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@ Okonomisk Ugebrev Finans/CFO
Nyhedsbrev om finans og corporate finance

Dramatisk opger om Pandora i storfinansen

Hejst usaedvanligt matte finanshuset ABG Sun-
dal tidligt fredag aflyse et varslet investormede
med shortfonden Maverick, som skulle redege-
re for sin case om Pandora. Medet blev aflyst
af compliancemaessige arsager. Forud var gaet
en hojdramatisk uge for Pandora-aktien, med
milliardinteresser som aktorer.

Internationale investorer med milliarder pa spil
har pa det seneste spillet noget, der ligner hasard,
med deres aktier i Pandora. Det danske succesrige
C20-selskab med en bgrsvaerdi pa 83 mia. kr. har i
2017 tabt mere end 20 procent af markedsvaerdien,
svarende til ca. 20 mia. kroner. Store internationale
shortfonde har tjent milliarder pa nedturen, som
forst og fremmet har veeret skabt af @get usikkerhed
om selve Pandoras langsigtede equity story.

Det seneste halve ar er der blevet skabt aget
tvivl om, hvorvidt Pandora pa den lange bane kan
holde bade vaekstsporet og den ekstremt hgje
lansomhed, ikke mindst med de grundlaeggende
usikkerheder, der ligger i at veere en sdkaldt one
product-company, der er meget afhaengigt af et
enkelt produkt, som kan vise sig at vaere en tidsbe-
graenset modedille. Hos investorer med milliarder
i Pandora kan blot et lille pip om revner i historien
skabe enorm nervegsitet, graensende til panik.

Dramaet kulminerede fredag i denne uge, hvor
finanshuset ABG Sundal have varslet et investor-
mede med den amerikanske shortfond Maverick,
som har shortet hvad der svarer til knap 1 procent
af aktiekapitalen i Pandora. Sammen med to andre
shortfonde, Lone Pine Capital og Coatue, har
man shortet naesten 4 procent, svarende til en
markedsvaerdi pa 3-4 mia. kr. Alene opbygningen
af disse enorme shortpositioner har de seneste
maneder lagt et pres pad Pandoras aktiekurs, idet
den type fonde typisk laner aktierne af langsigtede
investorer, og derefter saelger dem i markedet. An-
grebet fra shortfondene kan altsa i sig selv dykke
aktiekursen markant, uagtet at der maske ikke er
nogen fundamentale grunde til det.

Og det er netop det, der fortsat er spergsmalet.
Ugen startede med, at en af de mest toneangivende
Pandora-analytikere, Lars Topholm fra finanhuset
Carnegie, offentliggjorde sin kvartalsvise survey
med input fra 800 Pandora-forhandlere i Europa og
USA. I analysen blev hans kursmal sat ned fra 1250
til 850 (mod den aktuelle aktiekurs pa det tidspunkt
pa ca. 750). Antageligt godt hjulpet af de udenland-
ske shortfonde blev aktien dykket hele 13 procent
pa en enkelt dag under massiv omsaetning.
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Analysen konkluderer pd baggrund af det gen-
nemfgrte dealer survey blandt andet, at mar-
kedsforholdeneiiItalien, Frankrig og UK har veeret
svage i fgrste kvartal, mens USA har veeret bedre
end ventet. Topholm skriver, at der kan vaere tale
om et svagt enkeltkvartal, eller at Pandora star
over for en strukturel svaekkelse. "In short, the jury
is still out, but Pandora rarely gets the benefits
of the doubt and some will want more evidence,”
hedder det i analysen.

Pandora slog igen

Kursfaldet samme dag pa 13 procent bekraftede
denne vurdering, som klart var vand pa short-
fondenes molle. Torsdag overraskede Pandora
med at udsende en bgrsmeddelelse, hvor der
dels blev meddelt om en a&ndring i den lgbende
salgsrapportering til investorerne, dels at ledelsen
fastholdt den tidligere udmeldte arsforventning.
Da en stor del af shortfondenes case var baseret
pa stor svaghed i arets forste kvartal, var det na-
turligvis en stor dukkert.

Efter et lille kurscomeback torsdag, samtidig med
Pandoras meddelelse, gik de udenlandske inve-
storer igen pa barrikaderne fredag med et samlet
nettosalg pa naesten 200 mio. kr. Fra morgenstun-
den var der lagt op til genopstaet morgensol for
shortfondenes case, idet ABG Sundal havde varslet
investormade med Maverick, som ville fremlaegge
sin (negative) case for Pandora, uden at det dog var
muligt for analytikerne at stille spargsmal.

| lobet af formiddagen modtog analytikere og
investorer en meddelelse fra ABG om, at arran-
gementet var blevet aflyst af compliancemaessige
grunde. @konomisk Ugebrev har uden held forsggt
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at fa en forklaring pa aflysningen fra aktiechef hos
ABG, Tue @stergaard. Mest sandsynligt er det, at
Maverick selv har aflyst, fordi det af myndigheder-
ne kunne ses som problematisk, hvis fonden den
ene dag promoverer deres salgscase, og naeste dag
begynder at kabe op - for at afdaekke sin shortpo-
sition, hvis det nu var planen. Fremgangsmaden,
med at fremme en salgsanbefaling og derefter selv
kabe, graenser til markedsmisbrug. Ved at aflyse
medet bliver Maverick ikke bundet pa hander og
fedder af en offentlig udmelding.

En anden forklaring kan veere, at Maverick og
maske ABG har faet et vink med en vognstang fra
Finanstilsynet, maske efter et hint fra Pandora,
som nappe synes at Mavericks optraeden er til
gavn for Pandoras kursdannelsen.

Ingen snorlige vej

Blandt analytikerne blev aflysningen af madet
modtaget med blandede fglelser: P4 den ene side
ses det som en uskik, at en storinvestor med en
stor egenposition pa den made promoverer sin sik-
kert ret ensidige historie. Pa den anden side er der
analytikere, som er nysgerrige pa, hvad Maverick
har at fortaelle, og om det er varm luft eller noget,
de skal tage serigst.

Pandora har da heller ikke kart snorlige ud af
vejen det seneste halvar: Allerede sidste som-
mer startede det med, at en ekspert i forensic
accounting kom pa banen med en bekymring om,
at Pandoras salgsdata ville blive kvalitetsforrin-
get. | Q3-rapporten blev det sa dbenlyst, at disse
data ikke kunne bruges til s meget, pa grund af
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forskydninger mellem geografiske regioner og
forskellige distributionskanaler. Uklarheden om
den underliggende salgsudvikling blev forsteerket
i Q4-rapporten, da analytikere og investorer ikke
kunne gennemskue, hvad der skete.

Den generelt stigende nervgsitet - og usikker-
hed - blev sa naret for nylig af amerikanske im-
portdata, som viste faldende import fra Thailand af
smykker, hvor Pandora har sin produktion. Samti-
dig kommer trafikdata for amerikanske malls, som
viser et fald pa 15 procent. Herefter fik shorterne
yderligere vind i sejlene med fald i Google trends
data for Pandora.

Usikkerhed om data

Samlet set har shortsellerne dog faet succes pa
et utroligt spinkelt grundlag. Blandt andet var
Google-sggningerne sidste ar boostede af et fael-
les Disney-produkt, og Kina indgar ikke i tallene.
Importtallene til USA fra Thailand svaret slet ikke
til eksporttallene fra Thailand, og lavere salg i ame-
rikanske malls kan meget vel vaere rykket over til
Pandoras eget onlinesalg, hvor lgansomheden er
over dobbelt sé hg;j.

Bundlinjen er, at Pandoras ledelse netop har
fastholdt guidance pa 5-10 procent salgsvaekst,
mens eksempelvis Carnegie nu siger 2 procent i
Q1 2017. Faktum er ogs3, at selv Carnegie for hel-
aret 2017 ser en vaekst i EBITDA pa ca. 10 procent,
hvorefter aktien handles til en price/earning pa 13
og naeste ar pa 11, hvilket er ekstremt meget lavere
end de naere konkurrenter.

Blandt andre analytikere er holdningen, at
Carnegies channel checks er blevet stadig mere
usikre, ikke mindst fordi de ikke fanger det stigen-
de onlinesalg. Markedsundersggelserne er ved

tidligere lejligheder kikset en del, sa de skal tolkes
med stor forsigtighed, lyder vurderingen, hvor det
ogsa anerkendes, at Topholm har ramt Pandora
lige i skabet fra kurs 50 til nu.

Omkring Pandora aendrede rapporteringsprak-
sis ligger det faktisk i kortene, at analytikere og
investorer fremover vil fa faerre datapunkter. | for-
hold til de naere konkurrenter har Pandora oplyst
ekstremt mange data, og det har ogsa givet flere
forskellige fortolkningsmuligheder.

MWL

PANDORA MARKANT BILLIGERE END PEERS
12 April 2017 EV/EBIT P/E P/E % aendring

FY (18e) FY (17e) FY(18e) YTD
Pandora 8,9 12,9 10,8 -20%
Hermes Int’l 22,3 39 36,2 16%
Swatch Group 14,9 25 20,5 16%
Tiffany & Co. 13,4 233 21,3 19%
LVMH 12,4 22,4 20,6 15%
Ralph Lauren Corp. 9,2 15,5 14,2 -11%
PVH Corp. 10,7 13,7 12,4 12%
Kilde: Carnegie Reserach: FactSet

KURSUDVIKLING | PANDORA MARKAN SVAGERE END PEERS
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Jagt pa en ankerinvestor: Stabilisator og sovepude

Vestas-formand Bert Nordberg vil gerne have en
stabil ankerinvestor med en storre aktiepost ind i
ejerkredsen. Stadig flere bersnoterede selskaber
far rent faktisk ankerinvestorer, blandt andet er
de store familiefonde ivrige opkebere. | bedste
fald kan det give velplanlagt langsigtet vaekst. |
veerste fald deemper det ledelsens motivation.
God governance er afgorende, med adskillelse af
selskabernes bestyrelser og ejerfondene.

Det ville vaere trygt at fa en ankerin-

vestor ind i Vestas spredte aktionaer-
kreds, mener formanden for vindmegllekoncernens
bestyrelse, Bert Nordberg. Han kunne ikke lokke
en stor erfaren investor ind som aktionaer med
15-20 procent, da han tiltradte i 2012, da Vestas
var i krise. Og i dag vil det blive rigtigt dyrt at kebe
en stor aktiepost i Vestas.

Bert Nordberg vil gerne have en langsigtet ejer,
som bestyrelsen kan diskutere med, og som giver
langsigtet stabilitet. Maske vil han ogsa gerne sikre
virksomheden bedre mod kapitalstaerke interna-
tionale teknologikoncerner eller kapitalfonde, der
bliver interesserede i Vestas.

Stadig flere ankerinvestorer

| givet fald star han naeppe alene med sine syns-
punkter. Selv om formand og topchefer for
bersnoterede selskaber erkleerer sig abne over
for overtagelsestilbud (det skal de jo), sa gnsker
mange af dem at blive ved med at std i spidsen for
en selvstaendig virksomhed.

Og en del gnsker sig ogsa lidt mere uafhan-
gighed over for et aktiemarked, som de anser
for kortsigtet. Se blot den seneste uges tumult
omkring udviklingen i Pandora-aktien. En anke-
rinvestor vil, forestiller man sig, kunne acceptere
langsigtede investeringsplaner med nedgang i den
frie pengestrem og deraf felgende begraensning af
aktietilbagekgb og udbytteudbetalinger.

Mange bestyrelser for starre danske bgrsnoterede
virksomheder har faktisk faet deres gnske opfyldtide
seneste fem ar. En hel stribe danske investeringssel-
skaber og fonde har fundet nye roller som netop en
slags ankerinvestorer. Novo AS er nu storaktionger i
ikke blot Novo Nordisk, Novozymes og NNIT, men
ogsa i Chr. Hansen og FLSmidth & Co.

Kirkbi er blevet storaktionzer i ISS, Lundbeck-
fonden er storaktionaer i ALK. Oticon Fonden i
ikke blot William Demant Holding men ogsad i
Jeudan og Ossur. Chr. Augustinus Fabrikker er

i de seneste ar blevet storaktionzer i et voksende
antal mindre og mellemstore bgrsnoterede selska-
ber, sa som Gyldendal, Tivoli og Royal Unibrew.

Det er teenkeligt, at de store pengetanke vil kabe
betydelige posteriendnu flere barsnoterede selska-
ber. A.P. Maller Holding kan f.eks. blive storaktio-
ner i ikke blot Danske Bank og A.P. Meller-Maersk,
men ogsa i andre bgrsnoterede virksomheder.

Stribevis af bestyrelser for danske bgrsnoterede
selskaber har nu en storaktionaer, der kan blokere
fijendtlige overtagelser, og som eventuelt ogsa kan
vaere langsigtet strategisk sparringpartner.

Men der er ogsa en principiel risiko i ejerforhold,
der giver bestyrelse og topledelse en betydelig
grad af tryghed. Netop ndr der ikke er en stabil
hovedejer, kan pres fra aktiemarkedet og risikoen
for fjendtlige overtagelser i hgj grad bidrage til at
holde ledelsen vagen. Der er stadig betydelige dan-
ske barsnoterede selskaber, som DSV, NKT, TDC,
GN, Pandora, Genmab - og netop Vestas - som
ikke har en steerk storaktionaer. Og i disse selska-
ber finder vi netop nogle af de bedste eksempler
pa ledelser, der i de seneste ar har optradt seerligt
aktionaervenligt og som har formaet at forene hgjt
afkast med langsigtet vaekst.

Governance bliver endnu vigtigere

Det er sandsynligvis muligt at forene fordelene ved
langsigtede stabile ejerforhold med de fordele,
som presset fra aktiemarkedet skaber. A.P. Mgller
Holding laegger i sin igangvaerende omstrukture-
ring op til, at gruppen vil forsgge at gare netop det.

Men hvis det skal lykkes, ma de store penge-
tanke netop udgve rollen som aktive, kreevende
ejere. For det langsigtede ejerskab indebaerer
ogsa en fare: Forholdet mellem ankerinvestor og
barsnoteret virksomhed kan blive lidt for teet, sa
man forstar hinanden lidt for godt. | takt med at
de store pengetanke far en starre rolle, bliver det
derfor ogsa stadig vigtigere, at de opretholder
vigtige corporate governance-principper, der sikrer
en sund og kritisk distance mellem ankerinvestor
og barsnoteret virksomhed.

Det er vanskeligere at opretholde denne distan-
ce, nar den magthavende personkreds hos anke-
rinvestoren ikke holdes klart adskilt fra nuveerende
ogtidligere ledelse i den b@rsnoterede virksomhed.

Falck-koncernens struktur kan veaere et eksem-
pel pa dette, idet der er overlap mellem ejerfon-
dene og selskabets bestyrelse.

Morten A. Serensen
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Kritik: Investforeningers nye produkter er tagede

Uigennemsigtigt, i bankernes egen interesse og
til skade for likviditeten. Sa skarp lyder kritikken
fra flere sider over de nye investeringsklasser, de
fleste store investeringsforeninger er pa vej med.

De stgrste danske investeringsfor-
eninger er pa vej med en kempe
handsraekning til de banker, der star til at miste
provisioner for flere mia. kroner fra 1. juli, nar de
nye MiFID2-regler traeder i kraft. Efter denne dato
ma bankerne ikke laengere modtage provision for
at selge investeringsbeviser til de kunder, der har
en aftale om portefgljepleje, og som har givet ban-
ken fuldmagt til at pleje deres formue.
| stedet vil bankerne, som tidligere beskrevet her
i @konomisk Ugebrev, sende kunderne en regning,
der vil blive palagt 25 pct. moms. Naesten halvdelen
af danskere med opsparing i investeringsforenin-
ger har en sadan aftale, viser den seneste opggorel-
se fra Investeringsforeningsbranchen.

Provisioner i nyt setup

Frygten er, at mange kunder vil reagere, nar de far
en sadan regning, og traekke sig ud af deres por-
tefgljeplejeaftale. Det kan de stadig veelge at gore,
men hvis de sa fortsat vil eje investeringsbeviser, er
de hensat til at kebe beviser, hvor en del af afkastet
fortsat vil ga til provision til bankerne. Forbuddet
for bankerne mod at modtage provision geelder
nemlig kun ved portefaljeplejeaftaler.

Investeringsforeningernes lgsning bliver at
skabe helt nye sdkaldte andelsklasser. De er i
bund og grund fuldsteendig magen til de eksiste-
rende investeringsafdelinger, men med to vigtige
undtagelser: Der er ingen provision til bankerne
indbygget, og de bliver ikke bgrsnoterede.

"Derved bliver det umuligt for alle andre at kun-
ne kegbe disse investeringsforeningsbeviser uden
provision til banken. Investorerne, der ikke gnsker
radgivning, kan ikke bare ga ind i deres netbank
og kebe dem. Hvis de gerne vil have disse papi-
rer, skal det ske gennem en portefgljeplejeaftale
med deres bank. Og s& kommer der en regning
for radgivning,” siger Nikolaj Holdt Mikkelsen,
chefanalytiker hos Morningstar.

Samme kritik kommer fra investeringsdirekter
Teis Knutsen i Saxo Privatbank. "Vi har hele tiden
veeret fortalere for et totalforbud mod provisioner.
Det ville have givet os et enhedsmarked. Nu far vi
i stedet et marked, hvor nogle andelsklasser i en
investeringsforening er noteret pa bgrsen, mens

andre ikke er. Det vil g& ud over likviditeten, og vi
risikerer at seette markedet over styr.” siger han.
Adm. direktgr i Miranova, Rune Wagenitz So-
rensen, frygter, at priserne bliver helt uigennem-
skuelige. "Vi taler om, at de her fonde er fyldt med
begrsnoterede veerdipapirer fra eksempelvis Coca
Cola og Mercedes Benz. Og sd pakker man demind
i unoterede fonde. Jeg kan ikke gennemskue, hvad
der kommer til at ske i kraft af, at det er unoterede
fonde, og om kursstillelsen dermed bliver god eller
darlig. Jeg er glad for, det ikke er mig, der som in-
vestor skal sidde med en stribe unoterede fonde.
Det gnsker jeg ikke,” siger Rune Wagenitz Sgrensen.

Forsvar fra Sparinvest

Souschef i Sparinvest, Thomas Valentiner, be-
kraefter, at Sparinvest, pa linje med de andre store
investeringsforeninger, er klar med de nye andels-
klasser fra juni maned, lige fer MiFID2 traeder i kraft,
og at disse andelsklasser ikke vil blive bgrsnoterede.

"Der er ikke noget krav, behov for eller gnske
om, at de skal bgrsnoteres, sa der er ikke umid-
delbart nogen grund til at gere det. Det er jo
vaesentligt for pengeinstitutterne at stille de her
produkter til radighed for dem, der har en plejeaf-
tale i forvejen, og at pengeinstituttet har de varer
pa hylden.” siger Thomas Valentiner.

Han deler ikke frygten for, at prisen bliver
uigennemskuelig, da der allerede er et krav om,
at veerdipapirerne skal handles til sakaldt "best
execution”, altsa til markedets bedste pris, uanset
om der er tale om noterede eller unoterede pro-
dukter, tilfgjer han.

Men det beroliger ikke Teis Knutsen. "Hvis jeg
vil kabe en af de nye andelsklasser, ma jeg ringe til
en investeringsforening og fa en pris. Den pris kan
jeg ikke checke andre steder. De papirer bliver ikke
handlet i markedet, og jeg har ingen chance for at
se, hvad andre vil kabe eller betale for de samme pa-
pirer. Det gger ikke gennemsigtigheden”, siger han.

Heller ikke Nlkolaj Holdt Mikkelsen kaber
argumentet.

"Hele det system, hvor man opfinder nogle nye
andelsklasser uden provisioner til bankerne, og
sa ikke vil ggre dem tilgengelige for de sakaldte
gordetselv-investorer, giver ingen mening. Det
efterlader helt klart et hul, som jeg ikke mener er i
trad med hensigterne i direktivet. Og det vil veere
naturligt, at Finanstilsynet ser pa, om det kan vaere
rimeligt.” mener han.

Henrik Denta
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Poulsen skal genopfinde meningen med DONG

DONG Energy skal nu for forste gang opfore
offshore vindmelleparker, der ikke bliver un-
derstottet af offentlige tilskud. Topchef Henrik
Poulsen skal derfor overbevise investorerne om,
atrisikoen er under kontrol og ma forklare endnu
bedre, hvad der adskiller koncernen frarivalerne.

DONG Energys equity story er plud-
ANALYSE selig blevet udfordret.

Det er kommet hurtigere og mere pludseligt,
end de fleste markedsiagttagere havde ventet:
DONG har i en tysk auktion netop faet tildelt to
vindmaglleprojekter, der - som noget nyt - skal dri-
ves uden offentlige tilskud.

Det andrer billedet af DONG og vindkoncer-
nens forretning. Nar selskabet og dets offsho-
re-projekter hidtil har stdet som en interessant
investeringsmulighed, skyldes det ikke mindst, at
den fremtidige pengestrem understettes af relativt
forudsigelige offentlige tilskud. Sa nar selskabet
skeertorsdag kunne meddele, at det nu er i stand
til at bygge nye offshore vindparker uden offentlige
tilskud, er det et gennembrud for vindenergien.
Men hvad med lgnsomheden?

Mere usikkerhed

Det har derfor ogsa skabt mere usikkerhed om
selskabets fremtidige leansomhed. | Dagbladet
Barsen har nogle af de investorer, der typisk kaber
sig ind i DONG's enkelte vindparker, givet udtryk
for skepsis over for de tilskudslgse projekter. Der
er flere elementer i usikkerheden:

Elselskaber som DONG tilbyder uventet tidligt at
bygge offshore vindparker uden subsidier (nar der
ses bort fra udgifter til tilslutningen til elnettet pa
land). Det kan man se som et tegn p3, at konkurren-
cen om at fa fat i projekterne uventet hurtigt spidser
til. Det var ikke kun DONG Energy, men ogsa tyske
EnBW, der vandt ved hjaelp af et nul tilskuds-bud.
Ja, EnBW sikrede sig faktisk langt det sterste af de
projekter, der var udbudt i denne runde.

DONG Energy bygger sit nul tilskuds-bud pa en
raeekke saerlige forventninger: Iseer bygger buddet
pa forventningen om, at de tyske elpriser stiger, og
pa at fremtidens nye, starre vindmeller i 2025, nar
de nye vindparker skal opferes, vil blive vaesentligt
mere effektive end de mgller, der bygges i dag.

Elprisprognoser er usikre og er reelt en slags
sammenvejning af en del forskellige fremtidige
scenarier, mens prognosen for megllernes effekti-
vitet bygger pa en fremskrivning af den forggelse

af effektiviteten, der er set over de seneste artier.
Den tyske avis Frankfurter Allgemeine Zeitung
skriver i en kommentar, at en "praecis pris- og om-
kostningsudregning kommer farligt taet pa et blik
i krystalkuglen.”

DONG's topchef Henrik Poulsen har imidlertid
forsikret, at selskabet har vaeret forsigtige med sine
bud. DONG's elprisprognose er mere konservativ
end "fgrende analysefirmaers prognoser,” og sel-
skabet er i meget teet dialog med vindmelleprodu-
center om deres udviklingsplaner.

Hvad er det, DONG kan?

Men alt dette har ogsa svenske Vattenfall samt
tyske Eon og Innogy (et datterselskab af RWE),
der ogsa naevnes som bydere ved disse auktioner,
veeret i stand til at ggre, mener nogle skeptiske
investorer nu. DONG og EnBW ma trods alt have
foretaget en lidt mere optimistiske udregninger for
at vinde auktionerne.

Sadan er det selvfelgelig normalt ved den
slags auktioner og licitationer: Vinderne er dem,
der kan og tar. Men nogle investorer ser en fare
for, at der er afgivet "strategiske” bud, der nok sa
meget skal sikre selskaber som DONG og EnBW
en fordelagtig position forud for de kommende
tyske offshore-auktioner over parker i naerheden
af dem, der nu er budt pa. De regner altsa bety-
delige klyngefordele (fordelen ved at drive flere
vindparker teet pa hinanden) ind i buddene. Henrik
Poulsen understreger selv over for analytikere, at
de nye projekter netop giver grundlag for fortsat
ekspansion i Tyskland.

Pa den baggrund blev der ved investorprasen-
tationenidenne uge spurgt teet ind til DONG Ener-
gy's kernekompetencer inden for offshore vind:
Nok anser selskabet sig for at veere verdensmester
i planleegning, opferelse og drift af havvindmailler.
Men hvad er det mere praecist, der gor, at DONG
Energy kan regne et nultilskuds-bud hjem?

Samuel Leupold, der leder DONG's vindkraf-
taktiviteter, forklarede blandt andet, at DONG er
gaet i direkte partnerskab med nogle af de store
producenter (formentlig iseer MHI, Vestas og Sie-
mens) om udviklingen af nye havmgller, og at det
giver en konkurrencefordel. DONG's stgrrelse blev
ogsa i sig selv naevnt som en fordel.

Investorerne i DONG synes dog stadig usikre. En
uge efter udsendelsen af meddelelsen var kursen
pa aktier i DONG Energy faldet cirka 5 procent.

Morten A. Serensen
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Uklarhed om Falcks strategi giver chefflugt

Falck star i et strategisk tomrum, som ikke bliver
udfyldt, fer den nye koncernchef Jakob Riis tiltrae-
der til maj. De seneste ars ekonomiske nedtur i
servicekoncernen har gjort det krystalklart, at
der er brug for at gentaenke strategien, og fyrin-
ger, frasalg eller lukninger synes uundgaelige.

ANALYSE Farst til maj tiltreeder tidligere Novochef

Jakob Riis som adm. dir. i Falck, efter
at Allan Segaard Larsen blev fyret i december
2016. Sidenhen har endnu et ringe arsregnskab
vist, at servicekoncernen star over for et opger
med den hidtidige strategi, hvor der sandsynligvis
er uundgaeligt med en ny fokusering pa forret-
ningsomrader, som er eller kan blive lansomme.
Og det vil med stor sandsynlighed betyde frasalg
og lukning af aktiviteter.

Med den betydelige rentebaerende geeld og den
vigende lensomhed peger alt p3, at vaekststrategi-
en ikke genstartes, men at der i stedet vil blive valgt
en retning, hvor man seger tilbage til kernen, bade
geografisk og forretningsmaessigt, og der, hvor der
ligger veekstmuligheder i fremtiden.

Indtjeningen skal loftes

Netop i dette usikre miljg er det ikke overraskende,
at Falck har sveert ved at holde pa de ledende medar-
bejdere. Spergsmalet er, om de er kabt eller solgt, og
svaret kommer antageligt ferst hen over sommeren.

Der er ingen tvivl om, at bestyrelsen gerne ser,
at Falck kommer til at tjene mange flere penge, sa
det ikke fortsat er ngdvendigt at poste millioner i
virksomheden. 12016 Iante de to store aktionaerer,
Kirkbi og Lundbeckfonden, yderligere 600 mio.
kr. til Falcks slunkne pengekasse.

| april sagde adm. direktgr Lene Skole fra den
storste aktionaer, Lundbeckfonden, i et interview
ikke overraskende, at det er et problem, at Falck
tjener fortsat mindre. Men hun lgftede ikke slgret
for, hvad der skulle ske, antageligt fordi man af-
venter en revideret strategiplan fra den nye adm.
direktar i selskabet. Tidligere har hun udtalt, at den
store omsaetningsfremgang nu skal omsaettes til
bedre resultater pa bundlinjen.

Falcks nye mal sveevede i luften, da bestyrelses-
formand Peter Schiitze bad den nye direktar vel-
kommen. @konomisk blev der talt mest om, hvad
Jakob Riis havde udrettet i Novo Nordisk, og hvem
han er: "Hans lederegenskaber er i verdensklasse,
han har vist, at han kan eksekvere og levere en
ambitigs og profitabel vaekstagenda, og han har en

staerk international baggrund. Han kommer fra en
verden, hvor det ogsad handler om mennesker og
om at forbedre - eller endda redde - liv."

Fra presseafdelingen pa Polititorvet oplyses det,
at det endnu er for tidligt at sige, hvad Jakob Riis
vil. Han har udtalt, at Falck er et neermest ikonisk
selskab med "dybe r@dder i Danmark”, hvilket
naeppe kan betragtes som nyt.

Falcks afg@rende problem eridag, at den stgrste
division, Emergency, godt nok vokser, mens indtje-
ning og lensomhed gar den modsatte vej. EBITA var
362 mio. kr. sidste ar, mod 525 mio. kr. i 2015, og
ambulancedivisionen skal ggre noget helt ekstraor-
dineert, hvis ikke overskuddet bliver fortsat mindre.

Region Syddanmark har taget ambulancedrif-
ten hjem efter, at hollandske BIOS gik konkurs, sa
her er Falck ude. Men BIOS var med til at seette et
helt ny prisniveau i Danmark, sa Falck i de tidligere
meget lansomme danske ambulancekontrakter har
mattet saenke sine priser med cirka 100 mio. kr. om
aret til Region Hovedstaden og Region Sjaelland.
De arelange kontrakter, som netop er begyndt, er
imidlertid skruet sammen, sa de store prisfald ferst
seetter ind om tre til fire ar. 1 2016-regnskabet skriver
Falck saledes, at der er tale om "markante” prisfald.

Svingderen snurrer

Inden Jakob Riis gar ind af deren, er der travit
den anden vej. Den tidligere radgiver for tidligere
justitsminister Morten Bedskov har forladt Falck.
Peter Goll blev ansat i 2014. Nu er den tidligere
vicepresident i ambulancedivisionen atter kom-
munikationsradgiver og deltager i tv-programmer
som "Jersild minus spin”. Bo Uggerheaj har vaeret
adm. direkter i Falck Assistance siden 2013. Han
stoppede med udgangen af februar.

Arets HR-chef 2016, Pernille Sandberg, har
ogsa valgt at forlade redningskoncernen. | Falck
Assistance var hun med til at vinde prisen for pro-
jektet om rekruttering og fastholdelse i "people
helping people”. | syv ar var hun ansat i Falck. Nu
er hun er nu hos Aleris-Hamlet Hospitaler.

Falcks ansigt udadtil, nar det kommer til pres-
sen, har i mange ar vaeret den driftssikre kommu-
nikationsdirekter Louis Illum Honoré. Efter ti ar
sagde han farvel.

@konomisk Ugebrev har tidligere beskrevet, at
tidligere chef for PR og kommunikation, Jesper Gro-
nenberg, som blevansat 2014, ogsa er ude. Ligeledes
er bestyrelsesformanden for Falck i Tyskland stoppet.

Lars Abild
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C20-selskaber rykker pa oplysning om skattepolitik

Bade sidste ar og forrige ar var rapporterings-
kvaliteten om sakaldt “tax Governance” i de 100
storste selskaber opsigtsvaekkende svag. Kun ti
selskaber gav meget summariske oplysninger.
Men i ar er der for alvor sket fremskridt. De
fleste C20-selskaber har nu en egentlig, offent-
lig skattepolitik, viser aktuel kortlaegning. Laes
her, hvad de enkelte selskaber oplyser.

ANALYSE Meget tyder pa, at naesten alle danske
C20-virksomheder har maerket, hvor vin-

den baerer henad, nar det gzelder oplysninger om
selskabets skattepolitik, viser en kortleegning, @kono-
misk Ugebrev har udarbejdet. Naesten alle selskaber
offentligger i dag en skattestrategi. Kun fa gor det
ikke, blandt andet Vestas og William Demant.
Efter en markant skeerpelse af den internationa-
le offentlige fokus pa erhvervslivets skattebetalin-
ger, herunder brug af skattely og abenhed om den
valgte Tax Governance, er de danske virksomheder
nu for alvor kommet pa banen, viser @konomisk
Ugebrevs gennemgang af C20-selskabernes rap-
portering dette fordr. Ogsa arbejdet i EU, og isaer
i UK, med gget gennemsigtighed om selskabers
skattepolitik har skubbet pa processen.

Markant holdningsskifte
Vi har gennemgadet selskabernes rapportering i
forbindelse med arsrapporterne, og samlet set er
der sket et markant holdningsskifte siden sidste
ar. Vi gennemgar i det felgende nogle eksempler:
Coloplasts CFO har underskrevet en sarskilt
erkleering om selskabets skattepolitik, hvori det
oplyses, at koncernen ikke har datterselskaber i
skattelylande alene pa grund af gunstige skatte-
transaktioner: "Our commitment: Based on our po-
sition, Coloplast is committed to: Base tax decisions
on our commercial strategy, and e.g. not have legal
entities in countries without commercial activities.
Report the fair income in the countries where the
value is created in accordance with internationally
accepted transfer pricing standards. Pay the le-
gally due taxes in any country in compliance with
applicable tax laws and legislation. Seek open and
constructive relationships with the tax authorities.”
Chr. Hansen skriver: “During 2015/16, Chr.
Hansen ensured that its transfer pricing docu-
mentation is compliant with the OECD transfer
pricing guidelines and requirements. Chr. Han-
sen’s overall transfer pricing setup has been
confirmed by international tax audits, including

one concluded in 2015/16.”

Danske Bank skriver: "Avoiding tax evasion
Our policy at Danske Bank is very clear; we do
not want to engage in business activities that in-
volve tax evasion. We do not set up or administer
companies in tax havens, unless the company has
substance and undertakes local economic activi-
ties. As stipulated in our Tax Policy, we engage
in dialogue with relevant tax authorities to make
sure we live up to all applicable tax regulation in
the markets where we operate.”

DONG Energy skriver i sin skattepolitik, som
er godkendt af bestyrelsen, at man ikke forsgger
at bgje lovens bogstav: “Complying with tax rules
can be complex as the interpretation of legislation
and case law may not always be clear-cut and may
change over time. In DONG Energy, we aim to al-
ways comply with the letter of the law as well as the
legislators’ intention with the law. We continuously
evaluate our processes and controls to ensure that
we are compliant with local as well as international
tax standards relevant to our business.”

Novo seger balance

Ligesom flere andre selskaber har Novo Nordisk
i en “Tax Approach” lgse formuleringer om, at
man tilstreeber en balance i forhold til at holde et
konkurrencdygtigt skatteniveau pa ansvarlig vis.
Det uddybes pa denne made: "Competitive tax
level’implies achieving a tax level around the peer
group average. ‘Responsible way’ implies doing
business in a way that meets expectations for a
good corporate citizen. This means paying taxes
where profits are earned in accordance with in-
ternational transfer pricing rules. It means having
a balanced tax risk profile and not engaging in
tax-avoidance activities, as well as keeping tax
levels stable and predictable (insofar as prevailing
business conditions permit).”

Lees tema om skattepolitik i fredagens udgave af
@konomisk Ugebrev Ledelse - med en gennemgang af
skatteoplysninger for alle C20-selskaber samt artikler
om, at nye UK-regler fra nytdr pdleegger op mod 50
danske virksomheder at offentliggare en detaljeret
skattepolitik.

MWL
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Store forskelle i afkast og risici pa alternativer

Pensionspengene fosser i disse ar ind i alter-
native investeringer, og de seneste tyve ars
historik indikerer, at det ogsa eger afkastet
til danske pensionskunder. Selskaberne folger
fire forskellige veje.

Det overrasker ikke, at
ALTERNATIVE INVESTERINGER alternative investerin-

ger er in, og obligationer og aktier er yt i pen-
sionsbranchen i disse ar. Ser man narmere pa
afkastudsigterne, forstar man ogsa hvorfor. Alter-
native investeringer som Privat Equity, landbrug og
ejendomme har givet afkast pa over eller nzer 10
procent i gennemsnit hvert eneste af de seneste
tyve ar. Aktier og obligationer har haltet efter med
henholdsvis 8 og 5 procent arligt.

Sadan lyder konklusionen, hvis man sammen-
ligner en reekke amerikanske afkastindeks for
blandt andet ejendomme, landbrug og skov, sat
over for de traditionelle aktivgrupper som aktier
og obligationer. Men tallene viser ogsa, at der er
keempe forskelle mellem bade afkast og risiko i de
forskellige typer af alternative investeringer.

Forskel pa alternativerne

Fokus i den danske offentlige debat om alternativer
er mest gaet pa, hvor mange penge de enkelte sel-
skaber skyder efter alternative investeringer - og
mindre pa, hvor og hvordan pensionsselskaberne
placerer dem, herunder afkast og risici.

Det er netop den skelnen, investeringsdirektar
Jesper Langmack fra Danica, gerne vil have ind.
"Det her kommer til at handle om, hvem der har
komparative fordele inden for forskellige typer af
alternative investeringer. Dem, der har erfaringer-
ne og netvaerket inden for et omrade, star bedst
rustet. Det er klart, at nogle typer investeringer er
bedre end andre,” siger Jesper Langmack, som ogsa
var med til at bygge omradet op i PFA Pension.

Allerede nu tyder meget pa, at de store pensi-
onsselskaber har grupperet sig i forhold til deres
kompetencer og dermed aktivgrupper inden for
alternative investeringer - om end mange ogsa
investerer pa tvaers af aktivgrupperne.

Danica satser eksempelvis pa unoterede nordi-
ske virksomheder og kapitalfonde. Selskabet har
det starste investeringshold inden for alternative
investeringer i Danmark, med 23 mand ansat.
Investeringerne gar pa virksomhedernes kapital-
struktur enten som virksomhedslan eller egenka-
pitalindskud i unoterede selskaber.

Selskabet ser lejlighedsvist Industriens Pension,
PKA, Pensam og PFA foretage den type investe-
ringer, som giver hgjt afkast, men ogsa kan vaere
meget risikofyldte, ndr og hvis sddanne unoterede
virksomheder kommer i problemer. Sa kan tabene
vaere store, som man for nylig s med Hesaligth,
hvor Pensam star til store tab.

Den mindre risikofyldte strategi felger Nordea Liv
& Pension samt en raekke mindre pensionskasser.
Her satser man ikke pa at have kompetencerne selv,
men at finde partnere, der har dem, fortzeller investe-
ringsdirektar Anders Schelde. "Nobelprisvinderen i
gkonomi, Harry Markowitz, sagde de bevingede ord,
at "diversification is the only free lunch in investing”.
Og det tror vi meget pa, ogsa inden for alternativer.
Det traekker os vaek fra selv at gere store, enkeltsta-
ende direkte investeringer. Samtidig kan vi godt lide
at arbejde teet sammen niche-eksperter inden for
hver enkelt omrade af alternative investeringer. Det
giver os adgang bade til deres ekspertise og deres
sourcing, netveerk til at finde de gode investeringer,
og samtidig finde dem med en tilstraekkelig hgj grad
af risikospredning,” siger Anders Schelde.

Nordea Liv & Pension har to overordnede tilgan-
ge: En hvor der investeres i fonde med eksterne
managers, og en hvor man selv gar ind og opretter
egne mandater sammen med en ekstern manager
som radgiver. Nogle i branchen haevder, at nar risi-
koen sd ogsa er mindre, vil afkastpotentialet folge
med, men det afviser Anders Schelde.

Flere satser gront
Dernaest er der de grgnne, alternative investerin-
ger, som primart PensionDanmark star for via
vindmelleprojekter. Her finder man ogsa PKA og
Industriens Pension, og det beskrives i branchen
som et stabilt omrade med lavere afkast og risiko.
AP Pension hgrer ogsa til denne gruppe med deres
investeringer i dansk landbrug - om end det ikke fyl-
der voldsomt meget i forhold til selskabets starrelse.
Sidst er der de selskaber, hvor man ikke rigtigt
har meldt ud omkring strategien for alternative
investeringer. Det er primaert de sma pensionskas-
ser, hvor man ikke har stgrrelsen til at have saerlige
kompetencer og dermed ma satse fra projekt til
projekt. Overraskende nok finder man ogsa landets
sterste pensionsselskab PFA her. Selskabet har
nemlig ikke udmeldt en strategi for alternative in-
vesteringer - kun at man er interesseret i det hele.
Se tabeller over afkast pa forskellige aktivklasser
er. Carsten Vitoft

>
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Tilsyn pa vej med oplysningskrav om alternativer

Selv om det er kunderne, der baerer risikoen
for tab, er det i dag fuldstaendig umuligt at se,
hvordan pensionsselskaberne investerer mil-
liarder af deres penge i alternativer, og det vil
Finanstilsynet nu lave om pa. Det tyder pa, at
der kommer krav om flere oplysninger i arsrap-
porterne. Samtidig varsler Finanstilsynet flere
kontrolbeseg i selskaberne.

Op mod en tredjedel af
den danske pensionsfor-
mue er over de senest ar havnet i en stor, sort boks,
hvor det bade er umuligt for pensionsradgivere og
kunder at fglge med i afkast og risiko. Det handler
om "alternative investeringer”. Og det er endda
sket samtidig med, at kunderne selv har overtaget
risikoen for, hvordan deres egne pensioner udvik-
ler sig, altsa markedsrenteprodukter.

En gennemgang af arsrapporterne i ti af Dan-
marks stgrste pensionsselskaber, @konomisk
Ugebrev har foretaget, viser, at informationsni-
veauet omkring de nye sdkaldte alternative inve-
steringer er skraemmende lavt. Stort set intet kan
sammenlignes eller males pa tvaers af branchen.
Ingen pensionsselskaber oplyser noget preecist
om, hvor stor risiko de efterhanden lgber med
den store - og i @vrigt staerkt stigende - del af den
danske pensionsformue, der er placeret i alterna-
tive investeringer.

Nye rapporteringskrav

Finanstilsynet vil nu stramme grebet om bran-
chen. "Der er i dag ikke specifikke krav om oplys-
ninger i arsrapporten omkring alternative inve-
steringer, herunder heller ikke om de antagelser,
der ligger til grund for de rapporterede afkast.
Med stigningen i alternative investeringer er det
et omrade, som Finanstilsynet har gget sit fokus
pa. Det vurderes for tiden, om der ber vaere krav
til disse oplysninger, og i givet fald hvilke, for at
regnskabslaeseren kan opna et fyldestgerende
billede. Safremt det vurderes, at der er behov for
yderligere oplysninger, vil disse oplysningskrav
skulle indarbejdes i regnskabsbekendtggrelsen for
forsikringsselskaber,” siger vicedirektgr Jan Parner
fra Finanstilsynet.

Han varsler ogsa en gget inspektionsaktivitet
omkring pensionsselskabernes alternative inve-
steringer i fremtiden.

Selv pa regeringsniveau er man opmaerksom p3,
at de alternative investeringer efterhanden er ved at

udgere en sa stor isoleret risiko, at der nu bliver sat
ekstra penge af til at kigge branchen over skulderen
i fremtiden. Men samtidig skal der altsa ogsa ske
en forbedring i informationsniveauet fra branchen,
mener en lang raekke pensionsradgivere.

"Informationsniveauet er et problem. Bade
over for os som radgivervirksomheder, men ogsa
over for kunderne selv. Vi har brug for at vide,
hvad der reelt investeres i, og hvilken risiko de
laber med kundernes opsparing,” siger Morten
Linde fra Danmarks sterste pensionsradgiver,
Willis Tower Watson.

@konomisk Ugebrev har talt med flere i pen-
sionsbranchen, der erkender problemet. De er
i dag ikke engang selv i stand til at foretage me-
ningsfyldte analyser pa tvaers af branchen. Altsa at
sammenligne selskabernes evner med hinanden.
Det er i sig selv et problem for konkurrencen.

"Jeg vil sige, at det er begraenset, hvad man kan
bruge disse afkasttal til. Hvis du vil foretage en
sammenligning pa tvaers af institutter, sa er du nok
overladt til at bede institutterne om at oplyse dig
derelevante tal,” lyder det fra investeringsdirektar
Henrik Olejasz Larsen fra Sampension.

Branchen skal samarbejde

I nogle selskaber kan man end ikke se, hvad der
skabes af afkast pa alternative investeringer, selv
om der er tale om milliarder af kundernes penge.
Men det vil branchen selv gerne finde en lgsning pa.

"Der er ingen tvivl om, at det er vanskeligere at
sammenligne afkastet pa alternative investeringer
pa tveers af selskaberne. Det skyldes, at vores por-
tefeljer er meget forskellige konstrueret, sa det er
klart mere komplekst end at sammenligne f.eks.
aktier. Vier i Nordea Liv & Pension positive for at
se pa, hvordan vi skaber bedre muligheder for at
sammenligne pd omradet. Vi deltager ogsa aktivt
i det branchesamarbejde, der pagar i forhold til at
skabe mere transparens pa afkast og risiko i mar-
kedsrenteprodukterne,” siger investeringsdirektar
Anders Schelde.

Heller ikke risikoen i de alternative investeringer
naevnes der noget som helst om i drsrapporterne.
Lige netop de underliggende risici er vigtige at
kende. Derom vidner ogsa de mange historier i
medierne om pensionskasser, der taber trecifrede
millionbelgb netop pa alternative investeringer i
unoterede selskaber, eksempelvis Hesalight.

Carsten Vitoft
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@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

TEMA: ALTERNATIVE INVESTERINGER 2017

Tilsyn sar tvivl om vaerdi pa alternativer

Pensionsselskaberne ejer i dag alternative in-
vesteringer, som er bogfart til over 300 mia. kr.
Men det er usikkert, om vaerdierne i dag rent
faktisk er til stede. Finanstilsynet har i flere
redegorelser papeget, at man skal vaere ekstra
opmarksomme pa vaerdiansaettelsen.

Finanstilsynet har ikke
veeret pa besgg hos mange
af de store pensionsselskaber de seneste ar. Men der,
hvor der er offentliggjort redeggrelser, er der naesten
hver gang en lgftet pegefinger. Nyeste redeggrelse
handler om Nordea Liv & Pension, og tilsynet skriver
direkte: "Nordea Liv & Pension forventer fremadret-
tet at @ge andelen af visse alternative investeringer.
Finanstilsynet har derfor givet selskabet en risikoop-
lysning om, at dette kraever fortsat lgbende fokus fra
bestyrelse og direktion, saerligt for at sikre en korrekt
vaerdiansaettelse af alternative investeringer, tilfreds-
stillende risikojusteret afkast, lgsbende evalueringer
af foretagne investeringer, samt at risikostyringen
foretages pa et betryggende grundlag.”

Seerligt eget risiko

Samme risikooplysning er givet til PFA Pension:
"PFA Pension forventer fremadrettet at gge ande-
len af alternative investeringer. Finanstilsynet har
derfor givet selskabet en risikooplysning om, at
dette kraever fortsat lgbende fokus fra bestyrelse
og direktion, seerligt for at sikre en korrekt vaerdi-
ansaettelse af alternative investeringer, tilfredsstil-
lende risikojusteret afkast, labende evalueringer
af foretagne investeringer, samt at risikostyringen
foretages pa et betryggende grundlag.”

Nar Finanstilsynet giver risikooplysninger, sker
det, nar "Finanstilsynet ensker at henlede en virk-
somheds opmarksomhed p3, at den har en szerlig
forgget risiko pa et omrade, uden at der foreligger
en lovovertraedelse,” skriver Finanstilsynet i en
generel forklaring af "risikooplysning”.

Tilsynets direkter Jesper Berg har ved en konfe-
rence i regi af Finansforeningen tidligere udtalt, at
"selskaberne bar i hgjere grad vurdere, om der er
en tilstraekkelig likviditetspraemie, og sikre, at de i
tilstraekkeligt omfang forholder sig til usikkerheden
omkring veerdiansaettelsen.” Videre sagde han, at
"selskaberne skal generelt fokusere mere pa risi-
ciene i de alternative investeringer. Visse selskaber
ber vaere mere kritiske omkring den Igbende vaer-
dianseettelse af alternative investeringer.”

En udtalelse, man let kan opfatte som et signal om,

at praksis flere steder er pa kanten af det forsvarlige.

Netop de underliggende risici i veerdiansaettel-
sen i de alternative investeringer synes ogsa at
veere en black box. Heller ikke risikoen naevnes der
noget som helst om i nogen af pensionsselskaber-
nes arsrapporter. Eksempelvis Pensiondanmark
oplyser ikke noget om metoden til at veerdiansaette
alternative investeringer. Der oplyses navne pa en
stribe udenlandske datterselskaber med alternati-
ve investeringer. Heller ikke SEB pension oplyser
noget i arsrapporten. Det samme er tilfeeldet med
PFA Pension. Flere skriver dog ligesom Pensam,
at veerdiansaettelsen er pdvirket af skan.

Behov for rammer

"Det er i dag sveert, at sammenligne afkast og risiko
pa tveers af branchen. Alternative investeringer
veerdiansaettes typisk med sterre tidsinterval, hvil-
ket medferer, at de faktisk ser mindre risikable ud,
end de ivirkeligheden er. Der er helt sikkert behov
for, at Finanstilsynet laver nogle rammer for, hvad
og hvordan selskaberne skal redeggre for, hvad de
foretager sig med deres alternative investeringer,”
siger den uafhaengige pensionsradgiver Kim Sejer
fra Sejer Pension.

For ganske nylig udsendte branchen et nyt ar-
bejdspapir under overskriften "mere dbenhed om
pension”. Under et af fire nye initiativer skriver bran-
chen om klarhed over, hvad pensionsopsparingen
er investeret i: "Hvor godt eller hvor galt, det kan
ga, afhaenger af, hvordan pensionsopsparingen er
investeret. For eksempel svinger afkastet af aktie-
investeringer typisk mere end afkastet af obligati-
onsinvesteringer. Vi vil derfor udvikle en model for,
hvordan forbrugeren kan fa overblik over, hvordan
pensionsopsparingen er investeret og sammensat,”
lyder det i papiret. MWL/CV

VIDT FORSKELLIG TILGANG TIL ALTERNATIVE INVESTERINGER
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Kilde: Finanstilsynet
Note: Tallene er for liv- og pensionsselskaber, ultimo 2012. Hver sgjle viser
investeringsandelen i alternativer i et pensionsselskab.
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TEMA: ALTERNATIVE INVESTERINGER 2017

Finanstilsynet: "Det er ikke en "gratis frokost™”

Pensionsbranchen har de seneste ar investeret
store milliardbelob i "alternative investerin-
ger” - tilsyneladende ud fra devisen om, at det
er muligt at hente et merafkast uden at oge
den underliggende risiko tilsvarende. Eller har
branchen bare skruet op for risikoen pa mar-
kedsrenteprodukterne, hvor danskerne selv
baerer den finansielle risiko?

Finanstilsynet tvivler til-
ALTERNATIVE INVESTERINGER syneladende p&, om der

er gevinster at hente ved alternative investeringer
i relation til afkast-risiko forholdet: Direkter Jesper
Bergvurdererihvert fald, at alternative investeringer
ikke er en "gratis frokost.” | et indlseg hos Finansfor-
eningen papeger han, at den lgbende vaerdiansaet-
telse af de illikvide alternative investeringer kan veere
meget vanskelig, og at det stiller meget store krav til
en grundig analyse af den aktuelle vaerdi. Potentielt
kan der skjule sig store fremtidige tab med en forkert
bogfert vaerdi, og Jesper Berg har indikeret, at det
kunne udggre kimen til naeste finanskrise.

| forhold til pensionssektorens solvens har de
seneste ars overgang til markedsrente for flere
hundrede tusinde danskere dog "l@st” en stor del
af problemstillingen. Hvor de enkelte selskaber ret
beset skal baere tabet, nar det gaelder pensionsop-
sparing baseret pa garantier, er det den enkelte
opsparer, der baerer den finansielle risiko i de sta-
dig mere udbredte markedsrenteprodukter. Ifglge
data fra Finanstilsynet udger markedsrentepro-
dukter i dag over 60 procent af pensionssektorens
samlede opsparing.

Af den samlede pensionsopsparing i pensionssek-
toren pa ca. 2200 mia. kr. er knap 14 procent i dag
investeret i "alternativer”, svarende til godt 300 mia.
kr. Hovedvaegten er placeret i syv pensionsselskaber
med 10 procent af formuen eller derover i alterna-
tiver. Et selskab topper Finanstilsynets oversigt med
knap 16 procent, antageligt Pensiondanmark, som
har veeret frontleber herhjemme pa alternativer.
Andre med store investeringer i alternativer er PKA,
Pensam, Industriens Pension og SEB Pension.

Tilsynet definerer alternativer ud fra blandt andet
folgende karakteristika: En illikvid investering, der
ikke handles pa et reguleret marked, uden en mar-
kedsbestemt objektiv pris, hvor der kraeves seerlige
kompetencer til at indkgbe og vedligeholde.

Jesper Bergs skepsis omkring pensionsselska-
bernes handtering er velkendt: "Selskaberne ber
i hgjere grad vurdere, om der er en tilstraekkelig

likviditetspraemie, og sikre, at de i tilstraekkeligt om-
fang forholder sig til usikkerheden omkring vaer-
dianseettelsen. Selskaberne skal generelt fokusere
mere pa risiciene i de alternative investeringer.
Visse selskaber bgr vaere mere kritiske omkring
den lgbende veerdiansaettelse af alternative inve-
steringer,” hedder det i praesentationen.

MWL

Mange risici ved alternative investeringer
Finanstilsynet gennemgar i en praesentation de
mest oplagte risici ved alternative investeringer:
lllikviditet: Der kan opsta behov for at szelge
aktivet inden udlgb for at undga fortsat reduk-
tion af investeringens veerdi, eller for at ho-
norere betalinger til forsikringstagerne. Men
hvem vil kebe og til hvilken pris?

Juridisk: (skraeddersyede kontrakter uden lg-
bende praksis): Typisk lange kontrakter (10-30
ar), hvor retsvirkningen af kontraktens tekst
ikke prgves undervejs, der er ikke sammen-
lignelige eller standardiserede kontrakter, og
retspraksis a@ndres over den lange tidsperiode.
Hvor godt holder den juridiske tekst 10-20 ar
ud i fremtiden?

Politisk: Eksempel: faste afregningspriser per
kWh (sol/vind) fastsat ved lov. Z£ndres pludse-
ligt af landets regering.

Kredit: Undervejs kan kreditrisikoen gges. F.eks.
ved teknologiskifte eller ved bristede forudsaet-
ninger. | dag er vindmeller en effektiv made at
producere strem pa, men hvilken teknologi an-
vendes om ti dr og efter udlgb af subsidieord-
ning? Hvornar kan den identificeres, og hvad
skal man gare, nar investeringen er illikvid?
Manager (f.eks. private equity, konsortium):
Typisk afhaenger veerdien og dermed afkastet
af disse investeringer af, at de Iasbende "mana-
ges". Hvem stdr for det, med hvilken viden, og
hvor aktivt ggres det?

JAGTEN PA AFKAST GIVER BGET RISIKOAPPETIT

ALTERNATIVE INVESTERINGER
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet
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@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

OVERBLIK & KONJUNKTUR

Lovforslag, bekendtgarelser og rapporter

Kreative virksomheder traek-
ker automatisk “udeblivel-
sesgebyrer” hos forbrugerne: Mens Nets og
bankerne keemper om at levere de bedste beta-
lingslasninger, gor danskerne ogsa klogt i at rette
et blik mod, hvad virksomhederne kan fa ud af de
samme lgsninger. De kan nemlig score en eks-
tra avance, som forbrugeren ikke ngdvendigvis
bemarker, fremgar det af Forbrugerombuds-
mandens arsberetning for 2016 "Virksomheder
foretager i stigende omfang belgbsreservationer
pa forbrugernes konti for at sikre sig betaling for
en vare eller ydelse. Virksomheder opkraever ogsa
udeblivelsesgebyrer - ogsa kaldet no show-gebyrer
- fra forbrugere for at sikre sig kompensation eller
betaling for en reserveret ydelse, nar forbrugeren
udebliver fra aftalen. Ofte haever virksomheder
udeblivelsesgebyret efter at have reserveret et
belgb pa forbrugernes konti i forbindelse med
forbrugerens bestilling pa online booking-portaler.
Forbrugerombudsmanden modtog ogsa i 2016 en
raekke henvendelser om bade belgbsreservationer
og udeblivelsesgebyrer pa bl.a. tankstationer, par-
keringspladser, restauranter, i skenhedsklinikker
og ved bestilling af en taxa.”

ECB udtrykker skepsis om lovforslag om
kontanter: Regeringen vil med et lovforslag
give forretninger mulighed for kun at modtage
elektroniske betalinger i tidsrummet mellem kl.
22 og 6. Men ECB fastslar i sit hgringssvar, at
det er fundamentalt, at borgerne som udgangs-
punkt skal kunne betale med kontanter. ECB
mere end antyder, at regeringen ikke har gjort
sit hjemmearbejde og tilset, at der var andre
muligheder for at begraense antallet af tyverier
og rgverier i nattetimerne: "Begraensninger i kon-
tantbetalinger ber endvidere veere effektive og
proportionale i forhold til de mal, som forfelges
(...). Med hensyn til kravet om, at begraensnin-
gerne skal vaere proportionale, bemaerker ECB,
at jo bredere og mere generel en begraensning
er, des strengere bgr fortolkningen af kravet
om, at begraensningen skal vaere proportional
med mal, der forfalges, vare. (...) Med hensyn
til betingelsen om, at begraensningen bar vere
effektiv og proportional bemaerker ECB, at det i
bemeaerkningerne til lovforslaget ikke er specifikt
beskrevet i hvilket omfang alternative og lige sa
eller mere effektive foranstaltninger, som ogsa
ville opfylde lovforslagets mal, kunne vedtages.

Pa denne baggrund er det vanskeligt for ECB at
vurdere, hvorvidt begraensningen kan betragtes
som proportional med det mal, der forfalges.”

Lovaendring skal sikre fradrag for lenudgifter:
En dom fra @stre Landsret skabte sidste sommer
et ramaskrig fra erhvervslivet, fordi den indebar, at
virksomhederne fremover ikke kan fa fradrag for
lgnudgifter til medarbejdere, der har arbejdet med
f.eks. analyser af et muligt opkab. Nu vil regeringen
serge for, at skattereglerne de facto bliver som for
loven, meddeler Skatteministeriet: "Regeringen
mener, at reglerne er klare, men har samtidig lyttet
til kritikken. Skatteminister Karsten Lauritzen vil
derfor til efteraret fremlagge ny lovgivning med
en saerregel, der sikrer en enkel og ubureaukratisk
lgsning. (...) Skatteministeriet har anket domme-
ne til Hejesteret, da dommene har betydning for
SKATs mdade at kontrollere pa. Hgjesteret forventes
at afsige dom i labet af sommeren. Regeringen vil
afvente Hgjesterets dom, far man konkret skrider
til ny lovgivning. Men uanset dommens udfald
mener regeringen, at der skal findes en lgsning, sa
virksomhederne kan fratreekke deres lgnudgifter
uden bgvl og besveer.”

Skaerpet selskabsledelse i erhvervsdrivende
fonde: De senere ars fokus pa god selskabsledelse
har baret frugt, viser en ny undersggelse, bestilt af
Erhvervsstyrelsen og udfert af Deloitte, nar man
sammenligner med en tilsvarende undersggelse
fra 2012: "Sammenfattende viser undersggelsen,
at der er sket en stgrre udvikling i fondene med
hensyn til flere forhold, herunder i forhold til be-
styrelsens sammensaetning og arbejde. En hgjere
andel af fondene har ved denne undersggelse
en bestemmelse om valgperiode. Nu har 63 % af
fondene en vedtaegtsbestemmelse om bestyrelses-
medlemmernes valgperiode mod 57 % i 2012. Der-
udover har 36 % en bestemmelse om et maksimalt
antal genudpegninger mod kun4 % i2012. Dette er
en markant stigning. Derudover stilles i dag i hgjere
grad krav til seerlige kvalifikationer hos bestyrelses-
medlemmer, idet at der ved undersggelsen i 2012
var 64 %, der svarede, at der ikke var krav, ud over
det i vedtegten angivne, mod nu 42 %.”

STK
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OVERBLIK & KONJUNKTUR

Aktuelle faglige nyhedsbreve og rapporter

Titel og link

Forslag til nye regler for behandling af betalingsdata (ny)

Ny E-databeskyttelsesforordning er pa vej (ny)

Implementering af MiFID Il-direktivet i Danmark (ny)

EU-Kommissionen: Konkurrencemyndighedernes befgjelser til at
handhave konkurrencereglerne skal ensrettes (ny)

EU-Kommissionen lancerer nyt whistleblower-vaerktej (ny)

EU-Kommissionen forbyder fusion mellem Deutsche Bérse og London
Stock Exchange (ny)

Vestager: Konkurrencemyndighederne har stadig hgje medicinpriser i
fokus (ny)

EU-fusionskontrol kan fa endnu sterre betydning for virksomheds-
overdragelser inden for leegemiddelindustrien og digitale lesninger (ny)

Regeringen vil sikre virksomheders skattefradrag for lenudgifter (ny)
SAP vinder erstatningssag om kundes indirekte brug af SAP-database
(ny)

CO2-afgift: Manglende maling kostede godtgerelsen (ny)

Finanstilsynet uddyber krav til finansielle virksomheders cloud-lasnin-
ger (ny)

Det svenske finanstilsyn giver patale og bede for manglende kontrol
med outsourcingleverander (ny)

Ny standard IT-driftsaftale fra IT-branchen, DANSK IT og Danske IT-Ad-
vokater (ny)

USA opdaterer standard for beskyttelse mod cybertrusler for virksom-
heder med ansvar for landets kritiske infrastruktur (ny)

Anbefalinger til risici ved "virale” open source-licenser i forbindelse
med M&A-transaktioner (ny)

Lempelser af generationsskifte

Ny rapport: Private equity optager sterre anden af samlet M&A-mar-
ked
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Sa skete det endelig! Bo - og gaveafgiften skal nedszettes ved generati-
onsskifte af erhvervsvirksomheder

Tema

Data

Data

Lovgivning

Konkurrence

Konkurrence

Konkurrence

Konkurrence

Konkurrence

Skat & afgifter

Data

Lovgivning

IT

Lovgivning

IT

Data

M&A

Skat & afgifter

M&A

Data

Skat & afgifter

Udgiver

Plesner

Plesner

Gorrissen Federspiel

Kromann Reumert

Kromann Reumert

Kromann Reumert

Kromann Reumert

Kromann Reumert

Kromann Reumert

Kromann Reumert

Kromann Reumert

Kromann Reumert

Kromann Reumert

Kromann Reumert

Kromann Reumert

Kromann Reumert

Beierholm

Kromann Reumert

Kromann Reumert

Kromann Reumert

Type

Artikel

Artikel

Nyhedsbrev

Nyhedsbrev

Nyhedsbrev

Nyhedsbrev

Nyhedsbrev

Nyhedsbrev

Nyhedsbrev

Nyhedsbrev

Nyhedsbrev

Nyhedsbrev

Nyhedsbrev

Nyhedsbrev

Nyhedsbrev

Nyhedsbrev

Nyhedsbrev

Nyhedsbrev

Nyhedsbrev

Nyhedsbrev

Udgivet

apr-17

apr-17

apr-17

apr-17

apr-17

apr-17

apr-17

apr-17

apr-17

apr-17

apr-17

apr-17

apr-17

apr-17

apr-17

apr-17

mar-17

apr-17

apr-17

apr-17

Denne side er sponseret af:

BEIERHOLM

KROMANN

Moalem Weitemeyer Bendtsen

Advokatpartnerselskab

REUMERT

BECH-BRUUN

Sadolin|AaLB£K

Klik pa logo og fa adgang til flere ressourcer...

NR. 14— 23. APRIL 2017 — 23. ARGANG

AKTUELLE FAGLIGE NYHEDSBREVE 0G RAPPORTER / SIDE 14


http://www.plesner.com/insights/artikler/2017/04/forslag-til-nye-regler-for-behandling-af-betalingsdata?sc_lang=da-dk
http://www.plesner.com/insights/artikler/2017/04/ny-edatabeskyttelsesforordning-paa-vej?sc_lang=da-dk
http://www.gorrissenfederspiel.com/GFKNyheder/Files/Dokument1DK/684.pdf
http://www.gorrissenfederspiel.com/dk/site.aspx?p=37
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/Befoejelser-skal-ensrettes
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/Befoejelser-skal-ensrettes
https://www.kromannreumert.com/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/Nyt-whistleblower-vaerktoej
https://www.kromannreumert.com/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/EU-Kommissionen-forbyder-fusion
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/EU-Kommissionen-forbyder-fusion
https://www.kromannreumert.com/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/Hoeje-medicinpriser
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/Hoeje-medicinpriser
https://www.kromannreumert.com/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/EU-fusionskontrol-og-virksomhedsoverdragelser
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/EU-fusionskontrol-og-virksomhedsoverdragelser
https://www.kromannreumert.com/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/Regeringen-vil-sikre-virksomheders-skattefradrag-for-loenudgifter
https://www.kromannreumert.com/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/SAP-vinder-erstatningssag
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/SAP-vinder-erstatningssag
https://www.kromannreumert.com/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/CO2-afgift
https://www.kromannreumert.com/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/Finansielle-virksomheders-cloudloesninger
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/Finansielle-virksomheders-cloudloesninger
https://www.kromannreumert.com/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/Boede-for-manglende-kontrol
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/Boede-for-manglende-kontrol
https://www.kromannreumert.com/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/Ny-standard-IT-driftsaftale
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/Ny-standard-IT-driftsaftale
https://www.kromannreumert.com/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/USA-opdaterer-standard-for-beskyttelse-mod-cybertrusler
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/USA-opdaterer-standard-for-beskyttelse-mod-cybertrusler
https://www.kromannreumert.com/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder
https://www.kromannreumert.com/Nyheder
https://www.kromannreumert.com/
https://www.beierholm.dk/fileadmin/user_upload/pdf/skat/2017/2017-07_Generationsskifte_lempelser_300317.pdf
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/Ny-rapport-Private-equity-optager-stoerre-andel-af-samlet-MA-marked
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/Ny-rapport-Private-equity-optager-stoerre-andel-af-samlet-MA-marked
https://www.kromannreumert.com/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/03/Overtraeder-du-persondataloven-i-udbud
https://www.kromannreumert.com/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/Bo-og-gaveafgift
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/04/Bo-og-gaveafgift
https://www.kromannreumert.com/
http://sadolin-albaek.dk/
http://www.plesner.com/
http://www.beierholm.dk/
http://www.gorrissenfederspiel.com/dk/site.aspx?p=37
https://en.kromannreumert.com/
http://mwblaw.dk/
http://www.bechbruun.com/en

@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

OVERBLIK & KONJUNKTUR

Ugens staerkeste og svageste erhvervsdaekning

Kapitalfonde spinner les. Priserne
pa virksomheder er blevet for hgje,
mener nogle af de kapitalfonde, som gerne vil kabe
virksomheder. Hvis man skal tro Bgrsen er vi derfor
teet pa en ny prisboble. Der er et problem med den
slags artikler (som vivist i tidens lgb ogsa selv har leve-
ret et par stykker af): Man far kebersidens opfattelse,
og nar Barsen selv erkender, at historien "lugter af
spin,” hvorfor ggr man sa sa meget ud af den? Kapi-
talfonde har i drevis og naermest uanset prisniveauet
papeget, at nogle salgeres prisforventninger er urea-
listiske "lige nu.” Desuden er artiklen rigeligt ukonkret:
Der er ingen eksempler pa de priser, der bliver betalt
(for eksempel opgjort i ebitda / enterprise value eller
andre anerkendte malestokke) eller eksempler pa
bestemte handler. Vi skal ikke bebrejde kapitalfonde-
ne, at de udtaler sig i overensstemmelse med deres
interesser og fremsaetter vise betragtninger. "Du skal
kigge dig godt for og have modet til at sige nej, men
pengene skal jo ogsa investeres, s man skal skynde
sig langsomt,” hedder det for eksempel. Jovist, hvem
kan vaere uenig? Artiklen er et godt eksempel p3, at
en skarp og selvsteendig faktabaret analyse kan vaere
bedre end en masse citater. Alt i alt far vi en tilsynela-
dende kontant nyhed, der i virkeligheden er temmelig
luftig, men som Bgrsen tirsdag finder anledning til at
lancere pa forsiden og over to sider i avisen.

Let og frit i Jyske Bank. Bagrsen bringer torsdag et
tankevaekkende interview med Jyske Banks topchef
Anders Dam. Interviewet er vellykket, fordi det i al
stilfeerdighed far afsleret nogle indre modsaetnin-
ger i topchefens og bankens selvopfattelse (om det
sa er hensigten med interviewet eller ej). Tonen
skal veere fri, understreger Dam pa den ene side,
men pa den anden side skal man vist alligevel vaere
forsigtig med at vaere alt for fri, for hvis "du som
den eneste hver gang falder uden for i forhold til,
hvad vi mener er sund fornuft, s ma vi have en
snak om, om det overhovedet giver mening at veere
her,” som topchefen siger. Han vil have klar besked
fra medarbejderne om fejl og uhensigtsmaessig-
heder, men er i gvrigt sa "positiv,” at han ikke kan
komme i tanke om fejl, han selv skulle have begdet.
Sadan kan man jo ogsa satte et eksempel.

Den enes brod & falske finansieringer. For
hver politisk aftale, der koster penge, harer man
politikere forsikre, at det hele skam er finansieret.
Medierne gengiver det som regel troskyldigt, uden
at haefte sig meget ved, hvad denne finansiering

bestar i. Men naturligvis er der nogle, der skal
betale, og i forbindelse med aftalen om en skat-
terabat vedrgrende den fortsatte olieudvinding
fra Thyra-feltet er 450 mio. kroner taget fra for-
skudsmomsordningen. Den handler, som Bgrsen
prisvaerdigt fortalte onsdag fer paske, om, at eks-
portvirksomheder kan fa en kredit via momsafreg-
ningen. Pengestrgmmen gar altsa fra habefulde
eksportvirksomheder til blandt andet Maersk.

Eller, sddan er det i hvert fald pa papiret. For et
andet traek ved disse finansieringer er, at de ofte er
lgse i kedet. Det fornemmer man i dette tilfaelde,
at Bersens journalist er pa sporet af, dog uden helt
at turde give denne vinkel fuld gas. Men altsa: De
450 mio. kroner er beregnet ud fra, at der pa for-
skudsmomsordningen er udestdende kreditter pa
10 mia. kroner, og betragtningen er s3, at de penge
alternativt kunne vaere placeret til afkast pa 4,5 pro-
cent. Men staten er ikke en virksomhed, der skal
velge mellem investeringsalternativer for at opna
det bedst mulige afkast. Den relevante betragtning
er i stedet, hvad staten selv betaler i rente - og det
er for tiden stort set ingenting.

Den virkelige forklaring pa, at momsforskudsord-
ningen overhovedet kommer ind i billedet, er nok,
som finansminister Kristian Jensen forklarer i et
tilhgrende interview, at ordningen er konkurrence-
forvridende, sa Danmark har pligt til at afskaffe den.
Fint nok, som nation skal vi naturligvis overholde
internationale aftaler. Men det er urent trav, nar
regeringen i farste omgang forsgger at kalde aen-
dringen noget andet, og endnu mere urent trav, nar
man sa samtidig saelger det som en besparelse, der i
det nuvaerende kapitalmarked reelt ikke findes. Den
pointe kunne Bgrsen godt have banket igennem.

Ugens citat. Karsten Ree har den ulykke, at han havde
gigantisk succes med Den B3 Avis, men at han alligevel
er mere kendt for de efterfglgende fiaskoer, nar han
har investeret sin formue. Et hint til at forsta, hvorfor
det i en raekke tilfelde er gaet skidt, fandt man i en
artikel i Bgrsen torsdag. Artiklen handler om bioteksel-
skabet Dandrit, som Ree for to ar siden investerede 20
mio. kroner i, men tilsyneladende uden at ggre meget
ud af forarbejdet. | hvert fald siger han: "Jeg var ikke
klar over N.E. Nielsen var formand. Med den forhisto-
rie, jeg har med ham, sa havde jeg ikke kabt noget.”
Forhistorien bestar i, at Nielsen ogsa var formand for
Amagerbanken, hvor Ree lod sig overtale til at laegge
penge til det sidste redningsforseg.

MOS/STK
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Industriens investeringer dykker kraftigt

Forventninger om fremgang i dansk ekonomi
drevet af privatforbrug og/eller erhvervslivets
investeringer smuldrer. Ingen bedring i dan-
skernes afdeempede syn pa forbruget. Og indu-
striens investeringsforventninger styrtdykker.
Det kan godt veere, at det gkonomi-
ske opsving er ved at bide sig fast i
europaeisk gkonomi. Men det er meget vanskeligt at
se de store positive afsmitninger i dansk gkonomi.
Som vi gennemgik i den seneste udgave af @ko-
nomisk Ugebrevs konjunkturbarometer for Dansk
@konomi, peger alle signaler i retning af en meget
afdempet udvikling i danskernes privatforbrug. Det
bekraeftes bade af udviklingen i dankortomsaetnin-
gen og DS-data for detailhandelsomsaetningen. |
denne uge kom sa nye data fra DS for danskernes
forbrugertillid: Godt nok steg den samlede for-
brugertillid, mens danskerne lyst til at kebe varige
forbrugsgoder skred for fijerde maned i traek.

Vi har de seneste maneder pdpeget, at data-
punkterne omkring udviklingen i erhvervslivet var
ekstremt volatile. Det har vaeret vanskeligt at afko-
de den underliggende trend, altsd om den var pa
vej fremad i forlaengelse af de mere positive vinde
for europaeiske skonomi. Selve industriprodukti-
onen udvikler sig nogenlunde positivt, men isaer
trukket frem af medicinalindustrien, hvis man ser
pa en seks maneders horisont.

| den seneste melding fra DS hedder det, at"Den
samlede industriproduktion steg 0,8 pct. fra januar
til februar. Fremgangen kom efter et fald pa 4,9
pct. i januar og en stigning pa 1,7 pct. i december.
Sammenlignes perioden december-februar med
de foregdende tre maneder, gik den samlede in-
dustriproduktion frem med 4,1 pct. Trenden stiger

fortsat, selvom der har vaeret store udsving i pro-
duktionsindekset i sidste halvdel af 2016.”

Det er imidlertid steerkt bekymrende, atindustri-
ens investeringsforventninger nu ser ud til at falde
markant tilbage. Danmarks Statisk maler lgbende
industriens forventninger til investeringsniveauet.
| den netop udmeldte maling nummer to for 2017
(marts 2017) er scoren minus seks, og den tilsva-
rende maling nummer to har ikke vaeret negativ de
seneste seks ar. Samtidig plejer maling to i marts
at veere meget mere positiv end maling nummer
ét, som gaelder for oktober aret for.

DS skriver: "Investeringsforventningerne for
2017 i de fire industrisektorer er justeret en del
siden fgrste maling i oktober sidste ar. Investe-
ringsgodeindustrien forventer i marts-malingen
en stigning i investeringerne pa 5 pct. i forhold til
2016, hvor man i oktober-malingen forventede en
stigning pa 20 pct. Mellemproduktindustrien ned-
justerer markant til et fald pa 4 pct. i anden maling
fra en forventet vaekst pa 27 pct. i ferste maling.”

Videre skriver DS: "Blandt industriens branchegrup-
per steg produktionen iscer i tekstil- og laederindustri
samt mgbel og anden industri mv., som havde frem-
gang pa hhv. 10,5 og 6,3 pct. i februar.” MWL

UDVIKLING | DANSK KONJUNKTURBAROMETER
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Kilde: @konomisk Ugebrev Research

DANSK KONJUNKTUR BAROMETER: DE VIGTIGSTE DANSKE KONJUNKTURINDIKATORER ‘

Senest Forrige Datafor Score Andring Kilde
OECDs Ledende indikator for Danmark 100,5 feb 1 0 OECD leading indicator
Estimeret privatforbrug 2mdr.17/2mdr.16 (korr. %-vaekst) -1 feb -2 0 PBS Dankortomsaetning
DS Konjunkturbarometer Byggeri -4 marts 0 0 Danmarks Statistik - skonomisk indikator
DS Konjunkturbarometer Industri -1 marts 0 0 Danmarks Statistik - skonomisk indikator
Udvikl. i lenmodtagere (virksomh.)(Z£ndr. 1000) 1 feb 0 -1 DS, Antal Leanmodtagere
DS Konjunkturbarometer service 6 marts 1 0 Danmarks Statistik - skonomisk indikator
Annonceoms., alle medier(% aendring ift. samme maned 2015) -16 feb 0 0 K&K Mediaindex- samlet
Huspriser (% -eend. Seneste 12 mdr) 8,5 marts 2 0 Ejerboligpriser fra Home/DS
Ledige kontorer i Hovedstaden (mio. kvm) 1,07 4. kvartal 1 0 Online Lokalebers-stat. for hovedstadsomr.
Bankers udlan til erhvervsliv 339 feb 0 0 Nationalbankens Balancestatistik

0,3 0,0

Samlet konjunkturbarometer

Note: Forrige data er seneste offentliggorelse eller for 2 uger siden for markedsdata.

Kilde: @konomisk Ugebrev Research
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Fransk praesidentvalg kan skubbe til danske renter

Allerede mandag er der lagt op til reaktioner pa
finansmarkederne efter forste runde af det fran-
ske praesidentvalg. Enten i form af et lettelsens
suk, eller det modsatte i form af chok. Det kan
skubbe kronekursen den ene eller anden vej, og
det kan ogsa skubbe til markedsrenterne.

De fire farende kandidater til at blive
KORT RENTE kommende praesident i Frankrig ligger

i de sammenvejede meningsmalinger alle inden for
et interval fra 18 til 24 procent af stemmerne. Nar
man samtidig tager i betragtning, at meningsma-
linger ved flere store valg har vaeret overraskende
darlige til at afspejle folkestemningerne, er konse-
kvensen i markedet betydelig usikkerhed.

"Det resultat af sendagens valg, markedet ab-
solut helst vil have, er, at de to kandidater, der gar
videre, bliver Macron og Le Pen,” siger chefanalyti-
ker Jan Sterup Nielsen fra Nordea. "Hvis det bliver
resultatet, sa viser meningsmalingerne, at Macron
i anden runde vil vinde meget overbevisende over
Le Pen, og det vil veere det resultat, der vil berolige
markederne,” siger han. Derfor vurderer han, at vi
allerede mandag efter fgrste runde vil se kronekur-
sen blive lidt svagere, hvis Macron og Le Pen gar
videre. Ogsa renterne vil ligge til en lille stigning.
Markedet vil dermed indkalkulere, at Macron vin-
der i anden runde af valget.

Men langt hen ad vejen er det ogsa dette resul-
tat, markedet ikke bare haber, men faktisk ogsa
forventer. Selvom det saledes ikke vil vaere en
sterre overraskelse, betyder den usikkerhed, der
trods alt er, at der vilkomme en markedsreaktion.
Skraekscenariet er ifglge Jan Starup Nielsen et re-
sultat af farste runde, hvor Le Pen og den staerkt
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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

venstreorienterede Mélenchon vinder.

”Sa vil anden runde blive et valg mellem pest og
kolera, for bade det ekstreme venstre og det ekstre-
me hgjre vil betyde stor usikkerhed. Vi vil med det
samme komme til at se en styrkelse af kronen, og
de danske renter vil falde, mens der for de franske
renters vedkormmende givetvis vil blive tale om hgje-
re niveauer,” siger Jan Stgrup Nielsen. Dette resultat
vil ifglge Jan Starup Nielsen betyde en meget stor
usikkerhed for Europa. Anden runde af det franske
praesidentvalg er den 7. maj. Ejlif Thomasen

KORTE RENTER 06 FORVENTNINGER

2. mdr. 3. mdr. 5. mdr. 6. mdr.

4. mdr.

1. mdr.

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

Kilde: @konomisk Ugebrev Research

FRA-SATSER

Rentesats i procent

Start 3 mdr. frem 6 mdr. frem
jun-17 -0,26/25 -0,11/09
sep-17 -0,24/22 -0,08/06
dec-17 -0,21/19 -0,05/03
mar-18 -0,19/17 -0,01/01

Ud for jun-17 3 mdr. star -0,26/25. Det betyder, at man i dag kan
aftale at placere indskud svarende til en tre-maneders CIBOR pa -0,26
pct. fra jun. 17 til sep. 17. Tilsvarende kan man i dag aftale at lane
svarende til en tre-maneders CIBOR pa -0,25 pct. fra jun. 17 til sep.
17.

Kilde: Spar Nord
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Lange renter forbliver lave de kommende maneder

Den korrektion nedad i de lange renter, vi har
set i en periode, er ifolge Danske Bank velbe-
grundet, og der er ikke udsigt til, at renterne
stiger pa kort sigt. Det franske praesidentvalg
kan dog skubbe en del til markedet.

Danske Bank forventer i en ny rente-
LANG HENTE prognose, at de lange obligationsrenter

vil blive liggende nogenlunde uzendrede de naeste
tre-seks maneder. Banken peger i prognosen bl.a.
pa, at markedets forventninger til, hvornar ECB
kommer med den ferste renteforhgjelse, nu er
skubbet til senti 2018, hvor der for kort tid siden var
indregnet den fagrste renteforhgjelse noget tidligere.

Derudover ser banken tegn pa en opbremsning
i den globale gkonomi. Det er fra en situation, hvor
en raekke industriindikatorer ligger pa et meget hejt
niveau, ogsa i historisk sammenhang, og det vil
ifelge Danske Banks vurdering med stor sandsyn-
lighed betyde, at vi vil komme til at se et fald i disse
indikatorer. Kommer det til at holde stik, er det ret
usandsynligt, at vi samtidig med faldende indikato-
rer kommer til at se stigende renter. Det betyder

DANSKE STAT 3% 2021 — KORT SIGT
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Kilde: BCVIEW

samlet ifalge Danske Banks renteprognose, at der er
udsigt til, at de tiarige statsrenter vil forblive nogen-
lunde uaendrede de kommende tre- seks maneder.

Men herefter ser Danske Bank igen renterne
traekke lidt opad. For de danske tidrige statsrentes
vedkommende forventer Danske Bank et niveau pa
omkring 1,05 procent pa 12 maneders sigt, mens de
tyske tidrige statsrenter ventes at stige til 0,80 procent
om et ar. Men hvis der sker det, at Marine le Pen mod
forventning vinder det kommende franske praesident-
valg, vil der ifglge Danske Bank veere udsigt til en stor
indstrgmning af valuta til Danmark. Det vil givetvis fa
de lange renter til at falde. Danske Bank vurderer, at
detvil kunne fa rentespaendet mellem danske og tyske
papirer til at blive indsnaevret betydeligt. Det vil samti-
dig betyde en periode med stor usikkerhed i Europa.

Teknisk analyse pa statsrenter
Renten forsgger nu at finde stagtte omkring niveau-
et ved 0,50 procent, sddan som det var tilfeeldet i
slutningen af februar. Lykkes det ikke, er der udsigt
til et fortsat rentefald ned mod 0,30 procent.

Ejlif Thomasen

DANSKE STAT 3% 2021 — LANG SIGT
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Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 0,25 pct. 2018, 3% 2021 og 1,75 pct. 2025. Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed, og parentesen angiver endringen fra
sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste skan.
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Norske kroner underdrejet af lav oliepris

Prisfaldet pa raolie i marts, fra 56-57 USD pr.
tonde til lidt over 50 USD pr. tende, pressede
den norske krone nedad med taet pa 5 procent,
og da olieprisen her i april igen rettede sig til
naesten 56 USD pr. toende, fulgte den norske
krone kun med i halvt tempo.

De seneste dages nye fald i rdoliepri-
sen har sa igen sendt norske kroner
nedad, og det betyder, at norske kroner nu er nede
pa samme niveau som for en maned siden - 0,80
NOK/DKK, selvom raolieprisen kun er faldet til knap
53 USD pr. tande. Danske Bank peger i sin seneste
valutaprognose da ogsa pa, at norske kroner er
undervurderede.
Pa 12 maneders sigt forventer Danske Bank en
styrkelse af norske kroner til omkring 0,86 NOK/
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Kilde: BCVIEW

DKK, og det svarer til en styrkelse pa omkring 7
procent i forhold til det aktuelle niveau. Men hvis
inflationen fortsaetter med at skuffe, abnes mu-
ligheden for, at den norske centralbank saenker
renten, og det vil givetvis ikke tale for en styrkelse
af valutaen. Danske Bank tror dog ikke pa en ren-
tenedsaettelse, medmindre der sker en yderligere
markant afkeling af boligmarkedet. Pa den korte
bane vil de kommende inflationstal kunne give et
fingerpeg om eventuelle rentesendringer.

EUR/USD fanget i interval

EUR/USD standsede igen faldet ved bunden af den
stigende kanal med loft i 1,093 EUR/USD og bund i
1,058 EUR/USD, og dermed er der udsigt til en stig-
ning op forbi den seneste top i 1,087 EUR/USD, som
blev sat i slutningen af marts. Ejlif Thomasen
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Kilde: BCVIEW

Aktuelle kurs

21-04-2017 1 maned 3 maneder
EUR 7,44 7,44 7,44
(7,43-7,45) (7,44-7,45)
GBP il 8,88 8,76 8,71
(8,6-8,9) (8,45-8,91)
SEK ! 0,77 0,78 0,79
(0,77-0,79) (0,76-0,8)
NOK il 0,81 0,82 0,82
(0,81-0,83) (0,81-0,86)
CHF ! 6,95 6,97 6,94
(6,95-7,08) (6,89-7,09)
PLN ! 1,74 1,75 1,73
(1,74-1,75) (1,69-1,76)
usD ! 6,95 7,06 7,06
(6,9-7,29) (6,97-7,15)
JPY il 6,37 6,42 6,39
(X100) (6,2-6,69) (6,2-6,62)
EUR/USD ! 1,07 1,05 1,05
(1,02-1,08) (1,04-1,07)

Kilde: @konomisk Ugevbrev Research

FORECAST PA DE VIGTIGSTE VALUTAER

Forventninger til valutakurser om:

Pris inkl. 6 mdr. Note: Udr3bstegnene angiver
6 maneder Inkl. termin graden af usikkerhed. !!!
745 743 udtrykker sterste usikkerhed.
' ' @verste kurs ved hver valuta
(7:437,46) er gennemsnittet af panelets
8,76 8,85 forventninger
(8,47-9,08) Tall ) . )
allene i parentes angiver
0.79 0.77 laveste og hgjeste forecast.
(0,77-0,81) Terminstilleegget i sidste
0,83 0,80 kolonne er gennemsnit for keb
(0,8-0,88) 0g salg.
6,92 6,97 Panelet bestar af:
(6,76-7,16) . Alm. Brand Markets
Danske Markets
1.77 1.74 Handelsbanken Markets
(1,74-1,8) Nordea Markets
6,96 6,88 Nykredit Markets
Saxo Bank
6,77-7,19
( ) Sydbank
6,35 0,06
(6-6,61)
1,07 1,08
(1,04-1,1)
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@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO KOLOFON
N |
FINANSKALENDER 30-ARIG REALKREDITOBLIGATION
Vigtige begivenheder pa finansmarkedet - 24. april - 30. april 35
Tyskland IFO, erhvervsklima - 24. april ’
(112,3) 32
USA Chicargo Fed Nat, aktivitet- - 24. april ’
sindeks (0,34) 20
USA Nye bolligsalg 590.000 25. april '
(592.000) 26 +
USA Conf. Board, forbrugertillid 124,0 25. april f— +
(125,6) )3
USA MBA ldneansggninger - 26. april '
(-1,8 pct.) 20
Japan Rentemgde, BO) - 27. april
(-0,1 pct.) 2,48 2,48 2,66 2,73
. . -(0,02) -(0,02) (0,09) (0,12)
Sverige Rentemgde, SEK - 27. april 07-apr 14 dage 3 mdr. 12 mdr.
(-0,5 pct.)
. Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 1 pct. Jan. 2018 og 2,5 pct. RD 2047. Rentesatsen
Eurozonen Rentemgde, ECB - 27. april er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen angiver endringen fra sidste
(-0,4 pct.) nummer. Den grd bar angiver hgjeste og laveste sken.
USA Engroslagre 0,2 pct. 27. april Panelet bestar af: Aim. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets, Nordea
(0,4 pct.) Markets, Nykredit Markets og Sydbank.
USA Ordrer, varige goder 1,2 pct. 27. april Klikze Elomemick Uy Researdn
(1,8 pct.)
USA Ferstegangsansegere til = 27. april o o
ledighedsstatte O ETARIG FLEXLAN®
Japan Arbejdslashed 2,9 pct. 28. april
(2,8 pct.) 1.0
Japan Forbrugerpriser, YoY 0,2 pct. 28. april
(0,3 pct.) 0,6
Japan Industriproduktion -0,8 pct. 28. april
(3,2 pct.) 0,2
Eurozonen Pengemangde, M3, YoY - 28. april
(4,7 pct.) 0.2
Eurozonen Forbrugerpriser, YoY - 28. april
L
(1,5 pct.) 06 —
Canada BNP - 28. april
(0,6 pct.) -1.0
USA BNP, QoQ 1,2 pct. 28. april -0,53 -0,51 -0,37 -0,34
(2,1 pct.) (0,00) ~(0,03) -(0,03) (0,04)
USA Forbrugerpriser 57,0 28. april 07-apr 14 dage 3 mdr. 12 mdr.
(57,7) Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 1 pct. jan. 2018 og 2,5 pct. RD 2047.
i . X Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen angiver
Kina PMI, fremstilling - 30. april a&ndringen fra sidste nummer. Den gré bar angiver hgjeste og laveste sken.
(51.8) Panelet bestar af: Aim. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets,
Note: Alle eendringer i procent er, medmindre andet er angivet, pa Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank.
érsbésis — saesgonkc?rrigerede' givet, p Kilde: @konomisk Ugebrev Research
Kilde: Alm. Brand
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