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MIFID2: NORDEA OMGAR
PROVISIONSFORBUD

Flere danske banker, med Nordea i spidsen, omgar det nye forbud mod at modtage provisioner fra
investeringsforeninger i forbindelse med portefaljepleje. Kunder gar glip af en besparelse pa op
mod 1,9 mia. kr.
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SMITH AFVISER AL DEBAT OM ALTERNATIV TIL BBRSNOTERING

Medlemsdemokratiet i Forenet Kredit har ekstremt
svaere kar. For en uge siden fremlagde en ekspert en
ny opsigtsveekkende model, der kan lese Nykredits
mulige fremtidige kapitaludfordring, som alternativ
til en barsnotering. Pa et mode i repraesentantskabet
torsdag blev al debat om modellen fejet af bordet, og
intet tyder pa, at ledelsen vil inddrage den nye model
i overvejelserne.

En aktiona.erforeningsmodel i.stedet for en
bersnotering. Det var det opsigtsvaekkende
og gennemarbejdede forslag, der for en uge siden kom
frem i et forskningspapir fra Aarhus Universitet, udarbejdet
af den anerkendte forsker og ekspert i den danske finans-
sektor, Johannes Raaballe. Men alt tyder pa, at Nykredits
topledelse med Nina Smith i spidsen forsgger at lukke af
for enhver debat om alternativet til en bgrsnotering.
Medlemmer af foreningen Nykredits repraesentant-
skab har netop efterlyst, at Nykredits ledelse forholder
sig til den nye model, fordi det maske kan veere en langt
bedre lgsning for lantagerne end en bersnotering. Blandt
andet har formanden for Landbrug & Fedevarer i @kono-
misk Ugebrev givet udtryk for, at det er en model, der bar
undersgges naermere.

IKKE FREMLAGT | REPRASENTANTSKABET

Ogsa repraesentantskabsmedlem Ole Roed-Jensen har
ifglge @konomisk Ugebrevs oplysninger bedt formanden
for Forenet Nykredit, professor Nina Smith, om at forhol-
de sig til den alternative model. Men intet tyder pa, at hun
er indstillet pa overhovedet at se pa, om modellen kunne
vaere en bedre lgsning end en bgrsnotering.

Afvisningen sker til trods for, at flere gkonomer har peget
pa, at man med fordel kan udnytte det pusterum, der er i
disse ar, dels fordi der ikke er kommet nogen af de frygtede
Basel-krav, og dels fordi indtjeningen i Nykredit har veeret sa
stor, at ledelsen allerede har faet opfyldt de krav, man tidli-
gere havde til egenkapitalen ved indgangen af 2019.

Nu peger ogsa professor Ken Bechman fra CBS p3, at
man bgr taenke sig godt om inden en barsnotering. "En
bersnotering er en meget stor beslutning for en virksom-
hed. Derfor er det helt essentielt, at det sker pa et gen-
nemanalyseret grundlag. De oprindelige argumenter for

at barsnotere Nykredit er ikke sa presserende langere.
Nykredit har jo selv for nylig udtalt, at de ikke har travit.
Det virker derfor helt oplagt at sla lidt koldt vand i blodet
og bruge den fornedne tid til at fa alle udestdende sporgs-
mal besvaret grundigt,” siger Ken Bechman.

Men forelgbig har repraesentantskabet ikke faet fore-
lagt noget materiale eller beregninger. Det geelder vedrg-
rende en eventuel bgrsnotering, og det gaelder udform-
ningen af en kommende kundekronemodel, der er koblet
sammen med en eventuel bgrsnotering.

Tvaertimod er der lagt op til en lynbeslutning i repraesen-
tantskabet om bgrsnoteringen allerede i november. Selv-
om det havde vaeret helt oplagt at drefte den nye model
pa det netop overstaede repraesentantskabsmegde torsdag
i den forlabne uge, skete det ifglge Ugebrevets oplysninger
ikke. @konomisk Ugebrev erfarer saledes, at dirigenten pa
medet lukkede helt af for debat om bgrsnotering og hen-
viste til det planlagte made i november. Ifalge Ugebrevets
oplysninger er det samme meade, som der forventes at
munde ud i en vedtagelse af en bgrsnotering.

EJERENS OPGAVE

Forenet Kredit, der jo ejer Nykredit-koncernen, svarer i
ferste omgang pa spergsmal fra @konomisk Ugebrev ved
at henvise til presseudtalelser fra netop Nykredit-koncer-
nen. Det er ellers netop ejeren, der star med overvejelser-
ne, men alligevel henviste man altsa til det selskab, man
som ejer overvejer at bgrsnotere. | anden omgang lod
Nina Smith Forenet Kredits pressemand formidle hendes
svar pa @konomisk Ugebrevs spargsmal.

Vi har spurgt Nina Smith "om Forenet Kredit vil un-
dersgge - og fremlaegge resultater af en sddan underse-
gelse - om Raaballes model - eller en justeret version af
modellen - vil kunne erstatte en eventuel bgrsnotering.”
Nina Smith har via presseafdelingen henvist til et svar
fra Nykredit-koncernen, som hun oplyser, at hun er enig
i: "Vi har sveert ved at se, at den model, der praesente-
res, vil kunne implementeres i virkeligheden - og det vil
ogsa veere vanskeligt at ggre pa lovlig vis,” lyder det. Nina
Smith og foreningen har altsa tilsyneladende outsourcet
foreningens synspunkter til ledelsen i det selskab, som
skal bersnoteres, men som altsa ikke er endelig ejer.Laes

resten af artiklen her. Ejlif Thomasen
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MIFID2: NORDEA OMGAR PROVISIONSFORBUD

Flere danske banker, med Nordea i spidsen, omgar
det danske forbud mod at modtage provisioner fra in-
vesteringsforeninger i forbindelse med portefoljeple-
je. | stedet har de i al diskretion indfert andre store
omkostninger i et sadant omfang, at det reelt er ble-
vet dyrere at fa forvaltet sine penge gennem porte-
foljeplejeordninger. Omgaelse af provisionsforbuddet
meder hard kritik fra eksperter. Finanstilsynet ber
undersoge sagen, mener Forbrugerradet.

Investorer me.d en portefﬁljep.lejeaftale [
Nordea, Sparinvest eller Bankinvest, gar
klogt i at kigge deres omkostninger igennem en ekstra
gang. Fra ferste julii r blev det forbudt bankerne at mod-
tage provisioner fra investeringsforeninger i forbindelse
med portefgljeplejeordninger. | stedet skal kunderne
have tilsendt en regning med moms for saerskilt radgiv-
ning. Investorerne har sa haft en berettiget forventning
om, at omkostningerne i investeringsforeningen falder.
Men i mange tilfselde er omkostningerne slet ikke faldet
lige sa meget, som bortfaldet af provisionen tilsiger, viser
@konomisk Ugebrevs kortlaegning af bankernes praksis.

H@JERE OMKOSTNINGER
Nordea Invest har som mange andre investeringsforenin-
ger nu flere fonde uden provisioner, som benyttes i por-
tefgljepleje. Provisionen, som tidligere dekkede betaling
for radgivning, skal i stedet opkraeves direkte hos kunden.
Men alligevel er disse fonde dyrere end de fonde i Nordea
Invest, hvor der faktisk indgar provisioner, og dermed er
betalt for radgivning

Ved arets begyndelse var de samlede ligevaegtede om-
kostninger i Nordea Invest 1,31 procent af formueveer-
dien. Farste juli, hvor forbuddet mod provisioner tradte
i kraft, var omkostningerne i de fonde, hvori der indgar
provision, faldet til 1,25 pct. Men i de tilsvarende fonde
uden provisioner er omkostningerne nu 1,26 pct., og der-
med hgjere - og altsa meget teet pa det oprindelige, viser
en gennemgang af udviklingen i de danske investerings-
foreningers omkostningsniveau, analysefirmaet Mor-
ningstar har udarbejdet for @konomisk Ugebrev.

Direkter i Nordea Invest Eric Christian Pedersen vil
ikke umiddelbart kommentere pa, hvorfor priserne er hg-

jere i fonde uden provision end i fonde med provision.
"Svaret er jo, at dét er der ikke nogen seerlig grund til. Pri-
serne i dag reflekterer bare, hvad de enkelte fonde hver
iser kostede for, og s mekanikken i, at vi fjerner provisi-
onen og satter prisen ned tilsvarende,” siger han.

@konomisk Ugebrev har forelagt analysen for flere eks-
perter, og deres kritik af de store omkostninger er hard og
kontant. "Ingen havde vel forestillet sig, at pengeinstitutterne
ville give afkald pa s& meget indtjening. Der bliver taenkt kre-
ativt, og sa er alt indtil videre ved det gamle,” siger Carsten
Tanggaard, professor ved Institut for @konomi, Aarhus Uni-
versitet. Troels Hauer Holmberg, Seniorgkonom i Forbru-
gerradet Teenk, er endnu mere kritisk. "Efter min mening
er der tale om massiv omgaelse af investeringslovgivningen.
Jeg haber, at Finanstilsynet szetter en stopper for det. Det
er en han mod danske politikere og forbrugere,” siger han.

| seneste udgave af @konomisk Ugebrev paviste ana-
lysen fra Morningstar, at omkostningerne i de danske in-
vesteringsforeninger burde veere faldet med ca. 2,5 mia.
kr., efter at provisionsbuddet tradte i kraft. Det skete ikke.
Omkostningerne faldt kun med 600 mio. kr., og dermed
ca. 1,9 mia. kr. mindre end det forventede. Altsd penge,
som danske opsparere gar glip af.

RENE LINJER | DANSKE BANK
Nordeas fortsatte hegje omkostninger star i skeerende
kontrast til Danske Bank. | Danske Invest udgjorde de
samlede ligevaegtede omkostninger ved arets begyndelse
1,13 pct. Forste juli var omkostningerne i de fonde, der
indeholder provision, steget marginalt til 1,2 pct., mens
omkostningerne i de tilsvarende provisionsfrie fonde var
faldet til 0,67 pct. "Det er ogsa et fald, man ber forvente.
Tidligere udgjorde provisionerne omtrent halvdelen af
omkostningsprocenterne, sa nar provisionerne bortfal-
der, bar omkostningerne ogsa falde til det halve,” siger
Nikolaj Holdt Mikkelsen, chefanalytiker hos Morningstar.
"Problemet er ikke om omkostningerne er hgje eller
lave. Spgrgsmalet er, om de er markedsbestemte. Det tror
jeg ikke, de er. Konkurrencen pa dette omrade er simpelt-
hen naermest ikke eksisterende,” siger Carsten Tanggaard.
Henrik Denta
Lees resten af artiklen her, blandt andet om Spar Invest og
Bankinvest.
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VESTJYSK BANK INVESTORGRUPPE HAR ALLEREDE TJENT 3 MIA. KR.

Konsortiet bag kobet af statens aktiepost pa 82 pro-
cent af aktiekapitalen i Vestjysk Bank til én krone pr.
aktie har forelebig scoret 3 mia. kr. i gevinst. Aktien er
umiddelbart rasende dyr. Men en "skjult” pengekasse
pa 3 mia. kr. kan forleses ved bedre danske konjunk-
turer. Danskere med beviser i investeringsforeningen
Maj Invest Danske Aktier far del i gevinsten.

Opsparere med investeringsbeviser i in-

ANALYSE , . .
vesteringsforeningen Maj Invest Danske
Aktier er blandt de fa danskere, som har faet kontant
udbytte af, at staten solgte sin ejerandel pa 82 procent i

Vestjysk Bank for en slik for nogle maneder siden. @ko-
nomisk Ugebrev har tidligere papeget, at brandudsalget

kostede staten og de danske skatteydere et milliardtab
pa grund af en alt for lav salgspris. Og det er det, man nu
kan begynde at afleese i afkastene hos de professionelle
investorer, som kabte statens aktier.

GEVINST PA 400 PCT.

Det finansielle konsortium bestdende af blandt andet
Nykredit, Maj Invest, Arbejdernes Landsbank, AP Pen-
sion og Novo har for 745 mio. kr. kabt statens aktiepost,
som nu har en aktuel barsveerdi pa 3,7 mia. kr. Den igang-
vaerende emission slutter om fa dage. Investeringsfor-
eningen Maj Invest Danske Aktier kabte for ca. 8 mio. kr.
Vestjysk Bank-aktier. Og de er nu vokset til knap 40 mio.
kr. Altsa en gevinst pa 32 mio. kr., eller 400 procent pa fa
maneder.

Konkret har det for Maj Invests afdeling med dan-
ske aktier betydet, at den ligger klart i front med bedste
afkast i ar blandt de 34 afdelinger med danske aktier -
med et arsafkast pa 25 procent. | den seneste opggrelse
fra 31. juli udgjorde Vestjysk Bank-posten knap 6 pro-
cent af foreningens formue, svarende til knap 20 mio. kr.
Siden er begrskursen nasten fordoblet fra 2,7 kr. til 5,0
kr., hvorved bankaktien nu udger ca. 37 mio. kr., eller 10
procent af formuen.

Alene investeringen i Vestjysk Bank har bidraget med en
afkastgevinst pa ca. 10 procentpoint, og uden denne ekstra
gevinst var afdelingen landet betydeligt lengere nede ad
Morning Stars rangliste over bedste afkast. Nogle af de an-
dre investeringsforeninger mener, at Maj Invest har scoret

ferertrgjen pa et tvivisomt grundlag, fordi de ikke selv har
haft mulighed for at kabe billige Vestjysk Bank-aktier.

Hertil siger Maj Invests aktiechef for danske aktier,
Keld Henriksen: "Andre har ikke haft samme fordel. En-
ten fordi de ikke fik buddet, eller fordi de takkede nej til at
ga videre i processen. Vi har ingen viden om, hvor mange
af vore konkurrenter der endte med at kigge pa casen,
og heller ikke hvor i fasen de valgte at sta ud - tidligt eller
sent. Men alle havde trods alt muligheden for at leegge
et stykke arbejde i det og se, om man ikke kunne samle
et konsortium sammen og komme op med et bedre bud,
end vores konsortium kunne.”

Umilddelbart ser Vestjysk Bank-aktien ekstremt dyr ud
pa traditionelle negletal, sa spargsmalet er, om den almin-
delige forvirring omkring aktietegningen og prisen pa teg-
ningsretter har vaeret med til at holde aktiekursen oppe.

Ud fra en traditionel veerdiansaettelse efter indre veerdi
er aktien meget dyr. Efter kapitalforhgjelsen er bankens
bogfarte egenkapital 2,24 mia. kr., med knap 900 mio. ak-
tier i omlgb. Med den aktuelle bgrskurs pa ca. 5 kroner
vil bgrsvaerdien blive ca. 4,5 mia. kr. svarende til 2,0 gan-
ge egenkapitalen. Det er markant mere end andre ban-
kaktier, eksempelvis Nordjyske Bank pa 0,75 gange indre
vaerdi og Spar Nord pa 1,16 gange indre veerdi.

MULIGHED FOR TILBAGEF@RSLER

Groft sagt er Vestjysk Bank-aktier ud fra denne male-
metode dobbelt s dyre, som de burde vaere. Jokeren
er bankens skjulte "reserve”, de sakaldte akkumulerede
tabshensaettelser pa usikre udlan pa 3 mia. kr., som teo-
retisk kan tilbageferes, hvis de usikre udlan udvikler sig til
at blive mere solide udlan.

Netop tilbagefarsel af tidligere hensaettelser har givet
ekstra plusser i de fleste andre bankregnskaber de sene-
ste kvartaler. Hvis blot én af de 3 mia. kr. tilbagefares over
de kommende ar, blandt andet pa grund af bedre tider i
landbruget, betyder det, at egenkapitalen gges til 3,2 mia.
kr. Og det vil nedbringe begrsvaerdien til 1,4 gange egen-
kapitalen.

Det er stadig dyrt, men ikke overdrevent dyrt, pa
grund af banken gode lgnsomhed.
MWL
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FORSIKRINGSBOSSER VAKLER 1QUDOS-SAGEN

Tvivlen er nu rykket helt ind i bestyrelseslokalerne i
de storste danske forsikringsselskaber: Skal de stop-
pe samarbejdet med kriseramte Qudos, inden det er
for sent? Samtidig synes sektorens egen branchefor-
ening og Finanstilsynet at tale forbi hinanden om si-
tuationen omkring Qudos.

Aktuelt k'merske'r de'r dyp forvirring om den

gkonomiske situation i Qudos, og om de
konsekvenser, der kan veere ved fortsat at henvise kunder til
forsikringsselskabet. Store danske forsikringsselskaber, som
Tryg, IF, Alm. Brand og Leererstandens Brandforsikring,
fortsaetter samarbejdet med Qudos, mens andre selskaber,
som Alka, vurderer, at situationen allerede er sa alvorlig el-
ler usikker, at de har stoppet samarbejdet med Qudos.

Selv i brancheforeningen Forsikring & Pension har
man sveert ved at fa ordentlige informationer, sa man kan
radgive medlemmerne.

"Vi ved faktisk ikke meget om situationen i Qudos, og
det er derfor sveert for os at anbefale vores medlemmer
noget som helst. Vi far ikke ret meget information fra Fi-
nanstilsynet, og det gjorde vi heller ikke omkring Hus-
ejernes Forsikring. Det seneste, vi har hart fra tilsynet er,
at de har styr pa udviklingen i Qudos,” siger underdirekter
Hans Reymann-Carlsen.

TAVSHEDSPLIGT I TILSYNET

Men den form for garantier afviser man fra Finanstilsy-
nets side nogensinde at have givet om situationen i Qu-
dos. Fra vicedirektgr Jan Parner lyder det: "Jeg kan oplyse,
at Finanstilsynet grundet tavshedspligten ikke udtaler sig
om enkeltvirksomheder under tilsyn, og e]j heller udste-
der garantier pa selskaber. Af samme grund vil jeg gerne
gore det klart, at seetningen "at | har fortalt dem (F&P), at
der er styr pa situationen i forsikringsselskabet Qudos” i
din mail faktuelt ikke er korrekt,” skriver han i en mail til
@konomisk Ugebrev.

Netop grundet tavshedspligten vil Jan Parner ikke ud-
tale sig yderligere om tilstanden i Qudos. Men det efter-
lader hele forsikringsbranchen i en situation, hvor nogle
altsa ikke ter veere med leengere, mens andre ser tiden an.
Det fremgar af et rundsperge, som @konomisk Ugebrev
har foretaget i sektoren.

Baggrunden er, at alarmsignalerne er ildrgde omkring
Qudos - seerligt grundet de nylige erfaringer med Hus-
ejernes Forsikring, der ogsa solgte ejerskifteforsikringer i
Danmark. Ikke mindst ejendomsmaeglerne og advokater
maerkede det dengang, da det er dem, der har kontakten
til kunderne, nar de keber hus. Danske Boligadvokater
advarer nu kunderne.

"Vi har oplyst om situationen til vores medlemmer, og
personligt fortaeller jeg alle kunderne, at Qudos er under
skarpet tilsyn. Stort set uden undtagelse ender det med,
at kunden sa indhenter et andet tilbud. Det er ogsa den
fornemmelse, jeg har hos vores medlemmer,” siger for-
mand Jan Schatt-Petersen.

To af Danmarks starste keeder - EDC og Home - har
netop advaret ksederne om situationen, og @konomisk
Ugebrev erfarer, at salget af Qudos-forsikringer ogsa her
er gaet helt i sta.

HUSEJERNES-SAG SKREMMER

Men det kan ende endnu veerre for forsikringsselskaber-
ne, hvis Qudos ikke klarer skarene. Farst og fremmest
kan konsekvenserne ramme helt op i direktionslokalerne,
som beskrevet i seneste udgave af @konomisk Ugebrev.
Her fremgik det, at den tidligere bestyrelsesformand i
Husejernes Forsikring - Jens Erik Christensen - er af Fi-
nanstilsynet blevet frataget retten til at sidde i finansielle
bestyrelser i fem ar.

Den afgerelse hviler pa, at han burde vaere stoppet
med at seelge ejerskifteforsikringer allerede inden Finans-
tilsynet gav pabud. Det er noget, der nu diskuteres flittigt
i flere bestyrelser, da Finanstilsynet dermed ogsa gjorde
det klart, at andre alarmsignaler ogsa skal felges.

Men der er ogsa en anden lare fra konkursen i Hus-
ejernes Forsikring. Lige nu undersgges ejendomsmaeg-
lerne af et af Danmarks st@rste advokatfirmaer for deres
ansvar i denne sag. Mon ikke der vil blive et lignende krav
om sadan en undersggelse, hvis det galt for Qudos? Og
sa er det pludselig forsikringsselskaberne, der skal under-
seges.

Carsten Vitoft
Lees resten af artiklen her.
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HER ER DANMARKS BEDSTE BESTYRELSESFORMZND

| @konomisk Ugebrevs arlige rating af landets bedste
bestyrelsesformand er der tre hejdespringere: Jens
Due Olesen fra NKT, Ole Andersen fra Bang & Olufsen
og A.P. Meller-Marsks Jim Hagemann Snabe. Arets
tendens: Formand bag radikal strategisk omstilling
belennes.

| toppen af ranglisten over.de bed.ste dan-

ske bestyrelsesformaend finder vi to gen-
gangere fra sidste ar, nemlig Bert Norberg fra Vestas og
Kurt Larsen fra DSV. De har begge i en arraekke veeret
med helt fremme i toppen. Men pa de efterfglgende plad-
ser er der i ar kommet flere nye navne pa ranglisten.

Den nye formand for Maersk for alvor taget et spring
frem pa ranglisten, i forhold til sidste ars placering som
nummer 34 for den tidligere formand Michael Pram Ras-
mussen, som dog allerede far sin fratreeden havde taget
hul pa en strategisk omstilling af koncernen.

For Bert Norberg er det et stort spgrgsmal, om han
formar at beholde ferstepladsen naeste ar. Vestas-aktien
er de seneste maneder sevet en hel del, efter et flere mil-
liarder stort aktietilbagesalg fra udenlandske investorer.
Nervgsitet om tiltagende prispres pa solgte vindmeller og
markedsafmatning i Tyskland, Indien og Kina skaber mere
udfordrende markedsvilkar for topledelsen.

Arets starste hgjdespringer er Ole Andersen fra Bang
& Olufsen, som i ar far en gennemsnitsbedemmelse pa
3,8 efter sidste ars 2,7, hvor 3,0 er en neutral vurdering.
Efter at B&O-aktien siden oktober sidste ar er naesten
fordoblet, er det gaet op for markedet, at elektronikkon-
cernens strategi med frasalg af blandt andet automotive,
outsourcing af TV-produktionen og satsning pa vaekste-
ventyret B&O Play rummer store perspektiver. Ole Ander-
sen er placeret hele to gange i top 5, idet han som for-
mand for Chr. Hansen ogsa kommer ind som tredjebedst
blandt de 60 ratede bestyrelsesformaend.

En overraskende steerk fremgang praesterer ogsa NKT's
Jens Due Olesen. NKT har veeret gennem et imponerende
kursridt siden sidste efterar med en kursfremgang over
50 procent. Baggrunden er ogsa her et strategisk nysyn
pa organiseringen af forretningen, blandt andet med et
stort opkgb af ABB’s kabelforretning til at styrke NKT Cab-
les og en planlagt opsplitning af koncernen i to dele med

forankring i henholdsvis Nilfisk og NKT Cables.

En fjerde hgjdespringer er Vagn Serensen, som sidder
med formandskasketten for FLSmidth, der ogsa har veeret
gennem et solidt aktiekurshop med naesten en fordobling
det seneste ar. | markedet er der stor tillid til den nye di-
rekter, ikke mindst drevet af fremgang i de selvstaendige
produktionsvirksomheder og udsigt til bedre markedsvil-
kar for kunderne i mineindustrien, drevet frem af stigen-
de priser pa metalravarer.

Sammenfattende har analytikerne og portefgljefor-
valterne i ar belgnnet de bestyrelsesformaend, som er
godt i gang med en strategisk omstillingsproces, hvor
man forsgger at handtere vanskelige markedsvilkar ved
at omtaenke forretningen, eksempelvis gennem offensive
frasalg og opkeb eller brug af nye forretningsmodeller i
kerneforretningen eller i besleegtede forretninger, hvor
spidskompetencerne ogsa kan udnyttes.

Lees hele temaet i fredagens udgave af @konomisk Uge-
brev Ledelse, med fokus pa blandt andet Jim Hagemann Sna-
be, Lars Nerby Johansen og Géran Ando, samt tabeloversigt
med konkret score for 61 bestyrelsesformaend.

MWL

RATING AF BESTYRELSESFORM/END 2017 TOP 10: HJESTE SCORE

# Formand Selskab Score 17 Score 16 Andr.
1 Bert Nordberg Vestas Windsystems 4,4 4,3 0,1
2 KurtK.Larsen DSV 4,3 4,3 0,0
3 OleAndersen Chr. Hansen Holding 4,2 38 0,4
4 Jens Due Olsen NKT Holding 4,1 33 0,8
5 Ole Andersen Bang & Olufsen 3,8 2,7 11
6 Jim H. Snabe A.P. Mgller Maersk 3,8 Ny -

7 Ole Andersen Danske Bank 3,8 3,7 0,1
8 Kare Schultz Royal Unibrew 3,8 43 -0,5
9 M.P.Rasmussen Coloplast 3,7 3,7 0,0
10 Henrik Brandt Rockwool International 3,7 Ny -
Kilde: @konomisk Ugebrev Research og euroinvestor.dk

Noter: Baseret pa input fra 22 portefglijemangere og aktieanalytikere.

RATING AF BESTYRELSESFORM/END TOP 10: STARSTE FREMGANG

# Formand Selskab Score 17 Score16 Andr.
5 OleAndersen Bang & Olufsen 3,8 11,0 11
27 F.Beschenbacher Carlsberg 3.1 13,0 0,9
4 Jens Due Olsen NKT Holding 4,1 11,0 0,8
11 V.O.Serensen FLSmidth & Co. 3,6 11,0 0,6
36 C.H.Boehringer Torm PLC 3,0 6,0 0,6
34 Klaus Nyborg  D/S Norden 3,0 7,0 0,5
3 OleAndersen Chr. Hansen Holding 4,2 12,0 0,4
23 ).H.Rasmussen Tryg 3.2 13,0 0,4
37 T.T.Andersen Dong Energy 2,9 8,0 0,3
15 B. Wahlroos Nordea Bank 34 11,0 0,2
Kilde: @konomisk Ugebrev Research og euroinvestor.dk

Noter: Baseret pa input fra 22 portefglijemangere og aktieanalytikere.
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UVENTEDE PRISFALD PRESSER STORE SELSKABER

Stribevis af store danske virksomheder er i det se-
neste ar, og iser de seneste maneder, blevet ramt
af uventet staerke prisfald i deres markeder. Selv om
den globale ekonomisk vaekst er taget til i 2016 og
2017, har prisfald givet vigende aktiekurser i borssel-
skaber, fra Novo Nordisk til Migatronic. Der er frygt
for fortsat deflationaert prispres.

Uventet store prisfald overrasker i disse maneder masser
af store danske virksomheder. Det har ofte givet kursfald
pa aktiemarkedet, og det fgrer normalt til justeringer af
strategier og malsaetninger. Overordnet ser nogle gkono-
mer risiko for, at dele af den globale gkonomi er ved at

naerme sig deflation. Selvom der ses solid vaekst i de store
gkonomier, er inflationen fortsat lav og vigende.

Altsd kan store dele af dansk erhvervsliv std foran et
deflationaert prispris, som allerede er begyndt at have ne-
gative indtjeningseffekter i en stribe danske virksomheder:

MANGE EKSEMPLER

Dong Energy er i de seneste auktioner over nye offsho-
re-vindparker konfronteret med et marked, hvor priserne
pa vindenergi falder uventet hurtigt. Vestas' resultat for
andet kvartal skuffer iseer pa grund af prispresset pa nye
solgte vindmaller. Legos far sa forrygende vaekst gar i sta
i et legetgjsmarked, hvor prisfaldet accelererer. TDC, der
lenge har haft et marked med vigende priser, keemper
uventet hardt for at opveje effekten af faldende priser pa
erhvervsmarkedet. Scandinavian Tobacco Group matte i
sommer melde om skuffende resultater, efterfulgt af en
melding om, at "hvis vore konkurrenter saetter prisen ned,
ma vi jo folge med.” Novo Nordisk blev allerede i 2016
ramt af en skuffende prisudvikling, iseer i USA.

Det er ikke nyt, at der er priskonkurrence. Det nye
er, at prisfaldene slar sa bredt og hardt igennem. De er
i mange tilfeelde kommet som en overraskelse for bade
virksomhedsledelserne og for aktiemarkedet, hvor det
har fert til kursfald for adskillige selskaber.

Ogsa multinationale giganter, der som Nestlé har staet
som et symbol for stabilitet, ma nu konstatere uventede
prisfald. Selv den fremstormende elbil-producent Tesla
har i august opgivet de prisforhgjelser, der var varslet i
USA, mens f.eks. den store amerikanske supermarkeds-

kaede Kroger er hardt ramt af deflation.

Tendensen til faldende priser breder sig altsa nu fra
luftfart, teleydelser og forbrugerelektronik, som i arevis har
mattet keempe med det nedadgdende pristryk, til mange
andre brancher. Tendensen kan ogsa aflaeses i det dan-
ske producent- og importprisindeks. Siden sensommeren
2013 er dette indeks faldet fra godt 114 til 108 i juli 2017.

En gennemgang af de bgrsnoterede selskaber, der

iseer er ramt af det nedadgaende prispres, viser en raekke
arsager: En styrket euro over det seneste ar, der betyder
lavere priser (malt i kroner) pa varer og tjenesteydelser,
der internationalt seelges i US-dollar.

Et hardt og tiltagende pres pa detailhandelen, der igen
er pavirket af meget prisbevidste forbrugere, mere trans-
parente markeder, og stigende konkurrence fra nethandel.
Det har f.eks. ramt Lego, Matas og indirekte Novozymes.

De stadig hardere forhandlinger, som store koncerner
forer med deres underleverandgrer. Konsolidering gar de
store endnu staerkere i forhold til leverandererne. Det har
for eksempel ramt APM Terminals. Regulering og politi-
ske bestrabelser pa at @ge konkurrencen har f.eks. ramt
Novo Nordisk.

NYE STRATEGIER

Overordnet har en afdaempet global gkonomisk udvikling
siden 2008 ifglge en analyse fra Société Générale med-
fort, at "det er meget sveert at skabe en forventning om
hejere priser i fremtiden, nar gkonomien sidder fast” med
forbrugerpris-inflation lidt over nul, og officielle rentesat-
ser, som darligt kan komme laengere ned. Prispresset har
i flere virksomheder pavirket de langsigtede prognoser og
indtjeningsmal og fert til udvikling af strategier, der skal
modvirke prispresset.

Virksomhederne reagerer ved for eksempel at spare,
ved at tilbyde mere integrerede og malrettede ydelser,
som TDC har gjort, og som f.eks. Maersk nu vil gare; ved at
investere i og udvikle deres brand, som Lego nu vil gere;
ved at satse pa en strem af nye modepraegede premi-
um-produkter, sddan som Apple samt tgjvirksomheden
IC Group ger, og Hennes & Mauritz vil gare; eller ved at
satse pa nye produktkategorier, der kan tiltraekke tidens
prisfikserede forbrugere, sddan som Bang & Olufsen ggr

med B&O Play. Morten A. Serensen
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NY NILFISK-CHEF SATSER HARDT LIGE FOR AKTIESPLIT

Efter godt en maned pa posten skruer den nye top-
chef op for Nilfisks ambitioner. Koncernen, som bliver
selvstaendigt barsnoteret i oktober, skal nu praestere
vaesentligt bedre, end den har kunnet i mange ar.

Ni|1.:iS|(S nye topchef satser hérdt lige for
splittet fra NKT. Nu skal virksomheden
for alvor heste fordelene af de effektiviseringer, som
hans forgaenger Jonas Persson satte i gang i 2015. Lige
for splittet fra NKT skruer Nilfisk sdledes de langsigtede
fremtidsforventninger op til veekst- og indtjenings-niveau-
er, som koncernen ikke tidligere har kunnet praestere.
Det er dristigt, for Hans Henrik Lund, der tiltradte i
begyndelsen af august, har haft usaedvanlig kort tid til at
forberede og praesentere nye mal for virksomheden. Ak-
tiesplittet, der lgfter Nilfisk ud af NKT-koncernen, og ger
maskinproducenten til en selvsteendig bersnoteret virk-
somhed, gennemfagres den 12. oktober. De nye mal bygger
da ogsd i hgj grad pa den Accelerate-plan, der blev lanceret
af Jonas Persson, som var topchef fra 2014 til februar 2017.

PLANER GIVER NU EFFEKT

Der skal gang i vaekst og indtjening. Forventningen til den
organiske omsatningsvaekst er nu 3-5 procent per ar. Det
ligger vaesentligt over de gennemsnitlige 1,9 procent, som
selskabet har praesteret over de seneste ti ar.

Samtidig er forventningen til afkastet af kapitalen (Re-
turn on Capital Employed - ROCE) nu sat op til "over 20
procent,” hvor den tidligere var 18-19 procent med mulig
stigning til 20 procent.

Der er nu ogsa fastsat et mal for ebitda-marginen pa
13-15 procent. Det vil indebeere, at ebitda-marginen nar
et niveau, som ikke er set i de seneste fem hele regn-
skabsar, hvor den ikke har vaeret over 12 procent.

Er malene realistiske? "Nilfisk har igennem de senere
ar igangsat en raekke staerke lokale og globale initiativer,
som vi allerede nu kan se effekten af - blandt andet i form
af 3,1 procent organisk vaekst i 2016 og 3,1 procent orga-
nisk vaekst i farste halvar 2017. Det er velafprevede initi-
ativer, der vil simplificere og vokse vores forretning, og
som vi vil accelerere yderligere,” siger Hans Henrik Lund
til @konomisk Ugebrev.

Pa omsaetningssiden ser Nilfisk fortsat gode vaekstmu-

ligheder inden for kerneforretningen i high-end segmen-
tet for professionelt renggringsudstyr. "Det vil vi realisere
blandt andet ved at tage gode erfaringer, vi har opbyg-
get i USA med strategic accounts, og implementere det
pa de gvrige markeder,” siger Hans Henrik Lund. Der skal
fokuseres pa sales excellence, serviceforretningen og pa
selvkgrende produkter, hvor Nilfisk ifalge Hans Henrik
Lund allerede har opbygget en staerk position. "Dertil ser
vi vaekstmuligheder inden for mid-market, hvor Nilfisk er
tilstede med vores Viper-brand,” siger han.

Det globale marked for professionelle renggringsma-
skiner, der er relevant for Nilfisk, opg@r koncernen til 7,5
mia. euro. Nilfisk betegner sig selv som global leder i dette
marked med en markedsandel pa 11-13 procent. Den an-
del skal en organisk vaekst, der ligger over markedsvaek-
sten, vaere med til at ege.

Ogsa indtjeningen ma ga op, forudser Hans Henrik
Lund: Nilfisk har "klare planer og initiativer, der vil bidrage
til en indtjeningsveekst pa 35 mio. euro efter 2019.” Kon-
cernen vil optimere sit produktions-setup yderligere, re-
ducere kompleksiteten i produktportefgljen og reducere
omkostningerne, blandt andet ved at fortseette arbejdet
med outsourcing og optimere prissaetningen.

RIVAL TROR MERE PA OPK@B

Nilfisk har altsa tillid til sin plan for organisk vaekst. Men
det er tankevaekkende, at Nilfisks vigtigste konkurrent,
amerikanske Tennant, der er nummer to pa markedet
for professionelle rengaringsmaskiner, i ferste halvar kun
har praesteret en organisk vaekst pa 1 procent.

Tennant vil satse pa yderligere akkvisitioner, efter at
have erhvervet den italienske producent IPC i foraret og
dermed kabt sig en omsaetning pa 1,3-1,4 mia. kr. pa Nil-
fisks kernemarked i Europa.

Hans Henrik Lund venter fortsat konsolidering i bran-
chen, og som en ledende akter vil Nilfisk veere med i den
proces. Men maske ikke i den store stil: "Vores nuvaerende
fokus er fortsat at styrke vores markeds- og kanaladgang.
Det kan eksempelvis vaere gennem opkeb af forhandle-
re,” siger han.

Virksomheden har tidligere skuffet, og bade ebitda- og
ebit-marginer er faldet fra 2014 til 2016.

Morten A. Serensen
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KURSHOP VED CEO-SKIFTE ER OFTEST ET GODT VARSEL

Kare Schultz' til- og fratraedelse i Lundbeck affedte
kraftige kursreaktioner. Men er kurshop og kursfald
ved CEO-skifte praecise varsler for den efterfolgende
ledelsesperformance og kursudvikling? @konomisk
Ugebrev har set pa CEO-skifter i store danske bersno-
terede selskaber siden 2012.

Néll’ ut?lnaevrTeIsen af e'n ny topch.ef far en
aktie til at stige, er det i de fleste tilfeelde et
godt varsel for fremtiden: Efterfglgende vil aktien typisk
stige yderligere, og i mange tilfalde vil den outperforme
markedet. Det omvendte - et kursfald ved udnaevnelse el-
ler exit - er imidlertid et mindre praecist varsel.
@konomisk Ugebrev har undersegt kurseffekten i de
26 large cap-selskaber, der inden for de seneste fem ar
har meddelt CEO-skifte: Den umiddelbare virkning pa den
forste dag efter meddelelsen, virkningen et halvt ar efter
og virkningen frem til den forgangne uge (se skema). Det
bliver en alt-andet-lige undersggelse med de begraensnin-
ger, det saetter. Alligevel afslgrer undersggelsen en ten-

dens. En tendens, som Lundbecks Kare Schultz er et godt
eksempel pa.

TIDLIGT SIGNAL TIL BESTYRELSER

Da Kare Schultz den 11. september meldte sin afgang
fra Lundbeck, faldt aktien med 13,8 procent. Kursbevee-
gelsen, da Schultz gik, er gennem de seneste fem ar kun
overgdet af den stigning pa 19,8 procent, som han blev
hilst med, da Lundbeck 6. maj 2015 kunne meddele, at
han var blevet ansat.

Netop denne stigning viste sig at vaere et korrekt for-
varsel for den efterfglgende kraftige kursstigning. Marke-
dets farste indtryk har gennem de seneste fem ar ofte vist
sig at veere rigtig. | hvert fald kan bestyrelser med rime-
lighed se det som et tegn p3, at de har valgt rigtigt, hvis
kursen gar op ved udnavnelse af en ny CEO.

Der er adskillige eksempler fra de seneste fem ar. Da
f.eks. meddelelsen i 2016 kom om, at Seren Skou aflaste

FORTS/ETTES PA NESTE SIDE »

V/ERDIEN AF TOPCHEFER: KURSUDVIKLING EFTER MEDDELELSER OM CEQ-SKIFTER | DANSKE LARGE CAP-SELSKABER SIDEN 2012

Kursaendring i procent*

Hvem tiltraeder? 1.dag 6 mdr. efter Til 19.9.17
Kare Schultz 19,8 100,5 175,9%**
Seren Skou 11,9 39,5 45,3
Seren Nielsen 6,2 25 25
Anders Runevad 54 89,2 438,7
Thomas F. Borgen 3,8 22,5 1111
Anders Wilhjelm 33 333 14,5
Peder Holk Nielsen 2,2 14,7 83,3
w* 1,6 i.m. i.m.
Klaus Holse 1,4 5,6 230,1
Thomas Schulz 0,7 -12,6 28,7
i 0,6 i.m. i.m.
Jens Birgersson 0,5 6,7 103,9
Carsten Dilling 0,4 0,2 i.m.
Carsten Hellmann -0,7 -26,6 -18,5
Casper von Koskull -0,7 -27,9 -5,2
Pernille Erenbjerg -0,7 -35 -19,5
Cees de Jong -0,8 -4,2 1791
Anders Colding Friis -1,4 40,2 43,1
Britt Melby Jensen -1,5 33,6 70,8
Lars Fruergaard Jgrgensen -1,7 21,4 -3,5
Cees 't Hart -1,7 10,2 32,1
Hans Savonije -2,6 i.m. i.m.
ok -3,6 i.m. i.m.
Jesper B. Jargensen -8,1 11,2 19,2
*k -13,8 i.m. i.m.

Virksomhed Skifte meddelt Hvem fratraeder?
Lundbeck 06-maj-15 bl

A.P. Mgller - Maersk B 23-jun-16 Nils Smedegaard Andersen
William Demant Holding 23-feb-17 Niels Jacobsen

Vestas 21-aug-13 Ditlev Engel

Danske Bank 16-sep-13 Eivind Kolding

Solar 09-okt-13 Flemming Tomdrup
Novozymes 21-jan-13 Steen Riisgaard

Lundbeck 24-nov-14 Ulf Wiinberg

SimCorp 22-apr-12 Peter L. Ravn

FLSmidth & Co. 03-dec-12 Jorgen Huno Rasmussen
ALK 22-feb-16 Jens Bager

Rockwool 23-okt-14 Eelco van Heel

TDC 02-jul-12 *x

ALK 17-maj-16 *k

Nordea 11-aug-15 Christian Clausen

TDC 14-aug-15 Carsten Dilling

Chr. Hansen 05-feb-13 Lars Frederiksen
Pandora 28-aug-14 Allan Leighton

Zealand Pharma 07-nov-14 David Solomon

Novo Nordisk B 01-sep-16 Lars Rebien Serensen
Carlsberg B 18-feb-15 Jorgen Buhl Rasmussen
Royal Unibrew 18-sep-17 Jesper B. Jorgensen

TDC 18-apr-12 Henrik Poulsen

Royal Unibrew 01-dec-16 Henrik Brandt

Lundbeck 11-sep-17 Kare Schultz

Kilde: Meddelelser fra selskaberne samt Nasdaq OMX

* Kursaendring er regnet fra seneste slutkurs for meddelelse om ledelsesanding
** Forgaengers afgang eller navn pa efterfolger ikke meddelt samtidig
*** Kursstigning frem til dagen for meddelelse om Kare Schultz’ afgang var 215,6 procent
i.m.: Ingen mening

NR.30- 24.SEP 2017 - 23. ARGANG

KURSHOP VED CEO-SKIFTE ER OFTEST ET GODT VARSEL / SIDE 10



@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

NYHEDSANALYSE

( FORTSAT FRA FORRIGE SIDE

Nils Smedegaard Andersen i A.P. Maller-Maersk, forte
det ogsa til et kraftigt kurshop, som efterfaglgende blev ef-
terfulgt af yderligere kursstigninger. Det samme megnster
sas, da Thomas Borgen i 2013 efterfulgte Eivind Kolding
i Danske Bank, og i seerdeleshed da Anders Runevad i
2013 efterfulgte Ditlev Engel i Vestas.

Alle de ti topchef-udnaevnelser i danske large cap-sel-
skaber, der siden 2012 er blevet hilst med en omgaende
kursstigning, er blevet efterfulgt af maerkbare kursstignin-
ger frem til september 2017. De otte har endda outper-
formet de gvrige large cap-aktier.

Omvendt er der ikke helt den samme automatik. Jo,
udnavnelsen af Carsten Hellmann som topchef i ALK,
Casper von Koskull i Nordea, Pernille Erenbjerg i TDC og
Lars Fruergaard Jargensen i Novo Nordisk blev umiddel-
bart mgdt med kursfald, og de er blevet efterfulgt af yder-
ligere kursfald frem til denne uge.

INSIDERE OG OUTSIDERE

Men her er interessante undtagelser: Cees de Jongs ud-
naevnelse i Chr. Hansen i 2013 blev hilst med et umid-
delbart kursfald, det samme blev Anders Colding Friis’
udnavnelse i Pandora, Britt Melby Jensens i Zealand

Pharma, Cees 't Harts i Carlsberg og Jesper B. Jorgen-
sens i Royal Unibrew.

Men disse udnaevnelser blev s efterfulgt af kursstig-
ninger pa laengere sigt, selv om kun Chr. Hansen med
Cees de Jong og Royal Unibrew med Jesper B. Jergensen
(der nu allerede er fyretigen) klart har outperformet mar-
kedet.

Det er karakteristisk, at det iseer er udnavnelsen af
outsidere, der ikke kommer fra samme land, samme
branche eller virksomhed, og som slet ikke eller darligt
er kendte i investormiljget, som kan fere til umiddelbare
kursdyk - og som efterfglgende kan give en positiv over-
raskelse. De er altsé blevet mgdt med usikker skepsis i
markedet, maske ferst og fremmest fordi markedet ikke
kender dem seerlig godt. De har ikke for vaeret i direkte
kontakt med analytikere og investorer i de bgrsnoterede
selskaber.

Det sikreste valg er dog en insider: Af de ti, hvis udnaev-
nelser pa bade kort og lang sigt medfaerte kursstigninger,
var de seks insidere fra samme branche (i Danmark) eller
virksomhed.

Morten A. Serensen

DOWNLOAD VORES GRATIS APP
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TEMA: TOP 25 BUSINESS ANGELS

BUSINESS ANGELS HAR TRAVLT MED OPKIB

Kortleegning af de danske business angels: @kono-
misk Ugebrev fortszetter sidste ars bestraebelser pa
at kortlaegge de danske business angels og deres faer-
denierhvervslivet. Vi tager et lille skridt videre her. Vi
identificerer de mest opkebsivrige, og de angels som
praesterer de storste finansielle afkast

finansielle aktiver for 1,68 mia. kr., svarende til en gen-

De 25 business angels i @konomisk Uge-
brevs arlige kortlaegning havde sidste ar

nemsnitlig finansiel investering pa 67 mio. kr. To per-
soner i opggrelsen stod samlet for over en tredjedel af
dem totale investering, nemlig Jacob Christian Nielsen
med 374 mio. kr. gennem det 100 procent ejede sel-
skab Kinondo Invest, og Mads Pauli Ringkjebing-Chri-
stiansen med 358 mio. kr. gennem det 33 procent eje-
de Chrispa ApS.

Samlet havde de 25 business angles en bogfart egen-
kapital pa 1.403 mio. kr., og deres finansielle afkast lan-
dende pa 144 mio. kr., svarende til en gennemsnitlig for-
retning pa solide 10 procent.

Hoje afkast

Selvom opggrelsen af aktiviteten hos de danske business
angels er behaeftet med stor usikkerhed, tyder meget pa,
at den mest opkebsivrige de seneste ar har varet Ivan
Bjerg Larsen, og at hele fire angels pa top 25-oversigten
sidste ar praesterede finansielle indtaegter pa over 20 mio.
kr.

Johnnie Helge Bloch Jensen, der ejer Corporate Capi-
tal, hentede sidste ar finansielle indtaegter pa hele 42 mio.
kr. Hans selskab har en bogfert egenkapital pa 50 mio. kr.,
men sidste ar blev de finansielle aktiver gget med hele 280
procent til 52 mio. kr. Han har de seneste ar blandt andet
opkebt betydelige ejerandele i Sitetrader ApS, Neuropla-
stic ApS, Match-Online A/S og Copenhagen Robots ApS.
Kun Match-Online synes ved arsskiftet at have en vis forret-
ningsmaessig aktivitet. En engangsindtaegt pa godt 40 mio.
kr. blev ifglge regnskabet skabt ved salg af virksomhed.

Tommy Begehoj Nielsen praesterede et finansielt
overskud sidste ar pad 26 mio. kr., baseret pa finansielle

FORTS/TTES PA NZESTE SIDE »

TOP 25: DANSKE BUSINESS ANGELS

Mio. kr.

Kinondo Invest
Chrispa ApS
Firmainvest A/S

Frej ApS

Edsviken ApS
Granhgj Holding ApS
1.B-L HOLDING A/S

Corporate Capital ApS
AMS Group A/S

DM Holding APS 2006
Citarella Capital

Buhl Global ApS

First Chair Holding A/S
Lautrup & Co ApS
TRAPCO HOLDING ApS
Liseno Il ApS

Scan Venture A/S
Begehoj Holding
Korsholm Ventures
MBI Partner ApS
Leppenthien Holding Il
SHUKR HOLDING ApS
Tosti Holding

ADFECT ApS

lalt

Kilde: Selskabernes arsregnskaber

Ulrik Danneskiold-Samsee Holding A/S

Hovedaktionaer
Jacob Christian Nielsen Thygesen (100%)
Mads Pauli Ringkjgbing-Christiansen (33%)
Thomas Bruno Pedersen (100%)
Toke Lindholm Helledig (33%)
Frans Boch (100%)
Ib Mortensen (100%)
Ivan Bjerg-Larsen (100%)
Ulrik C. Lauritz Danneskiold-Samsge (100%)
Johnnie Helge Bloch Jensen (100%)
Seren Hougaard (50%)
Henrik Mdller (100%)
Mogens Vad (100%)
Claus Buhl (100%)
Jens Frederik Kofoed (50%)
Kristian Lautrup-Nielsen (100%)
Hans Trap (100%)
Lisbeth Susanne Eng Larsen (100%)
Lars Ole Kornum (100%)
Tommy Begehgj Nielsen (100%)
Niels Jergen Korsholm (100%)
Mads Heine (100%)
Jens Leppenthien (100%)
Moonis Kamil (100%)
Kim Tosti Nielsen (100%)
Christian Maersk Mc-Kinney Olufsen (100%)

Andring i pct. Finansielle Egenkapital,
Aktiver, 16' 15'-16' poster, 16’ 16'

374,1 5,6% 24,8 369,3
358,3 -1,1% 7,4 236,8
1783 32,6% 83 119,9
134,4 11,2% 24,6 127,8
64,7 3,5% 11,6 63,1
63,3 -3,6% -0,8 61,3
59,8 -42,5% -8,8 43,9
56,4 -25,3% -1,5 56,1
52,4 280,2% 42,0 49,6
48,2 -3,7% 1.7 40,4
45,1 14,7% 4,0 37,7
37,6 -27,2% 1.4 29,6
304 -9,7% -1,6 304
27,9 -60,2% -3,6 27,2
24,5 -3,6% 1,3 22,5
21,7 -17,7% 0,2 10,0
21,4 -88,9% 1,6 12,5
17,8 -17,4% 2,0 17,7
12,7 -57,8% 26,6 121
12,4 1,9% 03 12,0
9,2 1.2% 038 59
8,9 4,1% 0,5 8,8
6,9 38,4% -0,2 6,5
4,8 1,4% - 1,0
47 - 1,1 1,1
1676,0 143,9 1403,0
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TEMA: TOP 25 BUSINESS ANGELS

( FORTSAT FRA FORRIGE SIDE

aktiver pa 13 mio. kr. Eneste oplyste kapitalandel er i Ejen-
domsselskabet Elgardsminde Holding, som blev etable-
ret sidste ar. Endelig praesterede Toke Lindholm Helledig
gennem det 33 procent ejede Frej ApS sidste ar et finan-
sielt resultat pa 25 mio. kr.

Tidligere adm. direktar for Allerejede DG Media, Kri-
stian Lautrup-Nielsen, har med ildhu kastet sig ud i sin
nye karriere som business angel. han har pa knap to ar
investeret i fire selskaber, nemlig Ag Analytics, Abildhau-
ge A/S, Crowdio og hans eget ejendomssleskab Lautrup
Properties. De finansielle aktiver er bogfert til knap 25
mio. kr., og hans bogferte egenkapital er 23 mio. kr. Om
Ag Analytics oplyses i regnskabet, at selskabet hjzelper
virksomheder "med at sikre relevans, pracision og ret-
ning i forhold til data og analyser, sa vores kunder kan for-
bedre deres indtjening og effektivt udnytte deres vaekst-
potentiale.” Det oplyses, at selskabet har faet kunder som
Santander Bank i Tyskland og supermarkedskaeden Glo-
bus i Rusland.

Mest aktiv med at ga ind i nye virksomhedsprojekter
har uden sammenligning vaeret Ivan Bjerg-Larsen via sel-
skabet I.B-L Holding A/S, som er gaet ind i hele otte sel-
skaber de seneste ar. Blandt andet Nupo, Wallin Shoes
og Juicorganic ApS. Efter underskud sidste ar pa 7 mio.
kr. har ejerne indskudt ny kapital for 45 mio. kr., hvorved
egenkapitalen er genetableret pa 44 mio. kr.

MWL

Sadan har vi gjort: @konomisk Ugebrev udarbejder
hvert ar en oversigt over de mest aktive danske business
angels, som har deres aktiviteter i selskabsform. Tabellen
er et forelgbigt forseg pa at udarbejde en sadan oversigt.
For det farste kan der vaere medtaget selskaber, som ikke
har serlig stor business angels-aktivitet. For det andet
kan der vaere selskaber, som tidligere har haft engle-ak-
tivitet, men som ikke har det lsengere. Oversigten er isger
baseret pa DVCA's medlemsoversigt over business an-
gels. @konomisk Ugebrev research afdeling vil frem mod
naeste ars analyse mere systematisk indsamle emner til
naeste ars oversigt. Vi modtager meget gerne input til
naeste ars oversigt og eventuelle justeringer til dette ars

oversigt. De kan mailes til kontakt@ugebrev.dk.

BUSINESS ANGELS: INVESTERINGER 12016 0G 2017

Business Angel
Chrispa ApS

Firmainvest A/S

Frej ApS

Edsviken ApS
Granhgj Holding ApS
I.B-L HOLDING A/S

Ulrik D.-S. Holding A/S
Corporate Capital ApS

AMS Group A/S
DM Holding APS 2006

Citarella Capital
Buhl Global ApS
First Chair Holding A/S

Lautrup & Co ApS

TRAPCOHOLDINGAPS
Liseno Il ApS

Scan Venture A/S
Bogehgj Holding
Korsholm Ventures

MBI Partner ApS
Leppenthien Holding I

SHUKR HOLDING ApS

Tosti Holding
ADFECT ApS

Investering Ejerandel
Raevegade-Strandgade Invest ~ 33-50%
CMH Kolding ApS 66-90%
STRATO VENTILATION A/S  66-90%
Emento 33-50%
Journl A/S 25-33%
JensenLED Holding A/S 50-67%
Colibo A/S 10-15%
Ingen i 2016 eller 2017

Ingen i 2016 eller 2017

Camp Leasing ApS 67-90%
JUICORGANIC ApS 20-25%
Nupo ApS 50-67%
Investeringsselskabet 2007  90-100%
Wallin Shoes ApS 100%
FIBRENETIX ApS 33-50%
Skovlunde Invest P/S 33-50%
PHOTODOC HOLDINGApS ~ 50-67%
Ingen i 2016 eller 2017

Sitetrader ApS 100%
Neuroplastic ApS 100%
Match-Online A/S 62%
Copenhagen Robots 100%
Ingen i 2016 eller 2017

Codesealer A/S 10-15%
Cloud People A/S 20-25%
Colibo A/S 10-15%
Gekkobrain ApS 10-15%
The Spoon Company ApS  33-50%
Ingen i 2016 eller 2017

Israel DanBan 2016 Fond ~ 10-15%
FC Envision ApS 50-67%
UNIQUECONSULT A/S 50-67%
ag analytics a/s 33-50%
ABILDHAUGE A/S 67-90%
Lautrup Properties ApS 100%
CROWDIO A/S 5-10%
Ingen i 2016 eller 2017

Ingen i 2016 eller 2017

Ingen i 2016 eller 2017

BendomsselskabEgdrdsminde ~ 10-15%
CopenhagenCeantechAgency  33-50%
preeto ApS 15-20%
CRAFFT HOLDING A/S 10-15%
AKTIESELSKABET COFERRO  33-50%
COL Invest ApS 5-10%
INTERIZR A/S 15-20%
Norder & Co ApS 50-67%
MUNIN ApS 10-15%
CanopyLAB A/S 5-10%

Kilde: Selskabernes arsregnskaber og cvr.dk

Ar stiftere
2017 JA
2016 JA
2017 NEJ
2016 NEJ
2017 NEJ
2016 JA
2017 NEJ
2016 NEJ
2016 NEJ
2016 JA
2016 NEJ
2017 JA
2017 NEJ
2016 JA
2017 NEJ
2016 JA
2016 JA
2016 JA
2016 JA
2016 NEJ
2017 NEJ
2016 NEJ
2017 NEJ
2017 NEJ
2017 NEJ
2016 JA
2016 NEJ
2016 NEJ
2016 NEJ
2016 JA
2016 NEJ
2016 NEJ
2016 NEJ
2016 NEJ
2016 NEJ
2017 NEJ
2016 NEJ
2017 NEJ
2017 JA
2017 NEJ
2017 NEJ
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OVERBLIK & KONJUNKTUR

LOVFORSLAG, BEKENDTGORELSER 0G RAPPORTER

Ambu far patale af. Fina:'lst.ilsy-

net: Den 19. august sidste ar fik en
kreds af aktionaerer i Ambu en deldrsrapport pa mail, 23
minutter for resten af markedet fik rapporten. Selv om
det angiveligt skete ved en haendelig fejl, finder Finans-
tilsynet, at det var en strafbar overtraedelse af barsreg-
lerne, men tilsynet ngjes alligevel med at give en patale:
"Finanstilsynet har i sit valg af sanktion lagt vaegt pa, at der
ikke er identificeret nogen vaesentlige skadevirkninger af
overtraedelsen. Finanstilsynet har i den forbindelse set p3,
om der er foretaget handler pa baggrund af den uberet-
tigede videregivelse af deldrsrapporten i tiden inden den
blev tilgaengelig for resten af markedet. Finanstilsynet har
ikke fundet, at dette er sket.”

Personlige pensionsprodukter pa EU-plan: EU-lande-
nes pensionsmarkeder er opdelte efter landegraenser,
hvilket blandt andet koster stordriftsfordele. Derfor vil
EU-Kommissionen ggre det nemmere at udbyde person-
lige pensionsprodukter (PEPP) pa tvaers af grenserne,
fremgar det af en henvendelse til Folketingets erhvervs-
udvalg: "Set fra et udbydersynspunkt er det forslagets for-
mal at gare det muligt for en bred vifte af dem at udbyde
PEPP-produktet (banker, forsikringsselskaber, formuefor-
valtere arbejdsmarkedsrelaterede pensionskasser, inve-
steringsselskaber) og at sikre lige vilkar. PEPP-produktet,
herunder radgivning, kan udbydes online og vil ikke kraeve
et netveerk af filialer, hvilket betyder lettere markedsad-
gang. Pasregler vil hjelpe udbydere med at komme ind
pa nye nationale markeder. Standardisering af de vee-
sentligste egenskaber burde ogsa reducere udbydernes
omkostninger og gare det lettere for dem at pulje bidrag
fra forskellige nationale markeder for at kanalisere akti-
ver til investeringer i hele EU."

Basel IV kan pavirke SIFI-krav: Nar Basel IV er fuldt ind-
faset, kan det blive relevant at justere de danske SIFl-krav,
oplyser erhvervsministeren i et svar til Pelle Dragsted (EL):

"Der er fortsat uklarhed om timingen og indholdet af Ba-
sel-komitéens kommende anbefalinger. P& baggrund af
tidligere meldinger fra Baselkomitéen er det dog forvent-
ningen, at anbefalingerne bl.a. vil indeholde et sakaldt
gulvkrav, der kan @ge kravene til de finansielle institutters

kapital. Et gulvkrav kan ogséa ege beregningsgrundlaget
for og dermed stgrrelsen af SIFl-kravene.”

Postgiro er dedt - helt dedt. ZAldre lades i stikken?
Uden at der har veeret stor opmaerksomhed pa det, er det
indtil for fa ar siden helt almindelige betalingssystem nu
afgéet ved deden. Danske Bank har opsagt aftalen om at
handtere betalinger gennem PostNord. En borger, Erik
Dalgaard Eriksen fra Vejle, har protesteret til Folketingets
erhvervsudvalg: "Har i partierne behandlet det, eller er
det PostNord's egen sag og afgerelse, hvordan en seerlig
kundegruppe behandles (endnu en kundegruppe)? - Hvad
med hensynet til de borgere, der ikke har pcer og kan
bruge f. eks. Netbank? (Iflg. £ldreradet i Vejle Kommune
er der tale om ca. 7500 &ldre, der ikke er tilmeldt digital
post). Det far mig endnu en gang til kraftigt at konkludere,
at mange af os fra fgr 1945 faktisk er til besvaer for sam-
fundet, med de deraf konstaterede falgevirkninger.”

Orwellsk politisk aftale skal begraense sort arbejde:
Krav om digital salgsregistrering. Et enigt Folketing vil
gennemfare en raekke tiltag mod sort arbejde, meddeler
Skatteministeriet: "Konkret er partierne bag aftalen blandt
andet enige om at give skattemyndighederne mulighed
for at palaegge virksomheder at benytte et digitalt salgs-
registreringssystem - fx et kasseapparat - hvis de ikke af
egen hand sikrer tilstraekkelig registrering af salgstransak-
tioner. Forslaget er inspireret af lignende initiativer i Nor-
ge og Sverige, og formalet er at styrke kontrolmulighe-
derne af virksomheders kab og salg, som i stigende grad
sker digitalt. Partierne er desuden enige om, at udvalgte
brancher med stor risiko for fejl og snyd paleegges digitale
salgsregistreringssystemer fra 1. januar 2025."

STK
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Titel og link Tema Udgiver Type Udgivet

EU-Domstolen klarlaegger regler for joint venture-godkendelser (ny) Kontrolskifte Plesner Artikel sep-15

EU-Domstolen aéendrer dansk momspraksis for "cost sharing" (ny) EU og moms Plesner Artikel sep-21

EU-Kommissionen godkender rekonstruktionsplan for Vestjysk Bank og

yderligere stotte til en reekke nedlidende mindre danske banker (ny) EU og lovgivning Kromann Reumert Nyhedsbrev sep-15

Lovforslag om udvidelse af fradragsretten for erhvervsmaessige lenud-

gifter m.v. (ny) Skat og afgifter Gorrissen Federspiel Nyhedsbrev sep-18

Rentefrie lan: Et attraktivt personalegode. Beskatning efter referencer-

enten for ansatte uden for finanssektoren (ny) Skat og radgivning Beierholm Artikel sep-11
Persondata og fast

Persondataforordningens betydning for ejendomsbranchen (ny) ejendom Bech-Bruun Nyhedsbrev sep-13

Brexit: EUs udspil om IP-rettigheder Brexit Plesner Artikel sep-13

Domstolenes kompetence i direkte segsmal mod et ansvarsforsikrings-  Shipping/offshore/

selskab transport Gorrissen Federspiel Nyhedsbrev sep-13

Den nye patentordning og supplerende beskyttelsescertifikater Patent Plesner Artikel sep-12

Ny bog - undga at overtraede bersreglerne Borsregler Plesner Nyhedsbrev sep-12

Underleveranderydelser - Praksisaendring - mulighed for genoptagelse

tilbage til 2008 Skat & Afgifter Beuerholm Artikel sep-12

Fokus pa persondataforordningen kan skabe konkurrencemaessig

fordel Persondata KPMG Artikel sep-07

Moalem Weitemeyer

Forslag til ny ferielov Lovgivning Bendtsen Nyhedsbrev sep-07

Regeringen gger datatilsynets budget med over 50% i forslag til ny

finanslov Databeskyttelse Kromann Reumert Nyhedsbrev sep-07

Heringsfristen for lovforslag til data-beskyttelses-loven er udlgbet Databeskyttelse Kromann Reumert Nyhedsbrev sep-07

Ny ESMA-vejledning om insiderlister for radgivere Lovgivning Plesner Artikel set-06

@get vished om adgang til og graenserne for anvendelse af delydelses-re-

glen Udbudslov Kroman Reumert Nyhedsbrev sep-05

Regeringens skatteudspil Skat & Afgifter Beierholm Artikel aug-17

Regeringen foreslar lempelser af erhvervsbeskatningen Skat & Afgifter Plesner Artikel aug-17

Konkurrence-radet godkender fusion mellem IMERCO og INSPIRATION
med tilsagn Konkurrence Kromann Reumert Nyhedsbrev aug-17

DENNE SIDE ER SPONSORERET AF:

(Klik pa logo og fa adgang til flere ressourcer)

BECH-BRUUN KROMANN [ I
UM PG
BelerRHOLM
Kammeradvokaten
Advokatfirmaet Poul Schmith Moalem Weitemeyer Ben\(ijltksnerllm Sadolin|ALe £k
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UGENS STARKESTE 0G SVAGESTE ERHVERVSD/AKNING

'Gad vide hv'ad deo tenker

i Novo Nordisk? Kare Schu-
Itz har veeret en hel del i erhvervsmedierne, og han er
det overvejende stadig, selv om der er kommet en mere
spergende tone i artiklerne om hans lederegenskaber, ef-
ter hans hurtige opsigelse fra CEO-posten i Lundbeck. Og
ogsa efter den endnu hurtigere fyring af CEO Jesper B. Jor-
gensen i Royal Unibrew, som Schultz eksekverede som be-
styrelsesformand i selskabet. Barsens faste kommentator
Niels Lunde slutter dog sin gennemgang af sidstnaevnte
sag af med at konstatere, at Schultz "i hvert fald har taget
ansvaret pa sig”. Men er det ngdvendigvis tilfaeldet? Det
eneste, vi ved om Jergensens fyring er, at vi reelt ikke far
at vide, hvad den handler om. Det forekommer komplet
usandsynligt, at han virkelig skulle vaere ansat i Royal Uni-
brew, uden at bade han selv, bestyrelsen og det involvere-
de rekrutteringsfirma skulle have forholdt sig ngje til, om
han matchede selskabets kultur. | vores uvidenhed kan
vi kun gaette pa, hvad der er sket. Og et sadant geet er,
at Schultz, der jo er pa vej til at et supergodt lannet job i
Teva, har valgt den nemmeste og hurtigste lgsning, frem
for den bedste lgsning, pa et konkret ledelsesproblem.
Schultz har, sine operative evner ufortalt, ogsa gennem
sine karrierevalg vist, at han satter hensynet til sig selv
meget hgjt. Ledelsen i Novo Nordisk er blevet hanet for,
at den ikke formdede at holde pa Schultz, som i stedet gik
med en stor bonus og kort tid efter lod sig hyre af Lund-
beck. Men det er i denne situation veerd at erindre, at
Novo ledelsen er alt andet end amaterer, og at de har vel
haft deres arsager til at fravaelge Schultz som CEO.

Robert Ugglas fremtid. Nu vi taler om erhvervslederes
peronslige karakteristika: Rober Uggla har haft en stor
uge i medierne, efter at A.P. Mgller Holding, som han er
adm. direkter for, har kebt Maersk Tankers af dattersel-
skabet. | Bgrsen beskrev han A.P. Mgller Holding som en
startup. Det er klar kommunikation, og man forstar, hvad
han mener, selv om det ma vaere fair at sige, at det i givet
fald er en flyvende startup. Men de mange milliarder, der
blot i de seneste maneder er flyttet rundt under Ugglas
ledelse, gar det uhyre spaendende ikke bare for selskabet
og koncernen, men for hele landet, hvilket stof manden er
gjort af. Der er som bekendt mange familieejede giganter

i dansk erhvervsliv, men familiemedlemmerne i tredje og
fijerde generation plejer at treede i baggrunden: Det skulle
vaere et usandsynligt held, hvis de har samme karisma og
evner som deres forfaedre, og desuden er det en helt an-
den opgave at lede en stor, gammel virksomhed, end det
er at lede en ung, fremadstormende virksomhed. Maske
er det ogsa derfor, Uggla foretraekker at beskrive sig selv
som en ivaerkseetter: Det er lidt mindre forpligtende, og
det falder bedre i trad med den gerning, som hans bed-
stefar og isaer hans olde- og tipoldefar stod for.

Ofte veerd at citere. Bagrsen har fundet en spaendende
formel med sine "Udenfor citat”-klummer. Avisens journa-
lister og redaktarer kan her dyrke konkrete og personfik-
serede historier pa en underholdende made. Det er da for
eksempel interessant, at de synspunkter, som formanden
for Kebenhavns Lufthavne forfaegter, synes at skifte i takt
med udskiftningen af storaktionserer. Netop den kom-
menterende form er velegnet, nar man - som Bgrsen her
gor - vil fremhaeve paradokser eller selvmodsigende og
forvirrende signaler fra mennesker, der pa den ene eller
den anden made farer sig frem i erhvervslivet. Den slags
signaler er der mange af. Det er en klumme med fremtid i.

Business borer. Berlingske Business holder prisvaerdigt
nok fanen hgjt med ganske mange dybdeborende artik-
ler. Dels fortseetter den bedrgvelige saga, som Berlingske
Business satte gang i, om Danske Banks hvidvask af penge
i den estiske filial. Det er vaerre end frygtet, mener ban-

kens topchef Thomas F. Borgen nu. Og han vil ivaerksaette
en storstilet undersggelse. Det er naturligvis ogsa interes-
sant at se, hvordan bankchefen nu far forvandlet en po-
tentiel skurkerolle til rollen som ivrig detektiv. Men vi vil
ogsa gerne fremhave andre af ugens Berlingske-histori-

er: Beretningen om konkursen i et moderne landbugsim-
perium i Himmerland, en historie om ejendomsstridighe-

der i Gentofte og udredningen af baggrunden for fyringen
af Royal Unibrews topchef (se ogsa ovenfor.) Berlingske

o

Business’ "mest laeste”-lister viser, at den slags konflikt-
praegede og kritiske historier interesserer erhvervslaeser-
ne, der altsa ikke kun gar efter iveerksaetter-succeshistori-
er og nyt fra boligmarkedet.

STK/MOS
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GLOBAL OKONOMI TABER MOMENTUM

Fremgangen i den globale ekonomi taber nu tyde-
ligvis momentum, og det begynder at ligne en klar
opbremsning. Pa kun en maned er forventningen til
USA’s vaekst i tredje kvartal halveret til 2 procent, ifol-
ge Atlanta Fed.

GLOBAL KONJUNKTUR

de kvartal er szrlig interessant at fglge, fordi den alene

Fed's
BNP-vaeksten i det igangveeren-

Atlanta indikator for

baserer sig pa harde data. Altsa modsat de mange tillid-
sindikatorer, som baserer sig pa ofte meget subjektive,
blede data, som pavirkes af den aktuelle stemning. Usik-
kerheden ved harde data er sa til gengeeld, at de ofte af-
spejler, hvad de vigtigste underliggende drivkraefter var i
gkonomien for seks-ni maneder siden.

Ikke desto mindre er det tankevaekkende, at flere af de
ledende indikatorer baseret pa soft data fortsat viser bla
himmel og solskin, mens andre data viser, at der begynder
at traekke sorte skyer op til tordenvejr. Vi har tidligere pa-
peget, at en svagere sakaldt Credit Impulse i Kina fra farste
kvartal naeste ar sandsynligvis vil lzegge en deemper pa den
globale vaekst. Det er maske allerede det, man kan aflzese |
de seneste gkonomiske nggletal for kinesisk gkonomi.

Omkring USA’'s gkonomi har det vaeret en udbredt op-
fattelse, at der var godt gang i gkonomien. Men de seneste
hard data viser altsa et lidt andet billede. Pa kun én ma-
ned har Atlants Fed's indikatior nedjusteret BNP-vaeksten i

tredje kvartal fra 4 til 2 procent. Som det fremgar af vaekst-
bidraget frade underliggende komponenter, er detiseer la-
vere privatforbrug, lavere erhvervsinvesteringer og lavere
boliginvesteringer, som har trukket ned i vaeksten.

Ogsa indikatoren fra ECRI viser fortsat tilbagegang pa den
del af indikatoren, som siger noget om vaekstretningen. Ef-
ter flere maneders tilbagefald er indikatoren nu pa det la-
veste niveau siden marts 2016, altsa i halvandet ar. Delindi-
katoren for vaekst er ved at g& i minus. Men det konstateres
ogsd, at det sjaeldent sker, at gkonomi gar i recession, uden
at der er en eller anden form for eksterne chok.

Som bekendt holdt den amerikanske centralbanks
pengepolitiske komite mgde forleden. Her blev renten
fastholdt, men der var visse hawkish undertoner omkring
den fremtidige balanceslankning.

Blandt skonomer er holdningen nu, at Fed stille og ro-
ligt vil forsege at punktere de finansielle bobler, som er
opbygget over de seneste ar. Det erkendes, at inflationen
fortsat er lav og faldende.

Vigende underliggende inflation passer ogsa glimren-
de med, at de lange obligationsrenter over de seneste
maneder har veret faldene. Markederne venter altsa
ikke lige forelgbig noget inflationaert pres som fglge af en

boomende makrogkonomi. MWL

UDVIKLING | GLOBALT KONJUNKTURBAROMETER

Score for samlet konjunkturbarometer
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Kilde: @konomisk Ugebrev Research

GLOBAL KONJUNKTUR BAROMETER: DE VIGTIGSTE INTERNATIONALE KONJUNKTURINDIKATORER

Seneste Forrige Data for Score Andring  Tendens Kilde
S&P 500 aktieindeks 2496 2460 sept 1 1 op
ISM Fremstilling, Nye ordrer 60,3 60,4 aug 1 0 ned ISM
Conference board LEI, Ledende indikator 128,8 128,3 aug 2 0 op  CONFERENCE BOARD
Conference board, Forbrugertillid Forvent. 104 103 aug 1 0 op  CONFERENCE BOARD
CRB Raw Industrial, ravarepriser 511 518 sept 0 -1 ned CRBTRADER
OECD LElI, for Euroland 100,5 100,5 juli 0 0 uzend. OECD
IFO-forventninger, Erhvervstillid 107,9 107,3 aug 1 0 uaend. IFO.DE
Oliepriser (Crude) 51 49 sept 0 0 uzend.
PMI Kina 51,6 51,1 aug 1 0 op markit.com
Shanghai Container Shipping index 735 774 sept -2 0 ned en.sse.net.cn
SAMLET KONJUNKTURBAROMETER 0,5 0
Note.: Forrige data er seneste offentliggerelse eller for 2 uger siden for markedsdata.
Kilde: @konomisk Ugebrev Research og AktieUgebrevet
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STADIG LANGT FRA GENNEMBRUD | BREXIT-FORHANDLING

Den britiske regering synes pd vej til at blive enig med sig selv
om at bede resten af EU om en todrig blad overgang til en
hdrd Brexit i 2021. Theresa May tilbad ved madet i Firenze,
at Storbritannien betaler op imod 20 mia. euro til EU frem
til slutningen af 2020, hvor EU’s nuveerende syvdrige budge-
tramme udlgber. Altsé mod at London fér lov til at forblive i
det indre marked og delvist i EU’s toldunion indltil da, skriver
Jacob Kirkegard fra The Peterson Institute for International
Economics i denne status pd Brexit-forhandlingerne.

Med denne Igsning far EU's
medlemslande alle de penge
fra EU's budget, de havde regnet med. Samtidig far den
britiske gkonomi sig en lidt leengere omstillingsperiode til
livet uden for EU. Overfladisk kunne det synes som om, at
Theresa May er kommet med et trovaerdigt udspil, som EU
vil tage alvorligt nok til, at man pa naeste EU-topmede i ok-
tober kan erklaere, at "tilstraekkelige fremskridt” er naet til
at begynde snakken om ogsa en fremtidig handelsaftale.

Det skal man dog af flere arsager ikke regne med kom-
mer til at ske.

For det farste er Theresa Mays politiske trovaerdighed
i resten af EU meget lav. Alle ved, hun reelt tabte det valg,
hun selv udskrev tidligere pa aret, og at hun derfor hurtigt
kan blive afsat af sine egne partifaller. Det er derfor set
med andre EU-lederes gjne ikke klart, om hun rent faktisk
kan levere de ting, hun lover, hvorfor de ikke selv har nogen
umiddelbar interesse i at indgd i realitetsforhandlinger lige
med det samme.

For det andet er det klart, at en 20 mia. euro stor be-
taling for overgangsperioden kun daekker landets lgbende
budgetforpligtelser, og ikke de langsigtede finansielle for-
pligtelser, EU givet ogsa vil kraeve betalt. Med mindre The-
resa May derfor hjemme i London ger det helt klart for sit
eget konservative parti, at de 20 mia. euro kun er forste af-
drag pa Brexit - noget der ikke er meget som tyder pa sker
- vil resten af EU naeppe blive overvaeldet af dette tilbud.

For det tredje synes tilbuddet at veere betinget af, at
Storbritannien i overgangsperioden, pa trods af stadig at
vaere med i EU's Toldunion, vil kunne pabegynde nye fri-
handelsaftaler med andre lande. Det er givet et krav fra
Mays pro-Brexit flgj, der jo ganske som premierministe-
ren selv ofte har talt om "Global Britain” efter Brexit, men

det vil veere helt uacceptabelt for EU. Reelt set vil den ene-
ste overgangsperiode, resten af EU vil acceptere, veere en
version, hvor det fulde finansielle og juridiske status qou
for Storbritaniens medlemskab opretholdes.

For det fjerde er spgrgsmalene om EU-borgeres ret-
tigheder i Storbritannien efter Brexit stadigt langt fra
besvarede. Tvaertimod har de seneste maneder vist, at
Bruxelles og London star endog meget langt fra hinanden
med hensyn til bade praecis hvilke rettigheder, der er tale
om, og ikke mindst hvem, der skal handhaeve dem. Med
mindre Theresa May i de kommende uger udviser langt
mere fleksibilitet ogsa pa dette omrade, bliver der givet
ingen synderlige fremskridt inden oktober.

For det femte er der spgrgsmalet om Nordirland og
ikke mindst hvordan graensen skal handhaves for perso-
ner og varer og tjenesteydelser efter Brexit. Ingen @nsker
en ny fysisk greense mellem Nord- og resten af Irland,
men det er klart, at s&fremt Storbritannien treeder ud af
EU's toldunion, er der ingen vej udenom en eller anden
form for told- og varekontrol ved graensen. Indtil videre
har den britiske regering ikke veeret istand til at komme
med innovative lgsninger pa dette problem, hvilket van-
skeligggr de ngdvendige fremskridt.

For det sjette er det forsat klart, at Brexit-forhandliger-
nes fundamentale skaevhed til stadighed viser sig i EU's
faver. Der er saledes ingen tvivl om, at safremt der ikke
bliver tilstreekkelige fremskridt i forhandlingerne inden
oktober, vil den ggede gkonomiske usikkerhed forveerre
situationen i Storbritannien og svaekke den britiske rege-
rings forhandlingsposition. Der er derfor ikke umiddelbart
nogen god grund til, at resten af EU skulle veere interes-
seret i at acceptere en for dem halvdarlig forhandlingssi-
tuation i oktober. Hvis de siger nej, stiger presset mest pa
London, og EU far derved muligheden for en bedre aftale
et par maneder senere.

Sagen er nemlig ogsa den, at tiden nu er sa fremskre-
den, at Theresa Mays trussel om simpelthen at udvandre
fra forhandlingerne uden en aftale med EU ikke laengere
er troveerdig, grundet at den britiske regering ikke til dato
har lavet nogen reelle forberedelser til et "No deal-scena-
rie”. Og det er trods alt utenkeligt, at en folkevalgt rege-
ring i et stort EU-land som Storbritannien blot vil lade sin
gkonomi forfalde til kaos.
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UDSIGT TIL AMERIKANSK RENTEFORH@JELSE TIL DECEMBER

Bade Danske Bank ogJyske Bank tror pa, at den ameri-
kanske centralbank haever renten til december. Hvad
der herefter sker i det nye ar er straks mere usikkert.
Det kan bade blive til en, to eller tre renteforhejelser.

Mens ma.rkedet i gjeblikket if(leige Jyskt::
Bank har indregnet en sandsynlighed pa
64 procent for, at der kommer en amerikansk renteforhgjel-
se i december, ligger udviklingen herefter noget aben. Efter
det seneste rentemgde her i september har reaktionen vae-
ret, at der er skruet en smule op for forventningerne. Det
kan afleeses af de sakaldte forwardrenter, hvor niveauet for
det kommende halvandet ar har faet et ngk opad.
Forklaringen er, at Fed viste sig at veere en smule mere
hegeagtig, end markedet havde ventet, og det har altsa
sat sig i priserne som lidt stgrre forventninger til kom-
mende renteforhgjelser. Den amerikanske centralbank-
chef Janet Yellen vurderede nemlig, at det fald, der har
veeret i inflationen, er midlertidigt, og det betyder, at der
er abent for, at renten kan forhgjes, fordi hun forventer,
at inflationen stiger igen.

KORTE RENTER 0G FORVENTNINGER

05 CIBOR- -~~~
1. mdr. 2. mdr. 3. mdr. 4. mdr. 5. mdr. 6. mdr.

Note: CIBOR er den faktiske rente, mens forwardrenterne er de indbyggede
markedsforventninger til enmanedsrenten.

Kilde: @konomisk Ugebrev Research

Reporente Lebetid 1 méned
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22-sep 14dage 1md. 3 mdr.

@ndringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste skan.
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Forklaring: Forventninger til Nationalbankens repo-rente og til renten pa interbank pengemarkedet. Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen angiver

Panelet bestar af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets, Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank

Jyske Bank peger pa, at der tidligere har vaeret en vurde-
ring af, at Fed har det fint med at haeve renten, nar der er
sa stor forventning i markedet, som de aktuelle tal viser.
Elles ville det komme som en stor overraskelse for mar-
kedet og medfere store reaktioner, og det er ikke noget,
man bryder sig om fra centralbankens side.

Men kigger vi over i det kommende ar, s er der be-
tydelig forskel pa de signaler der ligger i de sakaldte dot-
plot, og sa det, markedet har indregnet. Dot-plots peger
pa tre renteforhgjelser, og det er altsa de forventninger,
medlemmer af centralbanken selv har. Men markedet har
kun indregnet en enkelt forhgjelse i 2018. Jyske Bank tror
pa to renteforhgjelser i 2018. Danske Banks prognose gar
et ar frem, og her venter man en forhgjelse til december i
ar, og yderligere en i sommeren eller efteraret 2018. Ud-
over rentebetragtningerne ligger det nu fast, at Fed be-
gynder reduktionen af balancen i naeste maned, i form af
at der ikke sker fuldt opkegb af forfaldne obligationer.

Ejlif Thomasen

FRA-SATSER

Rentesats i procent

Start 3 mdr. frem 6 mdr. frem
dec-17 -0,3/27 -0,15/13
mar-18 -0,28/26 -0,13/11
jun-18 -0,25/23 -0,09/07
sep-18 -0,2/19 -0,03/01

Ud for sep-17 3 mdr. star -0,3/27. Det betyder, at man i dag kan aftale
at placere indskud svarende til en tre-maneders CIBOR pa -0,3 pct. fra
dec. 17 til mar. 18. Tilsvarende kan man i dag aftale at lane svarende
til en tre-maneders CIBOR pa -0,27 pct. fra dec. 17 til mar. 18.

Kilde: Spar Nord

FORECAST PA DEN KORTE RENTE

Lebetid 3 maned Lebetid 6 maned
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22-sep 14dage 1md. 3 mdr. 22-sep 14dage 1md. 3mdr.
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NORDKOREA PAVIRKER STADIG RENTEN

Den tiarige statsrente ligger fortsat i den lave ende
af et langvarigt snavert handelsinterval, og en af ar-
sagerne er den fortsatte voldsomme retorik mellem
USA og Nordkorea. Danske Bank peger dog pa, at ret-
ningen for den kommende periode vil vaere opad.

Danske Bank vurderer i sin nyeste r.en-
teprognose, at den globale gkonomi nu

er i god form, og samtidig at deflationsfrygten nu er ude af
markedet. Det er argumenter for, at vi kan forvente stigen-
de lange renter det kommende ar; dog ikke szerlig meget.
Men pa den korte bane er markedet pavirket af flere
risici. Dels er der frygten for, at konflikten mellem USA og
Nordkorea udvikler sig til en decideret krig. Denne frygt
har belget en del frem og tilbage i en leengere periode, og
ifolge Danske Bank har det vaeret medvirkende til, at inve-
storernei et vist omfang er sggt i sikre havne. Det er i den
forbindelse ogsa danske statsobligationer. Dertil kommer
den arligt tilbagevendende begivenhed med diskussioner

om det amerikanske gaeldsloft. Begge forhold er med til at
presse renteniveauet nedad.

Seerligt for de danske renters vedkommende spiller
det ogsa ind, at der bade er og fortsat forventes at vaere
beskedne danske udstedelser af statsobligationer. Det
har vaeret medvirkende til, at rentespaendet mellem dan-
ske og tyske statsobligationer er indsnaevret til i gjeblikket

omkring 11 basispoint.

STATSRENTER: GIVER STOTTELINJE EFTER?

Renten standsede endnu engang faldet ved niveauet lige
under 0,5 procent, og dermed er det mest sandsynlige en
fortsat stigning op til niveauet omkring 0,7 procent. Ef-
tersom det seneste rentefald sendte renten ned pa det
laveste niveau siden februar, er det dog vaerd at holde gje
med, hvor den naeste top bliver. Kommer den til at ligge
under 0,7 procent, vil det veere et signal om, at den side-
leens bevaegelse i intervallet 0,5-0,7 procent star foran et

brud i nedadgaende retning. Ejlif Thomasen

DANSKE STAT 3% 2021 — KORT SIGT DANSKE STAT 3% 2021 — LANG SIGT
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Kilde: BCVIEW Kilde: BCVIEW
FORECAST PA DEN LANGE RENTE
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Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 0,25 pct. 2018, 3% 2021 og 0,5% pct. 2027. Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed, og parentesen angiver endringen fra
sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste skan.
Panelet bestar af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets, Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank
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RIKSBANKEN VENTER TILBAGEFALD I INFLATIONEN

Selvom den svenske inflation i august var hejere end
ventet, er det ikke noget, der far Riksbanken til her og
nu at overveje stramninger.

Det viser referatet fr.a det seneste sven.-
ske rentemgde her i september. Samti-
dig ser Riksbanken ikke tegn pa nogen overophedning af
gkonomien - bortset fra boligmarkedet. Men ifglge Nor-
dea er det ikke noget, der spiller ind pa pengepolitikken.
En af grundene til, at Riksbanken ikke er meget for
at stramme pengepolitikken, selvom inflationstallene er
heje, er, at man ikke ansker en hurtig yderligere styrkelse
af valutaen, som allerede er steget i juli og august. Her-
udover ser Riksbanken tegn p3, at inflationen vil falde til-
bage igen omkring arsskiftet. Centralbankchefen haefter

EUR/USD — KORT SIGT
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Kilde: BCVIEW

Aktuelle kurs

22-09-2017 1 méaned 3 maneder
EUR 7,44 7,44 7,44
(7,43-7,44) (7,44-7,45)
GBP ! 8,41 8,41 8,43
(8,1-8,55) (8,18-8,57)
SEK ! 0,78 0,78 0,79
(0,78-0,79) (0,78-0,81)
NOK ! 0,80 0,80 0,81
(0,79-0,82) (0,78-0,83)
CHF ! 6,41 6,51 6,53
(6,4-6,65) (6,4-6,71)
PLN 1,74 1,74 1,74
(1,73-1,75) (1,73-1,76)
uUsD ! 6,21 6,34 6,36
(6,25-6,48) (6,25-6,48)
JPY n 5,54 5,76 577
(X100) (5,58-6,17) (5,5-6,17)
EUR/USD ! 1,20 1,17 1,17

(1,15-1,19) (1,15-1,19)

Kilde: @konomisk Ugevbrev Research

FORECAST PA DE VIGTIGSTE VALUTAER

Forventninger til valutakurser om:

Pris inkl. 6 mdr. Note: Udrdbstegnene angiver

6 maneder Inkl. termin graden af usikkerhed. !l!

7,44 7,44 ;dtrylfckekr stzrstde#sikkerlh(:d.

verste kurs ved hver valuta

(EERlES) er gennemsnittet af panelets

8,51 8,38 forventninger
(8,32-8,71) Tall . )

allene i parentes angiver

0.80 0.78 laveste og hgjeste forecast.
(0,78-0,81) Terminstillaegget i sidste

0,81 0,79 kolonne er gennemsnit for keb
(0,79-0,85) og salg.

6,52 6,42 Panelet bestar af:

0,00 . Alm. Brand Markets

. Danske Markets

1.77 174 . Handelsbanken Markets
(1,74-1,79) . Nordea Markets

6,27 6,14 . Nykredit Markets

. Saxo Bank
6,1-6,48

( ) . Sydbank

571 0,06
(5,3-6,13)

1,19 1,21
(1,15-1,22)

sig i referatet ogsa ved, at der ikke er tegn pa lgnpres, og
vurderingen er, at man ikke vil reagere, selvom der skulle
komme en periode, hvor inflationen ligger hgjere end de
2 procent, der er pejlemaerket.

EUR/USD FORTSATTER INDEN FOR INTERVAL

EUR/USD blev i farste omgang afvist ved forsgget pa at
komme forbi modstanden ved 1,205 EUR/USD. Indtil vide-
re ligger bunden i det seneste fald lidt hgjere end ved det
forrige fald, men den seneste top i 1,199 EUR/USD a til
gengald lavere end den forrige top i 1,204 EUR/USD. Det
er et signal om, at styrken i den hidtidige stigning er afta-
gende, og at et tilbagefald mod 60 dages glidende gen-
nemsniti 1,172 EUR/USD vil vaere en sandsynlig udvikling
den kommende tid.

EUR/USD — LANG SIGT
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Ejlif Thomasen
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FINANSKALENDER

Vigtige begivenheder pa finansmarkedet - 25. september -1. oktober
Tyskland IFO Erhvervsklima - 25. septem-
(115,9) ber
USA Aktivitetsindeks - 25. septem-
(-0,01) ber
USA Nye boligsalg 600,000 26. septem-
(571.000) ber
USA Conf. Board forbrugertillid 119,3 26. septem-
(122,9) ber
Eurozonen M3, pengemangde, YoY = 27. septem-
(4,5 pct.) ber
USA Ordrer, varige goder 0,9 pct. 27. septem-
(-6,8 pct.) ber
USA Igangvaerende boligsalg -0,5 pct. 27. septem-
(-0,8 pct.) ber
NewZealand Rentem@de, RBNZ 1,75 pct.  27.septem-
(1,75 pct.) ber
USA BNP, anualiseret 3,1 pct. 28. septem-
(3,0 pct.) ber
USA Engroslagre - 28. septem-
(0,6 pct.) ber
USA Forstegangsansegere til - 28. septem-
understgttelse -) ber
Japan Arbejdslgshed 2,8 pct. 29. septem-
(2,8 pct.) ber
Japan CPI 0,7 pct. 29. septem-
(0,4 pct.) ber
Japan Industriproduktion 1,8 pct. 29. septem-
(-0,8 pct.) ber
Tyskland Arbejdslgshed - 29. septem-
(5,7 pct.) ber
Eurozonen Forbrugerpriser, YoY - 29. septem-
(1,5 pct.) ber
USA Privatforbrug 0,1 pct. 29. septem-
(0,3 pct.) ber
Canada BNP - 29. septem-
(0,3 pct.) ber
USA Forbrugerpriser 57.5 29. septem-
(58,9) ber
Kina PMI, fremstilling - 30. septem-
(51,7) ber
Note: Alle eendringer i procent er, medmindre andet er angivet, pa
arsbasis samt sasonkorrigerede.
Kilde: Alm. Brand
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Panelet bestar af: Aim. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets,
Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank.

Kilde: @konomisk Ugebrev Research
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