassen Lolland Lynge Thang Jergensen 3,0 2 - - -
35 Per Aarsleff Ebbe Malte Iversen 3,0 5 = - -
35 Pandora Mikkel Vendelin Olesen 3,0 9 - - -
35 Fligger Seren Peschardt Olesen 3,0 5 37 2,8 0,2
34 Thrane & Thrane Walther Thygesen 3,1 8 19 3,4 -0,3
31 Jyske Bank Anders Dam 32 12 50 2,1 11
31 Rockwool International Eelco Lucas Dudok van Heel 3,2 1 23 32 0,0
31 Schouw & Co. Jens Bjerg Serensen 32 5 = = -
Note: Manglende tal fra 2010 skyldes skift i direktarer, nynoteringer eller skift til midcap.
Kilde: @konomisk Ugebrev Research
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2Sadan klarer de nye adm. direktarer sig

Sydbanks nye adm. direktgr Karen Frasig er ikke kom- hardtarbejdende og dygtig mand. Udadtil er han som
met szerligt overbevisende fra start, viser @konomisk type mere en gammeldags tjenestemand. Men han vil
Ugebrevs drlige DirektgrRating, hvor vi saetter fokus formentlig kun aendre stilen lidt i forhold til forgeenge-
pa analytikernes vurdering af ni "nye” CEO’er, som ikke ren,” vurderer en analytiker.
blev bedgmt i sidste ars rating. Fire af de nye direktarer Den tidligere chef for IC Company, Mikkel Vendelin
bedgmmes til at have ledelsesevner over middel af ana- Olesen, overtog direktgrstolen i Pandora ved sidste ars
lytikerne. Det drejer sig om topscoren, Lars Frederiksen barsnotering. For investorerne i Pandora har oplevel-
fra Chr. Hansen, som blev barsnoteret sidste ar. Herefter sen veeret blandet — og den seneste maned meget ne-
kommer Bang & Olufsens nye CEO, det tidligere besty- gativ. Efter op- og nedture ligger aktien markant uden
relsesmedlem Tue Mantoni, der far en nydelig karakter emissionskursen i 210, efter en tur i 370. Vendelin har
pa forventet efterbevilling og antagelig pd grund af det med at vaere der, hvor der er store kursbevaegelser:
tidligere steerke ledelsespraestationer. Endelig far ogsa Da han tiltradte hos IC Company blev arsforventningen
Trygs Morten Hiibbe karakter over middel - og hgjere kraftigt nedjusteret, med et efterfalgende kursfald.
rating end den, analytikerne sidste ar gav forhenvae- Nedjusteringen blev kraftigt kritiseret af den afgaende
rende koncernchef Stine Bosse. CEO, som insinuerede, at der var tale om manipulation.
Sydbanks mangearige adm. direkter Carsten An- Det efterfelgende ar steg aktien igen markant, efter den
dersen gik sidste sommer pd pension, og han blev som ene opjustering efter den anden. Denne gang far Mikkel
bekendt erstattet ved en intern rekruttering af bankens Vendelin Olsen en neutral 3,0-karakter af analytikerne,
juridiske chef Karen Frgsig. Hun har nu overtaget Stines der tilsyneladende ikke rigtig ved, hvilket ben de skal
Bosses position som den kvindelige chef, der har det sta pa.
storste danske selskab under sig. | DirektgrRatingen De nye direkterer kan med et blik pa listen fa for-
opnar hun karakteren 2,5 (svarende til en 45. plads) og nemmelse af den belgnning i form af bedre rating, der
altsa et godt stykke under middelkarakteren 3,0. venter dem, hvis de leverer tilfredsstillende resultater i
Carsten Andersen, der fik en 15. plads i 2010, blev de kommende ar. Nogle af hgjdespringerne er séledes
uden tvivl belgnnet for, at han var en af de bankdirek- dem, der var relativt nye sidste ar. Det er iseer udprae-
torer, der bedst har formaet at styre sin bank helskindet get for Christian Sagild, der satte sig for bordenden
gennem finanskrisen. Det har Karen Frgsig firet lidt pa i Topdanmarks direktion i juni 2009, og som med en
med noget stgrre end forventede tabshensaettelser i fremgang i rating pa 0,9 til nu 3,9 er godt pa vej op i
arsregnskabet for 2010. De ekstra hensaettelser blev hel- superligaen. Jens Bjgrn Andersen har haft et ar mere til
ler ikke forklaret sarligt klart, men det blev dog oplyst, at vise sit veerd som topchef for DSV. Men det er ogsa
at Finanstilsynet havde veeret pa tilsynsbesgg. Netop gaet selskabet godt, og med en fremgang pa 0,7 i karak-
denne begivenhed afspejler maske, hvorfor analyti- teren bliver han ratet som nr. 7 pa listen. Et tilsvarende
kerne ser med en vis skepsis pa Karen Frgsig. De kender forlgb, blot leengere nede ad listen, ses for UIf Wiinberg
hende ikke sarligt godt endnu. Hun har ikke rigtigt faet fra Lundbeck. Ogsa han tiltradte i sommeren 2008, og
mulighed for at traede i karakter. han fik sidste ar blot karakteren 2,8. | &r er den steget
Det mest omtalte direkterskifte fandt sted i Tryg, til solide 3,5.
hvor Stine Bosse havde en meget hgj profil — bade i Sten Thorup Kristensen
kraft af sin udadvendote stil og i kraft af sin status som skr@ugebrev.dk

den mest magtfulde kvinde i dansk erhvervsliv. Der gik
dog ridser i lakken, da Tryg sidste forar prasenterede

. . . . A M) Lidt bedre ratings til fire ud af fem nye direktgrer
aktiemarkedet for flere nedjusteringer. | januar i ar - 4

2011 2010
overlod hun sa roret til sin mere anonyme nastkom- Direktor Karakter Direktar Karakter
manderende, Morten Hiibbe. Selv om han ogsa sad Sydbank Karen Fresig 25(45) Carsten Andersen 3,6 (15)
i den direktion, der leverede de skuffende resultater, ;gg T""”:\:” Hubbe ;igg; i“lrl‘e??je” | ;g 8?;
. . . ue Mantoni ¥ alle Hvidt Nielsen .

k‘V|tter'er analytlkerne og portef@lj?m?nagejne med en Genmab Jan G.J.Van de Winkel 2,1(52) Lisa Drakeman 1,4 (55)
lidt hgjere rating end Stine Bosse fik sidste ar. “Tryg har Neurosearch  Patrik Dahlen 2,6 (43)  Flemming Pedersen 2,2 (45)
praesteret et meget darligt 2010, og Morten Hiibbe har Note: Placering sidste dr er angivet i parentes

et medansvar for det. Men han bliver betragtet som en Kilde: konomisk Ugebrev Reasearch
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:Ditlev Engel far dumpekarakter af analytikere

Vestas' koncernchef Ditlev Engel bliver i 2011-udgaven maske vil &endre indtaegtskriterium i regnskabsaflaeg-
af @konomisk Ugebrevs arlige DirektgrRating udsat for gelsen, sa indtaegterne udskydes tidsmaessigt.
en "nedjustering” uden sidestykke. Analytikernes gen-
nemsnitlige vurdering af Engels ledelsesevner bliver Regnskab med sminke
denne gang sat ned fra 3,4 til 1,7, dvs. fra en karakter I november 2010 melder Vestas i en 33 siders barsmed-
paent over middel pa 3,0 - til en karakter mellem rin- delelse om effekter af den varslede praksisandring:
geste og nastringeste karakter. Omregnes denne vur- Indfarsel af den nye praksis vedrgrende indtaegtsregi-
dering til den virkelige verden, er der tale om entydig strering af supply-and-installation projekter betyder, at
dumpekarakter. Velkendt er det, at det seneste ar har den historiske omsaetning op til den 30. september 2010
veret ekstremt udfordrende for Vestas og Ditlev En- er udskudt med 2,9 mia. euro, som vil blive indtaegtsfort
gel. Meget tyder dog pa4, at analytikernes skepsis over- i de kommende perioder, oplyser selskabet. Justeringen
for Vestas’ koncernchef mest skyldes mangel pa tillid. af tidligere &rs overskud betyder, at det tidligere bog-
Hvert kvartal det seneste ar har saledes vaeret praeget forte overskud for 2009 reduceres med 64 pct., mens
af ekstrem svag kommunikation med investorpreesen- effekten for heldret 2010 er positiv pa driftsresultatet
tationer, der har veeret graensende til det pinlige, godt med skensmaessigt plus 40 pct., vurderer analytikere.
understgttet af en stribe udenoms svar eller ingen svar Opfattelsen er, at andringerne kan virke som regn-
pa analytikerspgrgsmal. skabssminke, som alene har til formal at deekke over en
negativ udvikling. Ingen andre vindmglleproducenter
Direktgren oversolgte har fulgt samme IFRS-aendring.
Fortreedelighederne startede sidste eftersommer ved Praksiseendringen efter regnskabet for 3. kvartal ger
fremlaeggelsen af regnskab for farste halvar 2010, som det umuligt at vurdere indtjeningsudviklingen i 4. kvartal
gav underskud. Analytikerne stillede spgrgsmalstegn efter gammel praksis. Dermed ender selve regnskabet for
ved, om Ditlev Engel fortalte hele sandheden om udvik- 4. kvartal 2010 med at blive en non-event, mens analyti-
lingeniindtjeningsmarginalen pa de store ordrer,og om kerne alene ser fremad: | de udmeldte forventninger er
hvorvidt salgspriserne var under pres. Han forklarede, at Ditlev Engel tilsyneladende mere realistisk end tidligere.
detringe resultat alene skyldtes ringe kapacitetsudnyt- Der forventes nye ordrer pa ca. 7000 MW i 2011, overskuds-
telse, at overskudsgraden i 1. halvar var negativ. graden forventes uaendret pa 7 pct. Om 2011-indtjeningen
Faktum var ogsa, at den nedjusterede arsforvent- oplyses bl.a.: "Indtjeningen pavirkes af, at der i 2011 kun
ning dog fortsat kraevede, at 2. halvar 2010 skulle ende forventes et beskedent indtjeningsbidrag fra de nye pro-
med en omsaetning pa 4,3 mia. euro og 600 mio. euro i dukter, at enkelte fabrikker ligger stille, mens de bygges om
driftsoverskud, svarende til en overskudsgrad pa 14 pct. til V112-3.0 MW-produktion, (..) og at Vestas’ organisation
Forventningen til hele 2010 blev sat ned til 6 mia. euroi og hermed samlede omkostningsniveau afspejler forvent-
omsatning og en overskudgrad pa 5-6 pct. - mod den ningerne om en vaesentlig stigning i forretningsvolumen
tidligere forventning pa 7 mia. euro i omsaetning og 10- inklusive service i drene frem mod 2015,” hedder det.
11 pct. i overskudsgrad. Efter 1. kvartal 2011 far aktien endnu et tryk nedad.
| regnskabet for 3. kvartal kom sa erkendelsen af, Selvom ledelsen pa forhdnd har meldt om underskud i
at ekspansionsplanen ikke holdt vand. Der meldes om 1. kvartal, svigter ordreindgangen i forhold til analyti-
fyringer af 3.000 medarbejdere og vage meldinger om kernes forventning. Efter 1. kvartal var kun 700 MW af
2011. Vestas har indtil dette tidspunkt set sig selv som de 7.000 forventede MW i hus. Arsforventningen fasthol-
en vaekstvirksomhed. Ledelsens udmeldinger er kvar- des, og der varsles overskud i 2. kvartal. Dermed bliver
tal efter kvartal blevet krydret med en kombination af de naeste kvartaler antageligt ogsa helt afgerende for
mangelfuld og upraecis information om den aktuelle Ditlev Engels overlevelse som koncernchef for Vestas.
situation og en alt for optimistisk veekststrategi, trods Skal Vestas hente ny kapital, hvilket ikke kan afvises,
generelt ringere markedsvilkdr og overoptimistiske kan Ditlev Engel blive meget kostbar for selskabet -
historier om, at Vestas ikke var pavirket af prispres og og aktionaererne, vurderer analytikerne, der mener, at
faldende efterspargsel. Spgrgsmal om, hvorvidt den Vestas-aktien vil stige ved koncernchefens afgang. Heraf
generelle markedssvaghed ville ramme Vestas er den mener en tredjedel, at den vil stige mere end 10 pct.
ene gang efter den anden arrogant blevet afvist uden Morten W. Langer
nzermere forklaringer. Samtidig varsles det, at Vestas mwl@ugebrev.dk
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=Straarups aflgser skal findes eksternt

Aflgseren for Danske Banks koncernchef Peter Straarup, elt er det bedste bud. Men vurderingen er ogsa, at hvis
60, skal findes eksternt, hvis det star til aktieanalyti- der skal ske en intern rekruttering indenfor de naeste 2-3
kerne. | @konomisk Ugebrevs arlige DirektgrRating har ar, sa skal kandidaten kgres i stilling nu. Samtidig lyder
vi spurgt analytikerne om deres foretrukne aflgser for vurderingen, at Straarup vil sikre sit (gode) eftermaele
Peter Straarup, som forventes at ga pd pension inden ved at aflevere en toptunet bank, og det arbejde kan
for nogle ar. Vi har bedt analytikerne om at pege pa ét godt tage mindst et par ar mere.

af de nuvaerende direktionsmedlemmer, som deres fore- Morten W. Langer
trukne kandidat, eller om de foretraekker en ekstern kan- mwl@ugebrev.dk

didat, altsa én ny topchef rekrutteret udenfor banken.
Som det fremgar af tabellen foretraekker godt 30

pct. af analytikerne en ekstern kandidat, andre knap ¥) Analytikersvar om Straarups afloser
40 pCt. "ved ikke". Og som den foretrukne kandidat fra Peter Straarup er for nyligt fyldt 60 ar. Angiv ligst hvem af folgende, du
den nuvarende direktion peges pé bankens tidIigere helst ser som ny CEO i Danske Bank, nar han fratraeder . .

. ct. var
CFOog ngvaerende cheffo'r den danske bankforretning, 1 TonnyThierry Andersen (danske forretninger) 192 5
Tonny Thierry Andersen. Til gengaeld peger kun 19 pct. 2 ThomasF. Borgen (udenlandske forretninger) 7,7 2
af analytikerne pa ham, hvilket naeppe kan siges at veere 3 Henrik Ramlau-Hansen (gkonomidirekter) 0,0 0
et overbevisende kandidatur. : S“ég SC;”bigsir (fnc(im Se”’if‘ C;;ter) gg g

° . er Damborg ovhus (Koncernkredir A
Med andre ord star det efter analytikernes vurde- 6 Ekstern Kandidat 308 .

ring slgjt til, ndr det gaelder oplagte interne kandidater 7 Vedikke 423 11

til en ny koncernchef. Det understgtter hypotesen om, Total 26
at Peter Straarup bliver siddende mindst 3-4 &r endnu, Kilde: Gkonomisk Ugebrev Research

og indtil der tegner sig et mere klart billede af en intern
aflgser. Den store andel "ved ikke” svar antyder sand-

synligvis, at en stor andel af analytikerne forventer en Straarup far stadig karakter under middel
intern rekruttering, men de kan blot ikke se den oplagte Danske Banks koncernchef Peter Straarup far stadig en
kandidat - endnu. karakter under middel af analytikerne. Gennemsnitska-

rakter eriforhold til sidste ars DirektgrRating kun steget
fra 2,5 til 2,6 — og altsa stadig ganske meget under mid-
delkarakteren pa 3,0. Bag den fortsatte negative vur-

Tonny Thierry Andersen er for lidt over et halvt ar si-
den forfremmet fra CFO til gverste chef for den danske

bankforretning. Han har tradt sine barnesko i den finan- dering af Peter Staarups ledelsesevner ligger efter det
sielle sektor og veaeret forbi bade investeringsradgivning, oplyste forhistorien fra fgr finanskrisen - med en ganske
corporate finance og posten som kreditchef (i Forstae- betydelig risikotagning og voldsom geeldsgearing af
dernes Banks datterselskab). Siden 1999 i Danske Bank, egenkapitalen, blandt andet til opkeb i Finland, Nordir-

land og Irland. Det seneste regnskab for 1. kvartal 2011 vi-
ser, at det irske datterselskab fortsat tynger meget hardt
pa den samlede bundlinje. Til gengaeld er der fremgang

medlem af eksekutivkomiteen siden 2003, direktionen
fra 2006. | et portraet pa Danske Bank hjemmeside oply-

sesdesuden, at han har vundet Danmarksmesterskabet i Sverige, Norge og Finland, hvor den skonomiske situa-
i judo ni gange, og da Danske Banks direktion for nylig tion er bedre end i Danmark. Tilsyneladende har det ikke
inviterede til pressekomsammen med direktionen for en gjort det store indtryk pa analytikerne, at Danske Bank
snaever kreds af journalister, var Tonny Thierry Andersen faktisk har formaet at hente tyve mia. kr. i ny aktiekapital,

bakket op af de to storaktionzerer A.P. Mgller-Maersk og
Realdania. Efter det seneste kvartalsregnskab blev Dan-
ske Bank-aktien sendt pa en gevaldig glidetur, og det var

uden tvivl den, der havde mest gennemslagskraft, bed-
ste kommunikationsevner og karisma. Hans baggrund

som CFO for Danske Bank ggr ham maske ogsa mere ikke mindst storre tabshensaettelser end ventet, der var
velegnet end en kreditmand, da bankens fremtidige en negativ overraskelse. Hos Moody’s er Danske Banks
lansomhed i hgj grad kommer til at handle om interne internationale kreditrating to trin bedre fordi banken
processer, internet-baserede udviklingsprojekter og anses som systemisk vigtig, hvorved staten uanset ban-

kafviklingsmodeller vil holde handen under banken. Til
gengeld er kreditspaendet pa usikrede bankobligationer
ca. 50 pct. hgjere end eksempelvis for Nordea.

effektiviseringer, som den traditionelle bankmand nok
ikke har som kernekompetence.

Efter det oplyste haelder ogsa en del af Danske Banks
egne medarbejdere til, at Tonny Thierry Andersen aktu-
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Overskrifter fra Nyhedsbrev for Bestyrelser og AU

Nyhedsbrev for Bestyrelser nr. 10 den 27. maj

« Shortsalg-mistanke trods lock-up i Pandora

« Frustration over forlgb af Danisco-salg

« Rating: Den modne, erfarne og solide CEO topper
« Bankbestyrelser glider af pa uafhangighedskrav
« Interview med Carsten Koch om offentlig-privat

« Lean virker faktisk bedre i kontoret end i fabrikken
« EU vil modernisere selskabsretten

» Oversigt: Internationale rapporter

« Bestyrelsen indgar aftale med ejeren

« Ansvarsforsikringer - og hvad de kan bruges til

« Arshjulet: Bestyrelsen skal have et mal

Nyhedsbrev for Bestyrelser henvender sig til bestyrelses-
medlemmer og deres rddgivere, samt direktarer som gerne
vil informeres om nye tendenser indenfor praktisk besty-
relsesarbejde og samarbejdet mellem direktion og besty-
relse. Der er i disse dr stigende fokus pd bestyrelsens rolle
og made at arbejde pa. Normen for “godt” bestyrelsesar-
bejde er under hastig forandring. Bestyrelserne bliver mere
aktive, engagerede og fdr dermed ogsd et starre ansvar.
Det har samtidig skaerpet bestyrelsesansvaret.

Modtag gratis to numre af Nyhedsbrev for Bestyrelser:
www.bestyrelsen.dk/intro

Vil du videre

1 din rolle som

Laes mere om CfLs bestyrelsesdggn pa
www.cfl.dk/bestyrelsen

ciL

Center for Ledelse

AktieUgebrevet nr. 18 den 22. maj

» Schouw styrer mod solid opjustering

« Underliggende veekst hos Ringkjebing Landbobank
« Stigning pa vej efter 30 % kursfald for Vestas
« Steerkt Pandora foran store udfordringer

« Breandbyernes IF har stor 'skjult’ pengekasse
« ALK-Abellés graespollentablet forsinkes i USA
» AktieUgebrevets Styrkeindeks

« Ustabil sideleens bevaegelse holder ikke

« Sorte skyer traekker op over aktiehimmel

« Storaktionzer fortsaetter opkeb i Topdanmark
« Vestas pa vej tilbage efter styrtdyk

« Pandora mister en femtedel af sin vaerdi

AktieUgebrevet indeholder korte analyser og kommen-
tarer om enkeltaktier og om det generelle aktiemarked.
AktieUgebrevets flagskib er to modelportefaljer, dels Basis-
portefaljen som bestdr af solide danske aktier, dels Speku-
lationsportefaljen, som bestdr af aktier typisk for den mere
risikovillige investor. Afkastet har siden starten i august
2003 veeret markant bedre end markedet. Abonnenter
modtager mails og/eller SMS ved kab og salg i de to model-
portefgljer og ved vigtige begivenheder pd aktiemarkedet.

Kab her seneste udgave af AktieUgebrevet:
www.aktieugebrevet.dk/udgivelser

bestyrelsesmedlem?

NYHEDSANALYSE: DANMARK KAN TABE SKATTEPROVENU PA NY EU-REGEL - side 13



http://www.cfl.dk/bestyrelsen

Nr. 20 — 30. maj 2011. 18. argang

@ Okonomisk Ugebrev

OVERBLIK: INTERNATIONALE NYHEDSPLUK FRA UGEN

Side 14

Globalt overblik

Internationale nyhedspluk fra ugen

GS: Kinesisk vaekst pa vej ned mod 8 pct. Det kinesiske
Shanghai aktieindeks er nu igen i en langsigtet faldende
trend, efter dyk ned gennem 200 dages glidende gennem-
snit. Ud over et par korte ture ned under det glidende gen-
nemsnit det seneste ar, har mere massive brud ogsa varslet
generelle kursfald pa de vestlige aktiemarkeder. Ifalge FT
Alphaville har Goldman Sachs netop nedjusteret forventnin-
gen til den gkonomiske veekst i Kina til otte pct.i 2. kvt. “Our
new GDP estimates show a significant slowdown in 2Q 11
to 8.0 percent g-o-q (significantly below trend), then reco-
vering towards trend in 3Q 11 at 9.0 percent and returning
to trend in 4Q 11 at 9.3 percent. This is both a sharper and
more extended slowdown than we had previously forecast,”
hedder det pa FT Alphaville.

Keempe risikoophobning i EU-centralbank. Den euro-
peeiske centralbank, ECB, har milliarder af euro pd balan-
cen, som bestar af saerdeles usikre vaerdipapirer, opkabt
i markedet for at understgatte finansielle institutioner og
geeldsramte stater under finanskrisen. “Since the beginning
of the financial crisis, banks in countries like Ireland, Portu-
gal, Spain and Greece have unloaded risks amounting to
several hundred billion euros with central banks. The cen-
tral banks have distributed large sums to their countries’ fi-
nancial institutions to prevent them from collapsing. They
have accepted securities as collateral, many of which are
- to put it mildly - not particularly valuable. These risks are
now on the ECB's books because the central banks of the
euro countries are not autonomous but, rather, part of the
ECB system. When banks in Ireland go bankrupt and their
securities aren’t worth enough, the euro countries must col-
lectively account for the loss. Germany'’s central bank, the
Bundesbank, provides 27 percent of the ECB's capital, which
means that it would have to pay for more than a quarter of
alllosses,” hedder detien artikel i tyske Spiegel. De enkelte
centralbanker bestemmer selv, hvilke papirer, de vil tage
som sikkerhed. "The ECB has no obligation to supervise the
central banks, nor does it have the ability to monitor indivi-
dual central banks,” forklarer en talsmand fra ECB.

Vaeksti Eurozonen under klar opbremsning. Forelgbige
PMI-data viser nu, at den gkonomiske vaekst er faldende
i badde fremstillingsindustrien og i servicesektoren. “Flash
estimates for the Eurozone PMI in May 2011 by Markit,
based on more than 80 percent of usual monthly replies,
indicate that growth in both the manufacturing and the
services sectors in the Eurozone has moderated. The flash
manufacturing PMI fell to a seven-month low of 54.8 from

58.0in April, while the flash services PMl fell to a five-month
low of 55.4 from 56.7. Both the leading economies in the
Eurozone reported marked lower growth in their manufac-
turing sectors, with Germany’s flash PMI at 58.2 compared
t0 62.0 in April and France’s flash PMI at 55.0 versus 57.5 in
April. Germany's flash services PMI came in at 54.9 compa-
red to 56.8 in April. Growth in France's services sector was
quite stable, though, with the PMlI registering 62.8 compa-
red to 62.9 in April, “skriver Investmentpostcards.com.

Hvad sker der, hvis Graekenland gari default? Det engel-
ske dagblad The Telegraph tegner et uhyggeligt billede af,
hvad der kan ske, hvis Graekenland defaulter med sin stats-
geeld. En mulighed, der bliver stadig mere sandsynlig efter
atredningspakkerne begynder at fa indenrigspolitiske kon-
sekvenseride mere sunde EU-lande, blandt andet Tyskland
(hvor Merkel nu har tabt tre delstatsvalg) og i Finland, hvor
EU-modstanderne har vundet en stor valgsejr. "It is when,
not if. Financial markets merely aren’t sure whether it'll be
tomorrow, a month’s time, a year’s time, or two years’ time
(itwon't be longer than that). Given that the ECB has played
the “final card” it employed to force a bailout upon the Irish
- threatening to bankrupt the country’s banking sector -
presumably we will now see either another Greek bailout or
default within days. What happens when Greece defaults.
Here are afew things: Every bank in Greece will instantly go
insolvent. The Greek government will nationalise every bank
in Greece. The Greek government will forbid withdrawals
from Greek banks. To prevent Greek depositors from rioting
on the streets, Argentina-2002-style (when the Argentinian
president had to flee by helicopter from the roof of the
presidential palace to evade a mob of such depositors), the
Greek government will declare a curfew, perhaps even ge-
neral martial law. Greece will redenominate all its debts into
“New Drachmas” or whatever it calls the new currency (this
is a classic ploy of countries defaulting). The New Drachma
will devalue by some 30-70 per cent (probably around 50
per cent, though perhaps more), effectively defaulting on
50 per cent or more of all Greek euro-denominated debts.
The Irish will, within a few days, walk away from the debts
of its banking system. The Portuguese government will wait
to see whether there is chaos in Greece before deciding
whether to defaultin turn. A number of French and German
banks will make sufficient losses that they no longer meet
regulatory capital adequacy requirements,” hedder detiThe
Telegraph. Investorerne gger nu kravet til risikopraemie pa
europaeiske finansielle erhvervsobligationer, viser den sene-
ste udvikling i iTraxx Crossover Financials.
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http://finance.yahoo.com/echarts?s=000001.SS+Interactive#chart2:symbol=000001.ss;range=2y;indicator=sma(50,200)+volume;charttype=line;crosshair=on;ohlcvalues=0;logscale=on;source=undefined
http://ftalphaville.ft.com/blog/2011/05/24/576121/goldman-warns-of-significant-china-slowdown/
http://www.spiegel.de/international/business/0,1518,764299,00.html
http://www.investmentpostcards.com/2011/05/24/eurozone-pmi-further-slide-on-the-cards/
http://blogs.telegraph.co.uk/finance/andrewlilico/100010332/what-happens-when-greece-defaults/
http://blogs.telegraph.co.uk/finance/andrewlilico/100010332/what-happens-when-greece-defaults/
http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=XSN5:GR
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Christiansborgstof

Lovforslag, bekendtgarelser og rapporter

Forenkling af indberetning af personalegoder. Et
lovforslag om forenkling af administration og indbe-
retning af personalegoder til skattevaesenet bliver alt
overvejende modtaget positivt, fremgar det af hgrings-
svarene, fremsendt til Folketingets Skatteudvalg.
Hovedpunkterne er, at indberetningspligten fremover
flyttes fra virksomheden til den enkelte medarbejder.
Samtidig etableres en bagatelgraensen pa 1.000 kr. Visse
kritiske rgster papeger dog, at det kan virke uhensigts-
maessigt, at hvis belgbet overstiger 1.000 kr. sa bliver
hele belgbet pludseligt skattepligtigt. Samtidig omfat-
ter det samlede belgb o0gsa jule- og jubileeumsgratiale,
hvilket gor det vanskeligere at handtere, lyder det. Un-
der alle omstaendigheder er der opbakning til de admi-
nistrative lettelser i virksomhederne.

Ligger kapitalforvaltningen pa for fa haender? Kapi-
talforvaltere gar typisk efter kortsigtede afkast, og det
er hverken i samfundets, virksomhedernes eller pensi-
onskassernes interesse. Den problemstilling adresserer
EU Kommissionen i granbogen om god selskabsledelse,
som Folketingets Erhvervsudvalg nu er blevet bedt
om at forholde sig til (pa grundlag af en summarisk og
upraecis dansk oversaettelse). Blandt andet hedder det,
at "Ifelge Kommissionen kan manglende interesse hos
aktionaererne i at holde de finansielle institutioners le-
delse ansvarlig fare til utilstraekkeligt ledelsesansvar og
fremme overdreven risikotagning. Kommissionen saet-
ter derfor i grenbogen fokus pa, hvordan EU-landene
kan forbedre aktionaerers engagement og fa dem til at
interessere sig mere for baeredygtige afkast og langsig-
tede resultater i virksomhederne, og hvordan man kan
forbedre forholdene for mindretalsaktionaerer. Kom-
missionen giver i grenbogen en raekke forskellige bud
pa, hvad det er for udfordringer, man star over for, og
hvad der kan ggres ved disse problemer. For det farste
finder Kommissionen, at incitamentsordninger i virk-
somhederne kan anspore formueforvaltere til at ga efter
kortsigtede afkast. Mange formueforvaltere udvaelges,
evalueres og aflennes pa baggrund af kortsigtede rela-
tive resultater. Dette kan fremme manglende interesse
hos aktionaererne. Kommissionen spgrger derfor, om EU
skal treeffe foranstaltninger om incitamentsordninger
for resultatevaluering af formueforvaltere, som forvalter
portefgljer for langsigtede institutionelle investorer?”

Kamp om forretning mellem revisorer og advokater.
Advokatradet og FSR er kommet op at slas om, hvorvidt
advokater skal kunne afgive erklaeringer om udstedelse
af iveerksaetteraktier under iveerkszetterordningen, frem-
gar det af en brevveksling med Skatteministeriet, der
indtil videre har abnet dgren for advokaterne. Hertil
skriver FSR i et brev til ministeren, som i ferste omgang
img@degas: "Det er efter FSR’s opfattelse en misforstaelse,
at det skulle vaere konkurrenceforvridende, at alene en
godkendt revisor kan pase opfyldelsen af betingelserne
i stk. 3-5. Det er derimod konkurrenceforvridende, hvis
advokater efter hgringsfasen nu ogsa far mulighed for
at afgive en erklzaering, nar advokater ved afgivelse af
erklaeringer ikke skal opfylde samme hgje krav som
godkendte revisorer. Bdde det forhold at Skattemini-
steriet har indfgjet advokaters mulighed for at afgive
erkleeringer og ministeriets kommentar til FSR’s tilbud
om at hjelpe med at udforme en szerlig revisorerklaering
viser, at ministeriet ikke er tilstraekkelig bekendt med de
saerlige krav, revisorer er underlagt. FSR vil derfor advare
mod, at give advokater eller andre, uden tilstraekkelig
baggrund til at afgive erkleeringer, adgang hertil. At af-
give erklaeringer er godkendte revisorers kerneomrade
og revisorer er underlagt strenge etiske og faglige regler,
der skal sikre kvaliteten af erklaeringen.”

Lettere adgang til billige udenlandske investe-
ringsfonde. Danske banker kan meget snart risikere
hard konkurrence fra billige udenlandske indeksfonde
pa investeringsforeningsomradet, hvor bankerne i dag
henter milliardindteegter hvert ar. Finanstilsynet har
netop offentliggjort en rapport udarbejdet pa baggrund
af nye regler om graenseoverskridende virksomhed pa
UCITS-omradet, som traeder i krafti Danmark 1. juli 2011.
"Reglerne medfarer, at danske investorer far lettere ad-
gang til at investere i investeringsselskaber og investe-
ringsfonde etableret i andre EU-medlemsstater. Disse
investeringsprodukter kan ikke etableres i Danmark i
dag. P4 den baggrund beskriver rapporten, hvordan
mulighederne kan udvides, sa danske investorer bade
kan investere i udenlandske og i danske investerings-
selskaber og investeringsfonde,” hedder det pa Finan-
stilsynets hjemmeside, hvor der henvises til rapporten.
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http://www.ft.dk/dokumenter/tingdok.aspx?/samling/20101/lovforslag/l196/bilag/1/987815/index.htm
http://www.ft.dk/samling/20101/almdel/eru/bilag/267/998667.pdf
http://www.ft.dk/dokumenter/tingdok.aspx?/samling/20101/lovforslag/l194/bilag/9/1003297/index.htm
http://www.finanstilsynet.dk/da/Nyhedscenter/Pressemeddelelser/2011/Rapport-om-alternativer-til-investeringsforeninger.aspx
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Rapportindeks
Aktuelle faglige nyhedsbreve og rapporter
Titel og link Tema Udgiver Type Udgivet
Personaleudgifter, reklame eller repraesentation? | Skat og moms Beierholm Nyhedsbrev | Maj 2011
(ny)
Bl.a.”"EU-domstolen afsiger ny dom af betydning for | EU- og konkurrenceret Kromann Reumert | Nyhedsbrev | Maj 2011
indehavere af EU-varemaerker” (ny)
/Andring i regnskabspraksis og regnskabsmaessige | Skat og moms BDO Nyhedsbrev | Maj 2011
sken (ny)
Bl.a. "Personalegoder og personaleforeninger” (ny) | Skat og moms BDO Nyhedsbrev | Maj 2011
5 nye IASB standarder vedrgrende konsolidering og | IASB PWC Nyhedsbrev | Maj 2011
faelles kontrollerede virksomheder og aktiviteter
Bl.a. “lveerkseetteraktier” Skat og moms BDO Nyhedsbrev | Maj 2011
Tema: Selskabsloven Selskabslov PWC Nyhedsbrev | Maj 2011
Transforming Finance CFO KPMG Rapport Maj 2011
Nye krav om digital indberetning af arsrapport Rapportering KPMG Nyhedsbrev | Maj 2011
Bl.a. "Ombudsmanden: For lang sagsbehandling i | Skatter og afgifter Kromann Reumert | Nyhedsbrev | Maj 2011
vurderingsankenavn”
Bl.a. "Minimumskrav og evalueringskriterier - en ny | Udbud Kromann Reumert | Nyhedsbrev | Maj 2011
praksis?”
Nye IFRSer pa vej fra IASB IFRS Deloitte Nyhedsbrev | Maj 2011
Ny plan fra IASB - udskydelser til 2015 IFRS Deloitte Nyhedsbrev | Maj 2011
2011 Global Transfer Pricing Desktop Reference Transfer Pricing Deloitte Rapport Maj 2011
Bl.a."Direktor eller funktionaer” og "Tilknytningskrav | Arbejds- og ansaettelsesret | Plesner Nyhedsbrev | Maj 2011
ved virksomhedsovertagelse”
CEO Survey: Store forandringer i bank- og kapital- | CEO PWC Nyhedsbrev | Maj 2011
sektoren
Bl.a. "Nye regler om virkning af manglende anmel- | Insolvens & rekonstruktion | Gorissen Federspiel | Nyhedsbrev | Maj 2011
delse af kraviforbindelse med overdragelse af ngd-
lidende pengeinstitutter”
Bl.a. "Projekt som én samlet ydelse - momsbereg- | Skat og moms Ernst & Young Nyhedsbrev | April 2011
ning - byttehandel”
IAS 34 Delarsrapport 2011 IFRS Deloitte Nyhedsbrev | April 2011
Bekendtgorelse om overgang til drsregnskabsloven | Regnskab Deloitte Nyhedsbrev | April 2011
- hgringsudkast
Bl.a. "SKAT har fokus pa graenseoverskridende ak- | Skat og moms Kromann Reumert | Nyhedsbrev | April 2011
tiviteter”
Bl.a. "Dansk lovgivning savner en falles lgsning af | IT og outsourcing Kromann Reumert | Nyhedsbrev | April 2011
cloud computing-reguleringen”
Bl.a. "UK Bribery Act 2010 i Dansk Perspektiv” CSR Gorissen Federspiel | Nyhedsbrev | April 2011
Bl.a. "Offentlig hering af forslag til Best Practice for | EU- og konkurrenceret Gorissen Federspiel | Nyhedsbrev | April 2011
Samarbejde i Fusionssager”
De nye rekonstruktionsreglers betydning for lejefor- | Fast ejendom Gorissen Federspiel | Nyhedsbrev | April 2011
hold nér en erhvervslejer tages under rekonstrukti-
onsbehandling
Generationsskifte - Omstrukturering Omstrukturering Bech-Bruun Nyhedsbrev | April 2011
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http://www.beierholm.dk/fileadmin/user_upload/pdf/skat/2011/Personaleudgifter_reklame_2011_WEB.pdf
http://www.beierholm.dk/fileadmin/user_upload/pdf/skat/2011/Personaleudgifter_reklame_2011_WEB.pdf
http://www.kromannreumert.com/da-DK/Publikationer/Nyhedsbreve/IP/Pages/NyafgoerelsepaavejomvaremaerkekraenkendeprodukteritransitiEU-medlemsstater.aspx#article1
http://www.kromannreumert.com/da-DK/Publikationer/Nyhedsbreve/IP/Pages/NyafgoerelsepaavejomvaremaerkekraenkendeprodukteritransitiEU-medlemsstater.aspx#article1
http://www.bdo.dk/Publikationer/Publikationer/VaVo_groen_%C3%86ndring%20i%20regnskabspraksis_VIDEN.pdf
http://www.bdo.dk/Publikationer/Publikationer/VaVo_groen_%C3%86ndring%20i%20regnskabspraksis_VIDEN.pdf
http://www.bdo.dk/Publikationer/Publikationer/dep_11_11.pdf
http://www.pwc.com/dk/da/nyt/finance/regnskab/iasb-5-standarder-maj-2011.jhtml
http://www.pwc.com/dk/da/nyt/finance/regnskab/iasb-5-standarder-maj-2011.jhtml
http://www.bdo.dk/Publikationer/Publikationer/dep_10_11.pdf
http://www.pwc.com/da_DK/dk/nyt/finance/regnskab/assets/tema-selskabsloven-kapitalandele-maj-2011.pdf
http://www.kpmg.com/DK/da/nyheder-og-indsigt/nyhedsbreve-og-publikationer/publikationer/advisory/financial-risk-management/Documents/transforming-finance.pdf
http://www.kpmg.com/DK/da/nyheder-og-indsigt/nyhedsbreve-og-publikationer/publikationer/audit/regnskab/Documents/S11036-Fold-Digi_Ind-dppLR.pdf
http://www.kromannreumert.com/da-DK/Publikationer/Nyhedsbreve/Skatteret/Pages/OmbudsmandenForlangsagsbehandlingivurderingsankenaevn.aspx
http://www.kromannreumert.com/da-DK/Publikationer/Nyhedsbreve/Skatteret/Pages/OmbudsmandenForlangsagsbehandlingivurderingsankenaevn.aspx
http://www.kromannreumert.com/da-DK/Publikationer/Nyhedsbreve/udbud/Pages/Erstatningforikkeatsebortfratilbudmedstandardforbeholdforgrundlaeggendeelement.aspx
http://www.kromannreumert.com/da-DK/Publikationer/Nyhedsbreve/udbud/Pages/Erstatningforikkeatsebortfratilbudmedstandardforbeholdforgrundlaeggendeelement.aspx
http://www.deloitte.com/assets/Dcom-Denmark/Local%20Assets/Documents/Udgivelser/Nyheder/Regnskab/Deloitte_Nye_IFRSer_paa_vej_fra_IASB_052011.pdf
http://www.deloitte.com/view/da_DK/dk/udgivelser/nyheder/ifrsregnskab/eb889399e74cf210VgnVCM1000001a56f00aRCRD.htm
http://www.deloittetransferpricing.dk/PDF/2011%20TP%20Matrix.pdf
http://www.plesner.com/NL_Letters/Files/PDF/60.pdf
http://www.plesner.com/NL_Letters/Files/PDF/60.pdf
http://www.pwc.com/da_DK/dk/publikationer/assets/ceo-survey-banking.pdf
http://www.pwc.com/da_DK/dk/publikationer/assets/ceo-survey-banking.pdf
http://www.gorrissenfederspiel.com/GFKNyheder/Files/Dokument1DK/156.pdf
http://www.gorrissenfederspiel.com/GFKNyheder/Files/Dokument1DK/156.pdf
http://www.gorrissenfederspiel.com/GFKNyheder/Files/Dokument1DK/156.pdf
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Momsnyt_april_2011/$FILE/Momsnyt%20april2011.pdf
http://www.ey.com/Publication/vwLUAssets/Momsnyt_april_2011/$FILE/Momsnyt%20april2011.pdf
http://www.deloitte.com/view/da_DK/dk/udgivelser/enyhedsbreve/deloittefokus/84da77cac344f210VgnVCM1000001a56f00aRCRD.htm
http://www.deloitte.com/view/da_DK/dk/udgivelser/nyheder/danskregnskab/fe7349baf884f210VgnVCM3000001c56f00aRCRD.htm
http://www.deloitte.com/view/da_DK/dk/udgivelser/nyheder/danskregnskab/fe7349baf884f210VgnVCM3000001c56f00aRCRD.htm
http://www.kromannreumert.com/da-DK/Publikationer/Nyhedsbreve/Skatteret/Pages/SKATharfokuspaagraenseoverskridendeaktiviteter.aspx
http://www.kromannreumert.com/da-DK/Publikationer/Nyhedsbreve/Skatteret/Pages/SKATharfokuspaagraenseoverskridendeaktiviteter.aspx
http://www.kromannreumert.com/da-DK/Publikationer/Nyhedsbreve/it/Pages/Dansklovgivningsavnerenfaellesloesningafcloudcomputing-reguleringen.aspx
http://www.kromannreumert.com/da-DK/Publikationer/Nyhedsbreve/it/Pages/Dansklovgivningsavnerenfaellesloesningafcloudcomputing-reguleringen.aspx
http://www.gorrissenfederspiel.com/GFKNyheder/Files/Dokument1DK/154.pdf
http://www.gorrissenfederspiel.com/GFKNyheder/Files/Dokument1DK/155.pdf
http://www.gorrissenfederspiel.com/GFKNyheder/Files/Dokument1DK/155.pdf
http://www.gorrissenfederspiel.com/GFKNyheder/Files/Dokument1DK/153.pdf
http://www.gorrissenfederspiel.com/GFKNyheder/Files/Dokument1DK/153.pdf
http://www.gorrissenfederspiel.com/GFKNyheder/Files/Dokument1DK/153.pdf
http://www.bechbruun.com/NR/rdonlyres/293B7412-6C1B-451D-A86D-94AC39CF8AA6/117281/Nyhedsbrev_4_2011.pdf
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Dansk KonjunkturBarometer

Moderat bedring pa jobmarkedet

@konomisk Ugebrevs KonjunkturBarometer for Dansk
@konomi viser en uaendret score i forhold til seneste
opdatering for to uger siden. Den samlede score ligger
lige under den neutrale score pa nul, hvorved vi fortsat
forventer nulvaekst i 2011. Den store usikkerhed knytter
sig til 3. og 4. kvartal, hvor der er stor risiko for, at op-
bremsningen i den internationale vaekst - og isaer tysk
vaekst - kan ramme dansk gkonomi negativt.

Mens tysk gkonomi det seneste ar har performet
meget staerkt, uden den store positive effekt for dansk
gkonomi, ser det ud til, at Tyskland nu har toppet. Sam-
tidig tyder stadig mere pa3, at kreditklemmen bliver
strammet yderligere overfor SMV-segmentet i dansk
erhvervsliv, da mange af bankerne ikke har forberedst sig
til skaerpede kapitalkrav og udlgb af statslige funding
garantier, der udlgber i 2012 og 2013.

| det opdaterede konjunkturbarometer er signalet
for bankernes udlan til erhvervslivet faldet yderligere til-
bage. Ifalge bankerne er der svag laneefterspgrgsel fra
erhvervslivet, men samtidig erkendes det nu, at der er
optraek til en ny kreditklemme. Det kan muligvis tage lidt
af presset, at myndighederne nu er pa vej med en raekke
forskellige finansieringsordninger, som skal hjeelpe SMV-
segmentet med vaekstmuligheder, og som har vanskeligt
ved at finde egenkapital eller fremmedfinansiering.

Billedet for dansk erhvervsliv er, at virksomhederne
fortsat skal fokusere meget pa effektivitet og omkost-
ninger, da marginalerne fremover bliver presset af he-
jere ravarepriser og stagnerende salgspriser. Dermed vil
mange store erhvervsvirksomheder i stigende omfang
leegge andet end produktionsfaciliteter i lande med
lavere omkostninger eller en mere oplagt geografisk
logistisk placering. Veeksten fra SMV-virksomhederne
kan ikke ventes at komme i gang for alvor, fgr finansie-
ringsmulighederne bedres.

»»» Dansk KonjunkturBarometer: De vigtigste konjunkturindikatorer

off. Score Andring Link

S te Forrige N

DILF ordreindgang 72 74 1. juni 2
Estimeret privatforbrug (mia. kr.) mdr.11/mdr.10 26,2 23,6 maj -1
Lastbiltransport mdr.11/mdr.10 (1.000) 92 88 maj 0
Konjunkturbarometer Byggeri -21 -16 maj -1
Konjunkturbarometer Industri 9 1 maj 1
Stillingsannoncer for industri & service 8.553 8.026 - -1
Bilsalg 14.049 14111 april 1
Annonceomsaetning, dagblade 110 109 april 0
Boliger til salg (1.000) 86 83 maj -2
Ledige kontorer (1.000 kvm) 879 1.008 apr. 0
Udvikling i selsk. banklan (mia. kr.) 474 477 maj -2
Samlet konjunkturbarometer -0,3
Note: Forrige data er seneste offentliggerelse eller for 2 uger siden for markedsdata.
Kilde: @konomisk Ugebrev Research

Da ejerboligmarkedet samtidig viser stort set stagne-
rende priser, samtidig med at udbuddet de seneste
maneder har ndet nye rekordhgjder, er der risiko for at
danskernes nettoformue bliver yderligere udhulet af
prisfald pa ejerboligerne pa grund af udbudspres. Til
gengeeld ser det nu ud til, at arbejdsmarkedet er ved
at komme lidt mere op i omdrejninger. Ved de seneste
to opdateringer er antallet af ledige jobs i det private
erhvervsliv steget pa jobindex.dk, og den seneste ma-
ned er antallet af mere fagspecifikke ledige jobs steget
fra 7.603 til 8.553. Det ma alt andet lige afspejle et aget
behov for at ansatte i erhvervslivet. Til gengeeld kan
den positive jobbglge hurtig bliver afsluttet, hvis det
viser sig, at den internationale vaekstopbremsning bliver
forsteerket. Bade usikkerhed pa de finansielle markeder,
og vaekstnedgang i Kina og USA kan hurtigt slar hardere
igennem i Europa.

Siden seneste opdatering i prognosemagernes kon-
sensus sken for BNP-vaekst i Danmark stort set usendret
pa 1,7 pct. Danske Bank ligger fortsat i top med en skgn
pa 2,1 pct., mens Det @konomisk Rad liggeribund med
et skan pa 1,1 pct. - efterfulgt af LO pa 1,3 pct. Kun en
enkelt af de ti prognosemagere har justeret sit skgn,
nemlig Nordea, som har flyttet sit BNP-estimat fra 1,8
pct. til 2,0 pct.

»» Udvikling i Dansk KonjunkturBarometer

2,0
15
1,0
05
0,0
-0,5
-1,0
SIS!
-2,0

Apr. Maj Juni Juli Aug.
2011 2011 2011 2011 2011
Kilde: AU professionel, AktieUgebrevet

Forklaring

0 http://www.dilf.dk Nye ordrer iflg. DILF

0 http://www.pbs.dk PBS Dankortomsaetning
0 http://www.storebaelt.dk Lastbiltrafik over Storebaelt
0 http://www.statistikbanken.dk ~ Danmarks Statistik - skonomisk indikator
0 http://www.statistikbanken.dk  Danmarks Statistik - gkonomisk indikator
0 http://www.jobindex.dk Jobindex.dk - stillingsopslag
0 http://www.statistikbanken.dk  Nyregistrerede personbiler og varevogne
0 http://www.drrb.dk DRRB Mediaindeks over dagblade
0 http://www.boliga.dk Boliger til salg pd BOLIGA.DK
0 http://www.de.dk Oline Lokalebgrs-stat. for hovedstadsomr.
0 http://www.nationalbanken.dk  Nationalbankens Balancestatistik

0,0
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Internationalt KonjunkturBarometer

Signaler fra tyske indkgbschefer peger nedad

@konomisk Ugebrevs internationale konjunkturbarome-
ter viser fortsatte svaghedstegn, men endnu ikke noget,
der kan ryste den svagt spirende vaekstfremgang. Baro-
meterstanden ligger i denne opdatering pa en score pa
0,9, hvilket er et fald pa 0,1 point siden seneste opdate-
ring for to uger siden - i det samlede udfaldsrum mellem
plus to og minus to. Denne gang er der kun en a&endring
i et enkelt af de ti signaler, nemlig for det amerikanske
S&P 500 indeks, der ogsa kan betragtes som en lang-
sigtet ledende gkonomisk indikator. Det toneangivende
aktieindeks er faldet lige under 50 dages glidende gen-
nemsnit, hvilket kan fa negativ psykologisk betydning,
med mindre der sker et hurtigt brud op igen. Samtidig
bekraeftes den negative undertone i markedet ved
at det retningsgivende amerikanske halvlederindeks
(sox.x) ogsa er faldet under det mellemlange glidende
gennemsnit.

Hovedparten af de @vrige signaler i konjunkturbaro-
meteret er den seneste maned toppet ud, for nu at vise
en svag vigende tendens. Det gzelder ikke mindst IFO
indikatoren fra de tyske indkgbschefer, hvor forvent-
ningsindikatoren nu har veeret vigende i fire maneder.
I vurderingen af det aktuelle erhvervsklima er de tyske
indkebschefer dog fortsat stadig mere optimistiske, og
de seneste maneder har deres optimisme oversteget
toppen tilbage fra starten af 2007.

Der er stor spaending om de kommende data fra de
amerikanske indkgbschefer, da deres ISM-maling tillaeg-
ges meget stor betydning som indikator for udviklingen
i USA's erhvervsliv - og i det hele taget i amerikansk
gkonomi. Delindikatoren for ordreindgang fra ISM vi-
ste solide 61,7 den 1. maj, men de regionale erhvervstil-
lidsmalinger har de seneste uger peget i retning af et
markant fald i ISM nu pa onsdag. | Europa er det fortsat
vanskeligt at se en varig lgsning pa den sydeuropaeiske

»»» Internationalt KonjunkturBarometer: De vigtigste internationale konjunkturindikatorer

Seneste Forrige Nzestedata Score Andring Tendens Link Forklaring
S&P 500, Aktieindeks 1328 1348 - 1 -1 ned Toneangivende USA-aktieindeks
ISM Fremstilling, Nye ordrer 61,7 63,3 1. juni 2 0 ned ISM Rundsperge amerikanske indkgbschefer
Conference board LEIl, Ledende indikator 114 114,3 2 0 uaend. CONFERENCE BOARD  Ledende gkonomik indikator
Conference board, Forbrugertillid 65,4 63,4 31.maj 1 0 uaend. CONFERENCE BOARD  Maling af forbrugertillid
CRB Raw Industrial, ravarepriser 606 601 - 0 0 uaend. CRBTRADER Indeks for ravarepriser
OECD LElI, for Euroland 103,1 103,2 14. juni 0 0 uzend. OECD Ledende gkonomisk indikator
IFO-forventninger, Erhvervstillid 1074 107,7 24. juni 1 0 ned IFO.DE Rundsperge til tyske indkebschefer
ITRAXX, Kreditmarked 1264 1265 - 2 0 uaend. Forsikr.pris pa euro. Erhvervsobligation
PMI Kina 52,9 53,4 1 0 ned LIFUNGGROUP.COM Ledende indikatorkilde
Baltic Dry Bulk Index 1464 1320 -1 0 uaend. Fragtrater pa terlast
SAMLET KONJUNKTURBAROMETER 0,9 -0,1
Note: Forrige data er seneste offentliggerelse eller for 2 uger siden for markedsdata.

statsgaeldskrise, og der har pd det seneste vaeret stadig
mere retorik om ngdvendigheden af, at Graekenlands
eneste lgsning er at traekke sig fra Euroen. Indenrigspo-
litisk modstand i blandt andet Tyskland gear, at det ikke
virker sandsynligt, at EU-landene blot igen skal komme
med en stor pose penge til de geeldsramte lande.

Mens Kina efter finanskrisen blev udrabt som det
store traekdyr for den globale gkonomi, kan opbrems-
ningen i Kina nu traekke den anden vej. Ogsa her er de
negative signaler moderate, blandt andet ligger det
kinesiske PMI, efter tilbagefald, fortsat i 52,9 og altsa
paent over neutrale 50. Men Shanghai-aktieindekset
har de seneste uger taget et gevaldigt dyk under 200
dages glidende gennemsnit, og det kan meget vel veere
forvarsel om en stgrre nedtur, ikke mindst fordi det ki-
nesiske aktiemarked de seneste 4-5 ar flere gange har
vist sig at veere ledende for de vestlige aktiemarkeder.
Det negative scenarie understgttes ogsa af den seneste
maneds tilbagefald i en raekke vigtige rdvarer, blandt an-
det CRB Raw Industrial, og denne gang tyder mindre pa,
at ravarepriserne efter tilbagefaldet blot gor et hurtigt
comeback for at stige til nye hgjder.

»» Udvikling i internationalt KonjunkturBarometer
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Makrokommentar

Den spanske syge er over os

Den spanske syge eller "La Grippe” var en influenza, som
fundamentalt &endrede verdensbilledet i drene 1918-19. Der
dode flere mennesker som folge af La Grippe end under 1.
verdenskrig og gennemsnitslevetiden faldt med ti ar. Nu har
Europa og til dels USA en ny form for spansk syge, nemlig
faldende vaekst og stadig hgjere geeldsbyrder, skriver Steen
Jakobsen, chefgkonom i Saxo Bank i denne kommentar.

Finanskrisen var en enestdende mulighed for politisk
at tage fat pa de strukturelle ubalancer, som eksisterer
i bade Europa og USA. Men politikerne valgte i stedet
at kaste mere likviditet ind i, hvad som essentielt er et
solvensproblem. Man lgste gaeldsproblemer med mere
geld og flyttede geelden fra een konto, den private/ban-
kerne til den offentlige sektor, da denne teoretisk havde
bedre muligheder for at finansiere gaelden billigt. Det
er imidlertid ikke laengere holdbart. Den ene bail-out
efter den anden betyder, at nogle lande slet ikke kan
rejse penge i kapitalmarkederne (Graekenland, Irland, og
Portugal). Mens andre lande som Spanien og Italien skal
betale en stadig hgjere praemie for at gore det.

Nu er der to grundlaeggende problemer: For det for-
ste manglende vakst og et samfund med for mange
velfeerdsgoder. Vi har borgere, som har vendt John F.
Kennedy’s beromte ord pa hovedet: ‘Sperg ikke, hvad
dit land kan ggre for dig, men hvad du kan gere for dit
land’ til Jeg, mig og min familie skal have maksimalt ud
af de offentlige goder, sa jeg ikke betaler for andre’.
Det er maske okay i en situation med hgj vaekst, balan-
ceret eksterne balancer og social lighed. Men desvaerre
er Europa hurtigt pa vej mod afgrunden, nar det gaelder
muligheden for at opretholde disse rettigheder, samti-
dig med at den sociale ubalance kun bliver stgrre og
stgrre. Spanien har i dag en ledighed pa over 21 pct., og
nogle steder en ungdomsarbejdslgshed pa over 40 pct.
Prisen bliver en markant faldende vaekst og @get bud-
getunderskud. Spaniens gennemsnitlige arlige vaekst
over de sidste fem ar er 0,74 pct. Det inkluderer endda
en hgj vaekstperiode far krisen! Tilsvarende tal for Italien
er endnu mere deprimerende med minus 0,4 pct. Den
gkonomiske spanske syge er den manglende vaekst for
Europa, selv hvis vi stabiliserer geelden, sa er der ingen
vaekst til at drive Europa fremad og opad i velstand. Vi
er i geldsfaelde med faldende produktivitet og mang-
lende politisk mobilitet.

Det leder mig til min markedsmaessige og politiske
preemis for al analyse i denne post-finanskrise tid: Alt er
politisk drevet. Politikerne vil altid vaelge at gare ingen-

ting, sa leenge offeromkostningen er nul eller negativ
- eller sagt pa en anden made - kun nar offeromkost-
ningen ved ikke at ggre noget ved de fundamentale
problemer er hgjere, end ved ikke at ggre noget, vil der
komme politisk bevaegelse mod en lgsning.
Interessant nok kan vi nu vaere teet pa dette da kansler
Merkel er begyndt at fole seedet under hende braende.
Hun skal genvaelges i 2013 - det ar som regnes for helt
afgerende for EU og dets overlevelse. Dermed risikerer
Merkel at skulle fgre valgkampagne mens yderligere
hjeelp til Greekenland, Portugal og sandsynligvis Spanien
er pa alles leeber - naeppe noget hun gnsker. Dermed
er der for Merkel skabt en offeromkostning som er for
stor —og netop derfor, tror jeg, vil vi se Tyskland forsgge
at finde en mere konstruktiv lgsning pa geeldsproble-
merne i Sydeuropa, som omfatter den leenge ventede
“reprofilering” af geeld - som gaeldssaneringen kaldes i
EU terminologi nu om dage.

Det er vigtigt at huske pa at EU er et politisk eksperi-
ment — og alene et politisk eksperiment. En lgsning pa
problemerne i Europa skal baseres pa en politisk lasning,
og den eneste mulige politiske l@sning er at Tyskland be-
taler gildet. Som denne grafik fra New York Times viser,
sa har Tyskland bade oplevet gget konkurrenceevne og
stigende betalingsbalanceoverskud siden Euroens indfe-
relse. Euroen har betydet, at de svage lande ikke har kun-
net devaluere deres valutaer mod Tyskland. Samtidigt har
den tyske lgntilbageholdenhed og produktivitet gjort,
at landet i dag star staerkere end nogensinde. Desvaerre
for Tyskland og Europa, sa er en stor del af denne succes
skabt via lave renter, som de sydeuropaeiske lande fik ved
atlane pa Tysklands kredit — da euroen, fejlagtigt, i starten
blev betragtet som en kredit, en sammenhangende gko-
nomi. Det er ikke tilfeldet, da den afgerende betingelse
i Delors Rapporten - en koordineret finanspolitik — ikke
har kunnet opfyldes. Landene bestemmer selv deres fi-
skale position under nogle meget lgse regler.

Den interessante dynamik i manglende vaekst, sti-
gende galdsbyrde og manglende politisk mobilitet er,
at selv hvis politikerne lykkes med at udskyde proble-
merne endnu engang, sa er vi alligevel taettere pa det
tidspunkt, hvor regningen kommer tilbage til os i form
af en recession 2.0. Jeg er ekstremt optimistisk pd det
individuelle menneskes evne til at klare en krise og en
omstilling, men tilsvarende er jeg ekstremt negativ pa
den politiske vilje og evne til at ggre noget ved de sub-
stansielle ubalancer i vores samfund.

redaktionen@ugebrev.dk
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Ravarer

Guld fortsaetter med at seette rekord

Guldprisen fortsaetter med at saette nye rekorder, og i
begyndelsen af maj naede prisen op pa 1.576 USD pr.
ounce (31,1 gram). Finanshuset Societe Generale har i
lang tid anbefalet at kebe guld i forventning om fort-
satte lave renter i USA kombineret med markedets in-
flationsforventninger og en fortsat svaekkelse af USD.
Forventningerne bakkes nu op af et af verdens fgrende
uafhaengige guldanalysehuse, GFMS.

Societe Generale peger i sin seneste analyse pd, aten
af de mest interessante udviklingstendenser er, at der
er sket en massiv vaekst i investering i fysiske guldbar-
rer. ETF-fonde stod i 2010 for investeringer i 338 tons
guld, og det svarer til omkring 12 pct. af den samlede
produktion af guld. Den samlede efterspargsel efter
guldbarrer steg markant til 800 tons.

Finanshuset peger pa, at der gennem 2010 var en
effekt pd guldmarkedet som fglge af store finansielle
spaendinger sammen med inflationsbekymring, bl.a.
som folge af risiko for overophedning i Kina. Men
sporgsmalet er ifglge Societe Generale, om ikke alle
disse usikkerheder allerede er indregnet i guldprisen.
Saledes peger de i analysen pa, at der er en sammen-
haeng mellem en faldende USD og en stigende guldpris
ligesom det samme gaelder med inflationsfrygten.

Pa den baggrund vurderer Societe Generale, at vi vil se
guldprisen toppe inden for de naeste 12 maneder. | gjeblik-
ket ligger guldprisen pa omkring 1.525 USD pr. ounce eller
ca. 50 USD under rekorden for knap en maned siden. Sam-
let for dret forventer finanshuset et gennemsnit pa 1.475
USD pr. ounce og naeste ar et fald til 1.400 USD pr. ounce.

Stigende omkostninger

P& produktionssiden registrerer GFMS Igbende udvik-
lingen i de samlede produktionsomkostninger, og her
har der vaeret tale om betydelige stigninger. De gen-
nemsnitlige direkte produktionsomkostninger er det
seneste ar steget med 17 pct. til 557 USD pr. ounce. Ind-
regnes samtlige omkostninger, sd er vi oppe pa en pris
pa 857 USD pr. ounce. Det er langt under den aktuelle
markedspris, men det siger noget om, hvor langt ned
prisen kan komme far udbuddet af nyudvundet guld
ikke laengere er rentabelt. Af den markante stigning i
omkostninger er det dog kun omkring ti USD pr. ounce,
der kan tilskrives de markant hgjere oliepriser.

Ser man pa hvordan produktionspriserne svinger
mellem de forskellige producenter, sa viser det sig, at
denregion, der har de hgjeste samlede produktionspri-
ser er Sydafrika med totale produktionsomkostninger
pa 961 USD pr. ounce. Derefter falger Australien med

816 USD pr. ounce og Latinamerika ligger lavest med
kun 548 USD pr. ounce.

Tilbage til guldstandarden

Mens Societe Generale forventer en snarlig top i guldpri-
sen, s har lan Gordon, der star bag analysehuset Long-
wave Group en forventning om, at vi kan sta over for et
starre kollaps i det finansielle system, og at det derfor
igen vil veere guld, der er den eneste sikre investering.

Baggrunden for hans vurderinger er en antagelse om
at gkonomierne bevaeger sig i cykler over ganske lange
perioder.Han erinspireret af den russiske gkonom Kondra-
tieff, der mente at gkonomierne bevaeger sigi meget lange
cykler over adskillige artier, og at disse gentager sig selv.

lan Gordon har i et interview med "The Gold Report”
for nylig peget p3, at han forventer et kommende kollaps.

"Jeg vurderer at det i gjeblikket bliver vaerre, og i gje-
blikket ser vi en raekke valutaer vaere under beskydning.
Jeg er ikke sikker pa, at EUR vil overleve aret ud. Det
eneste der skal til er, at et enkelt land vaelger at forlade
samarbejdet, og det kunne meget vel veaere Graeken-
land. Sker det, sa vil hele valutasamarbejdet formentlig
kollapse som et korthus. Ogsa verdens reservevaluta,
USD har vaeret under beskydning, sa jeg tror vi er ved
at komme til et sammenbrud,” siger lan Gordon.

Han ser paralleller til 1931, og ud fra tanken om lange
cykler peger han p3, at der netop er forlgbet fire tyve-
arsperioder, hvilket han anser for vaesentligt ud fra den
teoretiske baggrund han baserer analyserne pa.”1 1931 sa
vi hele det monetaere system bryde sammen, og vi vur-
derer at det samme vil ske igen, men at det denne gang
vil have stgrre implikationer, fordi det denne gang bade
vilramme hele papirpenge-systemet og kreditmarkedet.

lan Gordon forventer at vi derefter igen vil komme
tilbage til guldstandarden. "Papirpengesystemet er histo-
risk set brudt sammen hver gang, og er blevet efterfulgt af
store omvaltninger, og efter hvert sammenbrud er man
vendt tilbage til guld. Jeg tror det samme vil ske igen. Vi
har set en total mangel pa disciplin i papirpengesystemet,
og seddelpresserne er flere steder ude af kontrol, og pa-
rallelt med dette er der hele gaeldssiden, som ogsa er ude
af kontrol. De gar hand i hdnd,” siger han. Han mener, at
den voldsomme gaeldsopbygning i en lang reekke lande
betyder, at vi star over for en depression.

Hans anbefaling til investorerne er derfor at kebe guld
og aktieri guldminer, og at man efter hans vurdering mak-
simalt har to-tre ar til at gere dette, hvis man vil sikre sig.

Ejlif Thomasen

eft@ugebrev.dk
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Kort rente

En renteforhgjelse mere i ar

Forventninger til renteforhgjelser fra ECB er nu deem-
pet ganske betragteligt ned. De forventninger, der er
indbygget i markedspriserne, er sdledes faldet fra for-
ventning om renteforhgjelser pa 140 basispoint pa 12
maneders sigt til nu kun det halve. Handelsbanken for-
venter kun en enkelt renteforhgjelse pa 25 basispoint
pa 12 maneders sigt, mens Alm. Brand Markets forventer
25 basispoint i ar, og maske det samme i farste kvartal
2012, men sa heller ikke mere.

Skaever man til de anbefalinger, der pa det seneste
er kommet fra OECD, sa anbefaler de faktisk, at ECB
holder renten i ro, mens Fed i Igbet af anden halvdel af
2011 heaever renten med 100 basispoint, sa vi far samme
niveau begge steder. Der er dog ingen i markedet, der
forventer at Fed vil felge den anbefaling.

For den kommende uge er der navnlig to nggletal,
der vil blive fulgt med stor interesse, nar det gaelder
forventninger til centralbankernes renteageren. Tirs-
dag bliver der for EUR-omrddet offentliggjort forelg-
bige tal for inflationen i maj. Det er netop inflationen i
EUR-omradet der tidligere har overrasket ved at veere
hgjere end forventet, og som er den direkte arsag til at
ECB tidligere har haevet renten. Den generelle forvent-
ning i markedet er, at vi vil komme til at se en uendret
stigningstakt pa 2,8 pct. Handelsbanken vurderer dog,
at det er meget sandsynligt med et lille fald til 2,7 pct.
Det begrunder de med at de tyske inflationstal viste et
fald fra 2,4 pct. i april til 2,1 pct. i maj. "Det sa ud som
om at energipriserne kun kunne forklare en del af faldet,
og da fedevarepriserne samtidigt steg paent, ma ker-
neinflationen vaere faldet tilbage, hvilket understatter
teorien om, at april-inflationsstigningen var overgjort
pga. paskens betydning for hgjere priser blandt andet

pa transport. Det er sdledes nok for tidligt at udrabe et
maj-fald til en vending i inflationsudviklingen. Vi for-
venter fgrst at en vending vil vaere mere tydelig pa den
anden side af sommerferien - under forudsaetning af
atravarepriserne ikke strygerivejretigen,” skriver Han-
delsbanken i en vurdering.

Fra USA kommer der arbejdsmarkedsrapport. “Her
forventes beskaeftigelsen ikke helt at kunne fastholde
den positivt overraskende fremgang fra april pa 244.000
personer, men der ventes stadig en fremgang teet pa
200.000 personer,” vurderer Handelsbanken.

Ejlif Thomasen

eft@ugebrev.dk

M) Korte renter og forventninger
2,2 Renteiprocent

Enménedsforwardrente

1,0 Lobetid i mdr.
1 2 3 4 5
Note: CIBOR er den faktiske rente, mens forwardrenterne er de indbyggede
markedsforventninger til enménedsrenten.

»»» FRA-satser
Rentesats i procent

Start 3 mdr. frem 6 mdr. frem
Juni 2011 1,49/51 1,76/79
Sep. 2011 1,86/86 2,07/10
Dec. 2011 2,03/05 2,23/26
Mar. 2012 2,15/17 2,34/37

Note: Ud for Juni 2011 og 3 mdr. frem star 1,49/51. Det betyder, at man i dag kan
aftale at placere indskud svarende til en treméaneders CIBOR pa 1,46 pct. fra juni
2010 til sep. 2011. Tilsvarende kan man i dag aftale at lane svarende til en tre-
maneders CIBOR pa 1,51 pct. fra dec. 2010 til mar. 2010.

»» Forecast pa den korte rente

Reporente Lobetid 1 maned Lgbetid 3 maneder Lobetid 6 maneder
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27.maj l4dage 1md. 3mdr 27.maj 14dage  1md. 3 mdr. 27. maj 14dage 1md. 3mdr. 27.maj 14 dage 1 md. 3mdr.
Forklaring: Forventninger til Nationalbankens repo-rente og til renten pa interbank pengemarkedet. Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen angiver eendringen
fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste sken.
Panelet bestar af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets, Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank
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Lang rente

De lange renter er faldet for meget

| Igbet af den seneste halvanden maned er savel de
amerikanske som de tyske og danske tiarige statsrenter
faldet med op mod et halvt procentpoint. Chefanalyti-
ker David Sommer Kacenelenbogen pegede dengang
pa, at navnlig de europaiske lange renter var kommet
for langt op, og burde falde moderat de kommende
tre maneder, hvorefter de skulle fortseette opad. “Nu
er de kommet temmelig meget ned, og der er maske
tale om en overreaktion, men det er en kombination af
flere forhold, der har drevet renterne sa meget nedad
pa relativt kort tid,” siger han.

"For halvanden maned siden var der indregnet alt for
store renteforhgjelser fra ECB's side. Disse forventninger
er nu kommet ned efter mere blgde udtalelser fra ECB's
side. Derudover er der en raekke tillidsindikatorer, der
har vist en afbgjning, og man har faktisk faet en raekke
nggletal, der har overrasket lidt pa den negative side.
Endelig som tredje forhold er der sket en opblussen af
geeldskrisen i navnlig Graekenland,” siger David Sommer
Kacenelenbogen.

"Fundamentalt set skulle de lange renter dog ligge
20-30 basispoint hgjere end det vi ser nu, sa jeg tror der
er tale om en vis overreaktion i det fald, vi har set. Denne
vurdering er dog uden indregning af risikoaversionen
som folge af de graeske problemer. Dermed kan man
maske tilleegge denne del de 20-30 basispoint,” siger
han.

Han vurderer, at en lgsning pa de graeske problemer
pa kort sigt vil kunne give en rentestigning pa omkring
25 basispoint. Men netop Grakenland som star over for
en truende bankerot, hvis landet ikke far udbetalt nae-
ste [anetranche i Igbet af juni, er det, der praeger store

dele af de finansielle markeder, og altsa ogsa rentemar-
kederne. “Investorerne sgger til de mest likvide marke-
der, ndr der er frygt, og det er de amerikanske og tyske
statsobligationer. Jeg tror man bliver ngdt til at erkende,
at man har veeret for optimistisk omkring Graekenlands
mulighed for at forbedre gkonomien. De kan ikke for-
bedre sa hurtigt, som det ligger i de aftaler, der er ind-
gaet, men der er en joker i spillet, som er kommet frem
pa det seneste. Det vedrgrer salg af aktiver for at skaffe
penge,” siger David Sommer Kacenelenbogen.

Forelgbig er det gdet meget langsomt med salg af
aktiver. En mulighed kunne vaere, at hele den proces
blev lagt ud til en ekstern part for at sikre, at der faktisk
sker noget.

P& 12 mdneders sigt fastholder David Sommer Kace-
nelenbogen en tysk ti-arig statsrente pa 4,00 pct. Det
betyder nu, at den tidrige rente skal stige omkring et
procentpoint i stedet for det halve, som det sa ud til for
en maned siden. Ogsa den amerikanske rentestigning
pa et ars sigt fastholder han. "Det amerikanske arbejds-
marked har udviklet sig forholdsvis positivt, selvom de
seneste tal kunne tyde pa at den naeste arbejdsmarkeds-
rapport bliver lidt svagere. Desuden forventer en positiv
udvikling for de amerikanske bilfabrikker. Det er med til
at understatte forventningen om at renten kommer op
pa et ars sigt,” siger han.

Ejlif Thomasen
eft@ugebrev.dk

»» Forecast pa den lange rente

Toarig statsobligation Femarig statsobligation Tiarig statsobligation
B |pocooocoooooooocosoooosooososooooooonoo0ooo0s000000000800000000000000000000000000hO0o00000000000000000000000000o0E0000000d
X 0
_____________________________________________________________________________________________________________ -
-
3,00 - o e - - -]
_________________________________________________________ -_-_-_—_._-_-_-_._._-_ g g g M S
|
200 . L---- e e e T e e i i = i i i e e i i ]
________ ...
1000 o e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e ]
1,52 1,72 1,88 2,18 2,39 2,46 2,69 3,08 3,04 313 3,36 3,69
(-0,13) (-0,17) (-0,12) (-0,19) (-0,13) (-017) (-0,14)  (-0,08) (-0,06) (-0,08) (-0,05)  (-0,05)
27.maj 14dage 3 mdr. 12 mdr. 27. maj 14 dage 3mdr.  12mdr. 27.maj 14dage 3mdr. 12mdr.
Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 4 pct. 2012, 4 pct. 2015 og 4 pct. 2019. Rentesatsen er gennemsnittet for udldn uden sikkerhed og parentesen angiver @ndringen fra sidste nummer.
Den gré bar angiver hgjeste og laveste skon.
Panelet bestar af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets, Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank
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Valuta

Gaeldskrise sender CHF i himlen

CHF er den seneste halvanden mdned steget med nae-
sten otte pct. i forhold til EUR, og det betyder at CHF
de seneste dage har sat nye rekorder i forhold til stort
set alle andre valutaer. | dansk regning steg prisen pa
en CHF fredag til 6,11 DKK.

"Selvom det er meget langt over det, de fundamen-
tale forhold tilsiger, sa kan CHF meget vel stige yder-
ligere. Det der har drevet kursen voldsomt op pa det
seneste er gaeldskrisen i EUR-omradet,” siger chefgko-
nom Jacob Graven fra Sydbank.

"Nar der er uro, sa er det altid CHF der fungere som
flugtvaluta, men i den aktuelle situation, hvor det er
geeldskrise i farst og fremmest Graekenland, men ogsa
Portugal, Irland og Spanien, da pavirker det CHF endnu
mere. Forklaringen er, at Schweiz pa alle de omrader,
hvor de andre lande har problemer, klarer sig flot. De
har ingen gaeldsproblemer. De har endda overskud pd
de offentlige kasser. Og oven i dette kommer, at IMF
faktisk har peget pa, at Schweiz burde haeve renten.
Dermed er der en lang raekke faktorer, der har drevet
CHF-kursen sa voldsomt op,” siger Jacob Graven.

For en uge siden ramte de fleste af de gzeldspla-
gede landes rentespaend til Tyskland det hidtil hgjeste
niveau, og det der i gjeblikket er meget fokus pa, er den
naeste lanetranche til Graekenland. Det skal ske i lgbet
af fa uger. "Sker det ikke, sa gar Graekenland bankerot
i lobet af fa uger, og sa vil vi have en helt uoverskuelig
situation. Hvis det sker, sa vil CHF givetvis stige meget
voldsomt, men det er helt umuligt at sige, hvor meget.
Vi forventer dog ikke at det ender i en bankerot, alene
fordiingen vil kunne overskue konsekvenserne. Men IMF

Note:
Kurs nu Forventninger til valutakurser om: Pris inkl. 6 mdr. Udrabstegnene angiver graden af
27.05.11 1 maned 3 maneder 6 maneder terminstillaeg usikkerhed. !!! udtrykker starste
EUR 7,46 7,46 7,46 7,46 7,45 usikkerhed. @verste kurs ved hver
(7,45-7,46) (7,45-7,46) (7,45-7,46) valuta er gennemsnittet af panelets
GBP ! 8,62 8,42 8,51 8,71 8,63 forventninger. Tallene i parentes
(8,31-8,49) (8,30-8,63) (8,47-9,03) angiver laveste og hgjeste forecast.
SEK 0,84 0,84 0,85 0,85 0,83 Terminstillaegget i sidste kolonne er
(0,84-0,85) (0,85-0,86) (0,84-0,86) gennemsnit for keb og salg.
NOK 0,96 0,96 0,96 0,97 0,95
(0,96-0,97) (0,96-0,98) (0,96-0,98) Panelet bestar af:
CHF n 6,11 5,99 5,85 579 6,15 Alm. Brand Markets,
(5,92-6,08) (5,65-6,14) (5,52-6,21) Danske Markets,
PLN 1,87 1,91 1,92 1,98 1,87 Handelsbanken Markets,
(1,90-1,92) (1,91-1,94) (1,95-2,01) Nordea Markets,
usbD m 5,25 514 513 5,46 5,27 Nykredit Markets,
(5,00-5,25) (4,81-5,33) (4,97-5,73) Saxo Bank og Sydbank
JPY L] 6,47 6,32 6,24 6,49 6,51
(X100) (6,22-6,42) (6,12-6,43) (6,13-6,99)
EUR/USD H 1,42 1,46 1,46 1,37 1,41
(1,42-1,50) (1,40-1,55) (1,30-1,50)

er her fanget i et dilemma. For det stdr ganske klart, at
Graekenland ikke har opfyldt de krav, der blev stillet for
at fa udbetalt naeste del af 1dnet, og hvis IMF alligevel
gar med til at udbetale, sa abner man en ladeport for
fremtidige problemer med lande, der ikke opfylder de
krav, der bliver stillet,” siger Jacob Graven.

Jacob Graven forventer, at man vil ende med at finde
en lgsning, men de kommende uger kan blive ganske
urolige. "Det kan betyde yderligere stigninger i CHF-
kursen, men en graesk lgsning vil nok tage toppen af
CHF-kursen. Jeg tror dog ikke pa et starre tilbagefald,
for gaeldsproblemerne vil jo kun vzere forelgbig lost,
mens de bagvedliggende problemer bestar,” siger han.

Der kan teenkes mange Igsningsmodeller, men skulle
IMF sige nej, s vurderer Jacob Graven, at EU selv vil
prove at lofte opgaven — om ikke andet, sa for at undga
et Lehmann Il forlgb. Der er en udbredt frygt for at en
bankerot vil kunne fa det hele til at fryse til med uover-
skuelige konsekvenser.

Derimod er der ikke i gjeblikket saerligt meget fokus
pa renten. "Det bliver totalt overskygget af gaeldskrisen,
men jeg er overbevist om, at Schweiz ikke vil falge IMF’s
anbefaling og haeve renten. Derimod kan man meget
vel forvente at ECB hzever renten, og disse to ting tilsam-
men vil da ikke tale for en styrkelse af CHF — tvaertimod.
Pa lzengere sigt, sa skal CHF-kursen ned igen, men det
kan tage drevis fer den kommer ned pa et mere funda-
mentalt rigtigt niveau,” siger Jacob Graven.

Ejlif Thomasen

eft@ugebrev.dk
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P> Finanskalender: Vigtige begivenheder pa finansmarkedet 30. maj - 3. juni M) Etarig flexlan

Land Noagletal Forventning Dato for P I e
(periode) (seneste) offentligg. | = | = --mmmmmeeommmee-ooee--oooooo--oooooooooooooogoooooo
Tyskland Detailsalg -0,1 Pct. 30. maj 2,00 e P
(35Pct) | | e { Soesossosss plipesessascss { pesesesssssossacess
Euroland Forbrugerpriser 2,8 Pct. 31. maj 1,50 TTTTTTTT TS oo oooooooooooooooooooooooo
(28Pct) | | TTTTTT T T ommommoomoomoommmommos
Frankrig Privatforbrug 4,4 Pct. 31.maj 100 mmmT T T T s s oo ommooooooooooooooo-oo-oo-
@6Pct) || e
Tyskland Arbejdslgshed(seesonkorrigeret) 7,0 Pct. 31. maj @80 peoccsccoccoooococooooooooooo0oooo0o0o0000c00000000000
(7,1 Pct) 1,74 1,68 1,72 2,05
USA Case-Shiller huspriser -3,6 Pct. 31.maj (-0,03) 0,11) 0,11 (-0,20)
(-3,3 Pct.) 27.maj 14 dage 3mdr. 12 mdr.
USA Erhvervstillidsindikatoren 62,3 31. maj Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 2 pct. RD 2012 og 4 pct. Realkredit 2041.
Chicago PMI (67,6) Rentesatsen er gennemsnittet for udldn uden sikkerhed og parentesen angiver
USA Forbrugertillid 65,9 31.maj @ndringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste skan.
(65,4) Panelet bestar af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets,
Euroland PMI-fremstilling 54,8 1.juni Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank.
(54,8)
UK PMI-fremstilling 54,3 1. juni
(54,6)
USA Salg af keretgjer 12,8 mio. 1.juni
S
USA ISM fremstilling 58,8 1.juni 600 ~oomooTTooommoTT oo mooTTToooooooooooooooToooooooooos
T
USA ADP arbejdsmarkedsrapport 178.000 1.juni 220 T e
Q7251670 T
USA ISM service 54,5 1.juni S I
___________________ B T
(52,8 -
USA Nye ansggere til 420.000 2. juni 0N
arbejdslgshedsunderstgattelse (527507 )
USA Enhedslanomkostninger 0,8 Pct. 2.juni o I
(1,0 Pct.) 4,64 475 491 5,29
USA Fabriksordrer -0,5 Pct. 2. juni (-0,02) (-0,13) (-0,10) (-0,05)
(3,4 Pct.) 27. maj 14 dage 3 mdr. 12 mdr.
Euroland PMI-service 55,4 3.juni Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 2 pct. RD 2012 og 4 pct. Realkredit 2041.
(55,4) Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen angiver
UK PMI-service 54,4 3.juni andringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste sken.
(54,3) Panelet bestar af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets,
USA Beskaeftigelse uden for 190.000 3.juni Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank.
landbrugssektoren (244.000)
USA Arbejdslgshed 8,9 Pct. 3.juni
(9,0 Pct.)
Note: Alle andringer i procent er, medmindre andet er angivet, pé arsbasis samt
saesonkorrigerede.
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