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de abenlyst kriseramte selskaber.

FORENET KREDIT KRITISERES FOR DYBT
UDEMOKRATISK FORSKELSBEHANDLING
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DEN BEDSTE RUNDBARBERING, EN MAND KAN FA

Det fker meget sjaeldent,. at
en virksomhed sparker sine
kernekunder over skinnebenene. Men det skete sidste
weekend, hvor Gillette lancerede en ny reklamefilm med
det eksplicit #MeToo-forbundne budskab, at maend skal
tage sig sammen og opfere sig ordentligt. Det fgrte til den
forventelige ballade pa sociale medier, og derfra var det
lige sa forventeligt, at et dansk medie, denne gang Jyl-
lands-Posten beskrev sagen med gengivelse af kommen-
tarer fra Twitter og en dansk feminist som overdommer.

Moralske overdommere er en fremmed fugl i nyheds-
artikler, og journalisten havde ogsa brugt tiden bedre ved
atvende historien med en af sine kolleger pa finansredak-
tionen. Der ligger nemlig en meget interessant tendens-
historie fra erhvervslivet bag. Det handler om virksomhe-
der, der er sggt tilbage til at have et formal, ud over det
at tjene penge.

Gillette bliver forhandlet af en af verdens starste for-
brugsvarevirksomheder, Procter & Gamble (P&G). Den kan
forbrugeradfaerd pa fingrene, den ved udmaerket, hvad
meningsmalingerne siger om maends syn pa #MeToo, og
den foretager ikke sadan et treek ved et tilfzelde, eller uden
at det er omhyggeligt testet i fokusgrupper. For P&G er bar-
berskrabere, ifalge koncernens arsregnskab, et lille, men
hgjprofitabelt hjgrne af forretningen. Men det er ogsa un-
der pres. Selv om Gillette sidder pa hele 65 procent af ver-
densmarkedet, er denne dominans faldende, og P&G har
mattet nedskrive vaerdien af goodwill pa brandet.

Sa noget ma geres, og nar Gillette som pengemaskine
alligevel er ved at skrumpe ind, har P&G formentlig taenkt
i CSR og ladet Gillette tage en for holdet, nar brandet nu
alligevel var presset. En feministisk vinkel giver ogsa me-
ning for en virksomhed, der overvejende salger til kvin-
der. Ogsa under Gillette-brandet. Skrabere til kvinder szel-
ges under brandet Gillette Venus, og de adskiller sig fra
skrabere til mand ved at veere lysergde.

DR: GLEMTE SUPERSYGEHUSE

Det er ikke kun Jyllands-Postens Gillette-historie, der kun-
ne veere loftet ved at inddrage de journalister, der har for-
stand pa gkonomi og erhverv. Det gaelder ogsa omtalen
af regeringens sundhedsreform, herunder nedlukningen
af regionerne. Medierne har haftet sig ved det politiske

spil, og som her pa DR om regeringens tal for driftsbespa-
relser er underbygget. Men de store penge ligger et andet
sted: Da regionerne blev stiftet, satte man dem til at bygge
supersygehuse. Det koster ifglge Ugebrevets oplysninger
cirka 60 mia. kroner, men endnu inden de star feerdige - i
nogle tilfaelde er byggeriet darligt nok begyndt - nedlaeg-
ger man altsa regionerne igen. Sygehusene vil naturligvis
stadig kunne bruges, sa tabet ved den politiske kovending
er langt fra alle 60 mia. kroner. Men det kan godt neerme
sig tabet pa f.eks. skandalen om udbytteskatterne.

Som en kontrast har man set, hvordan isaer Bersen har
daekket tabet ved den politiske hovsa-beslutning om, at
@rsted alligevel ikke ma salge Radius. Denne sag lander
naturligt pa erhvervsjournalisternes bord, fordi @rsted er
bgrsnoteret, og det ikke kun er skatteyderne, men ogsa
alle de andre aktionzerer, der ma undgelde. | parentes
bemaerket giver forlabet ogsa en del af forklaringen pa,
at Goldman Sachs under den forrige regering kunne kgbe
aktier i det daveerende DONG sa billigt: Nar man ger sig
til forretningspartner med en politisk styret organisation,
folger ogsa politisk risiko med.

BERLINGSKE: MEDL®@B TIL EN TVIVLSOM POLITIKER
Jan E. Jergensen har opsagt sit kundeforhold i Danske
Bank. Det meddeler han i Berlingske. En enkelt kundes

adfaerd er naturligvis ikke interessant i sig selv, sa det bli-
ver kun til en artikel, fordi Jan E. Jargensen er et fremtrae-
dende medlem af Venstres folketingsgruppe, og jeevnligt
fremstiller sig selv som en ansteendig liberal, i modsaet-
ning til f.eks. Inger Stejberg og andre af partiets hardline-
re i udleendingepolitikken.

Men i denne sammenhaeng kunne der nu godt have
fulgt et par kritiske spgrgsmal med. Jan E. Jergensen hen-
viser bl.a. til, at nok har Danske Bank, som den skulle, an-
meldt de mystiske transaktioner pa Britta Nielsens konti,
men den kunne have gjort mere. Det er et meget bekvemt
synspunkt for en mand, der som folketingsmedlem i et le-
dende regeringsparti ar efter ar har stettet op om satspul-
jebevillingerne, som alle vidste var betsendte og invitere-
de til misbrug af offentlige midler. Han og Venstre kunne
mildt sagt ogsa have gjort mere selv.

Sten Thorup Kristensen
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BORSNOTERINGER: 2019 STARTER MED IPO-TORKE

Hen over efteraret skruede de professionelle investo-
rer mere og mere ned for risikotagningen, og det gik ud
over planlagte nye borsnoteringer med flere aflysnin-
ger til folge. 2019 kommer ogsa til at starte slovt. Men
risikovilligheden hos de store investorer er stille og ro-
ligt pa vej op igen. Eksperter vurderer her IPO-aret 2019.

| slutningen af 2018 blev flere plan-

ANALYSE . .
lagte bersnoteringer aflyst, fordi de
professionelle investorer skruede markant ned for de-
res risikotagning. Et velkendt eksempel er Adform, hvor

aflysningen kom kun én dag fer selve noteringen. Ogsa
landbrugsselskabet Goodwally har udskudt barsnoterin-

gen indtil videre, isaer pa grund af et udfordret Q3 - efter
blandt andet terke over sommeren. Endelig udmeldte
biotekselskabet Symphogen sa sent som i efteraret, at
selskabet var pa vej pa bersen. Men denne notering er
heller ikke blevet til noget endnu.

Billedet er det samme i Sverige, Norge og i det gvrige
Europa, hvor den stigende usikkerhed pa de finansielle
markeder har faet de store investorer til at traekke fole-
hornene til sig. Hen over efteraret kom det herhjemme
ogsa til udtryk i, at handel med store aktieposter, sakald-
te kapitalmarkeds transaktioner, i blandt andet Netcom-
pany og Chr. Hansen skete til betydelige rabatter i forhold
til den aktuelle markedspris, hvilket var helt anderledes
end under forarets positive aktiemarkeder.

Fra Danske Bank siger chef for corporate finance, Chri-
stian Lindholm: "Der er ingen tvivl om, at ting der kunne
lade sig gare i den farste halvdel af aret, ikke nedvendigvis
kan lade sig gare nu. Skal man gennemfare en bgrsnote-
ring, er man jo i et eller andet omfang underlagt det mar-
ked, man skal ud i, herunder investorernes risikovillighed
og deres vilje til at kebe sig ind i nynoterede selskaber. Vi
ma bare erkende, at markedet er svaerere for tiden. Jeg er
ikke i tvivl om, at det nok skal komme tilbage igen.”

Han papeger, at investorerne ikke gnsker at tage sam-
me risici, som tidligere. "Nar markederne bliver vanske-
ligere, vil mange investorer i hgjere grad fokusere pa at
passe pa deres eksisterende portefelje, frem for at tage
nye ting ind pa begerne. Og hvis de endelig overvejer at
ga med i nogle IPO'er, sa vil de typisk se med andre gjne
pa casen, prissaetningen og andre vilkar. Eksempelvis vil

de ofte vaere mere selektive i deres interesse, eksempel-
vis mod lavere risiko, et solidt cash flow og god synlighed
omkring indtjeningsudviklingen,” siger han

Christian Lindholm understreger ogsa, at forberedelse
af en bgrsnotering er en relativ langvarig proces, og der-
for vil det ikke veere sddan at det hele gar i sta, nar mar-
kederne bliver mere nervgse. "Man velger jo ikke at ga pa
bersen fra den ene dag til den naeste. Vi ved jo ikke, hvor-
dan markedet ser ud om 3, 6 eller 9 maneder. Sa det kan
vaere en god idé at veere parat, nar det bliver bedre igen.”

Fra Nasdag OMX Copenhagen siger chef for bgrsno-
tering, Carsten Borring, at 2018 endte med faerre nyno-
teringer pa hovedlisten end forventet i starten af aret. To
nye navne, nemlig Netcompany og den Jyske Sparekasse
fandt ind pa hovedlisten.

Han bemaerker, at der fortsat er en solid pipeline af
selskaber, som arbejder pa at forberede en bgrsnotering.
"Det er klart, at vi lige nu ikke har det bedste miljg for
bersnoteringer. Der er fortsat stor nervgsitet i markedet.
Det betyder ogsa, at der er st@rre usikkerhed end normalt
om noteringerne, som nu er under forberedelse, faktisk
bliver til noget.

"Nogle af selskaberne vil maske veelge at udskyde de
planlagte noteringer, og andre vaelger maske at gennem-
fere, ndr markedsforholdene bliver lidt mere stabile,” si-
ger Carsten Borring, som stadig er optimistisk omkring
omfanget af bgrsnoteringer i ar.

Fra ABG Sundal siger managing partner Tue @ster-
gaard, som typisk er inde over IPO for mindre og mellem-
store selskaber, at han ogsa oplever, at investorerne de
seneste maneder er blevet mere afventende: "Nu er det
i hej grad op til os radgivere og selskaberne, at komme
med nogle cases, vilkar og vaerdiansattelser, som inve-
storerne finder interessante, i lyset af det markedsmiljg,
vi har nu. Vi sporer en forsigtig optimisme, sa vi ser ikke,
at IPO-markedet er fuldsteendig lukket ned.”

Efter den amerikanske centralbankchef for nogle uger
siden vendte pa en tallerken, omkring yderligere rente-
forhejelser i ar, er den underliggende risikovillighed hos
de professionelle faktisk steget en smule. Den seneste
risk-on for investorerne har dog langt fra bragt markedet
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tilbage til den hgje risikovillighed, som var billedet i for-

aret. Billedet fremgar klart af udviklingen i den underlig- AT E (eS| I, [ererel vk

4. kvartal 2018 blev ikke overraskende et ringe kvartal for

gende risiko i amerikanske BB-ratede Junk Bonds og af

forsikringspraemien pa europaeiske erhvervsobligationer, nynotering af bgrsnoterede selskaber ogsa i et internati-

afspejlet i iTraxx Crossover onalt perspektiv. Ifglge analysepublikationen IPO Watch

Tue @stergaard forventer dog under alle omstaendig- blev der globalt gennemfert 284 IPO'er i arets sidste

heder, at investorerne generelt vil g efter lidt mere mod- el el ver 28 grocan e chel sehrims sl

ne og stabile selskaber, hvor den underliggende risiko aret for. Der blev samtidig rejst 17 procent mindre i eks-

ikke er s3 hgj. "Det kan godt vare, at det vil tage toppen tern investorkapital. Blandt arets sterste noteringer i 4.

af, pa den made at helt unge meget umodne selskaber far kvartal var bersferingen af den japanske telekommuni-

sveert ved at hente penge pa barsen, eller ogsa bliver det e

til nogle mere afmalte vardiansattelser.” de storste kapitalmarkedstransaktioner i 2018 |a hoved-

@konomisk Ugebrev har i tidligere analyser papeget, vaegten i Tyskland og England. Der var kun en enkelt nor-

at flere af de nye First North selskaber, som i &r har fun- eI Y CUGB R T U, IS O Weerin-

det vej til barsen, har veeret veerdisat til fantasipriser, i el 1 975 [l o o) Ol Bts,

forhold til hvor afprevede og unikke de bagvedliggende P sl e lusleakneles Naseag ORBvar e T iferes

forretningsmodeller har vaeret. kvartal ni noteringer pa hovedlisten, fem svenske og

Eksempelvis handles nogle af de nye First North sel- fire finske. Pa First North var der 17 nynoteringer, heraf

to danske, nemlig Scape Technologies og Seluxit.

skaber til mellem halvdelen og en tredjedel af noterings-
prisen, eksempelvis Happy Helper og NP Investor, som
allerede ved noteringsstart kom haltende ind pa bersen.

MWL

TIDLIGERE ARTIKLER OM FIRST NORTH SELSKABER

NASDAQ OMX
FIRSTNORTH

Svensk radgiver indtager First North i Kebenhavn

Som tidligere papeget i @konomisk Ugebrevhar flere af de seneste note-
ringer pa First North i Kebenhavn veeret nogle alvorlige skaeverter, blandt Konference om ansvarlig skattepraksis
andet pa grund af svag informationskvalitet, heje veerdianszettelser og

manglende modenhed. Balgen af tvivisomme kandidater har haft poten- TAx G ov E R N A N c E

tiale til at kere hele First North-festen af sporet, far den kom rigtigt i gang.

Udsalg blandt kapitalfondsejede giganter 2 O . Mma rtS | B (S] I’ll n gsa le N
Kapitalfondene har de seneste ar veeret flittige seelgere, dels
til industrielle kebere, og dels til barsnoteringer. Solgt er bl.a.
DONG Energy, Nets og Kebenhavns Lufthavne. Men kapitalfon-
dene har ogsa mange haengepartier, som skulle vaere solgt vi-
dere for laengst.

Find billetter her »

Nye First North selskaber foran bolge af kapitalforhejelser
Halvdelen af de otte nye First North selskaber, som har fundet vej til

den danske vaekstbegrs inden for det seneste ar, star foran at skulle
hente flere penge, viser @konomisk Ugebrevs analyse af de aktuelle

halvarsregnskaber. @ Samfundsansvar
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NORDEA, SEB 0G DANSKE BANK UNDERSBGES NU | UDBYTTESKANDALEN

Skattemyndighederne er kort ind i en mur omkring den
videre undersogelse af SEB's, Nordeas og Danske Banks
eventuelle medansvar i den del af udbytteskandalen,
som vedrerer den sakaldte bankordning, hvor banker-
ne har formidlet udbyttegodtgerelser for 5,4 mia. kr. fra
statskassen til danske og udenlandske investorer. Der-
for er Finanstilsynet nu gaet ind i sagen, for at skaffe
den nedvendige dokumentation fra de tre banker.

Som tidligere beskrevet i @konomisk
Ugebrev ghar skattemyndighederne
gennem en arraekke accepteret at udbetale udbytterefu-
sioner for 5,4 mia. kr. via SEB, Nordea og Danske Bank,
hvor eneste dokumentation har veeret summariske opge-
relser fra de tre banker, hvis kunder har bedt om at sege
udbytterefusioner hos SKAT pa deres vegne.

De tre banker har haft en aftale med skattemyndig-
heden om, at det var i orden at gere det pa den made.
Til gengeeld ligger det i den skriftlige aftale mellem de tre
banker og SKAT, at bankerne har ansvaret for at tingene
var i orden, og at bankerne kunne ifalde erstatningsan-
svar, hvis det ikke var tilfeeldet.

Skattemyndighedens store problem er, at man i de fleste
tilfelde ikke har navne og andre oplysninger pa de investo-
rer, som har faet udbetalt udbyttegodtgerelserne. Derfor
er det ogsa umuligt for skattemyndigheden at undersege,
om de samme aktieejere bade har sggt udbytterefusion via
den sadvanlige blanketordning og ogsa via bankordningen.
Med andre ord har SKAT ikke navnene, sa de kan samkere
modtagere af udbytterefusion fra de to ordninger.

Finanstilsynet bekraefter over for @konomisk Ugebreyv,
attilsynet er blevetinvolveret i udbyttesagen for at hjaelpe
SKAT med de ngdvendige oplysninger fra bankerne. Med
udgangspunkt i SKAT's anmodning til Finanstilsynet lyder
formuleringen, ifglge kommunikationschef Seren Mgller
Christensen: "Skattemyndighederne kan ikke undersgge
sagen yderligere uden oplysninger fra bankerne. For at
sikre en tilbundsgaende undersggelse, har skattemyndig-
hederne derfor anmodet Finanstilsynet om aktivt at ga
ind i sagen. Formalet med at involvere Finanstilsynet er
bl.a. at undersgge, om bankerne ligger inde med oplys-
ninger, som er relevante for skattemyndighedernes arbej-
der. Samtidig skal det vurderes, om der er gennemfart de

ngdvendige kontroller af ejerforholdene til aktier, og om
hvidvaskreglerne er overholdt.”

Hidtil har vurderingen hos SKAT veeret, at det farst og
fremmest er via blanketordningen, at der er sket svindel
med refusion af udbytteskat. Der erialt udbetalt 5,4 mia. kr.
via bankordningen, og forelgbig er 900 mio. kr. udpeget af
SKAT som forkert udbetalt. Pengene er udbetalt via Nordea
til en canadisk pensionskasse. | modseetning til de mange
svindelsager er der i den konkrete sag tale om en strid mel-
lem SKAT og pensionskassen om, hvad der gaelder.

Nordea gnsker ikke at oplyse det samlede omfang af
udbytterefusioner gennem banken. "Overordnet kan vi
sige, at vi er i dialog med myndighederne om bankord-
ningen og naturligvis stiller den ngdvendige information
til radighed for at skabe klarhed over den Igsning, som vi
bidrog til pa opfordring fra SKAT fra 2007-2015. Af hensyn
til vores tavshedspligt kan vi desvaerre ikke kommentere
pa konkrete kunder eller bankforretninger. Vi mener, at
vi har levet op til de krav, der er stillet i bankordningen.
Derudover har vi ikke yderligere at tilfaje,” siger kommu-
nikationschef Stine Green Paulsen fra Nordea.

Hun vil ikke svare pa, om der er rejst krav om tilbage-
betaling fra banken og om Nordea kan dokumentere, at
der ikke er sket misbrug af ordningen gennem dem. SEB
er tilbageholdende med at give konkrete kommentarer
under undersggelsen, som bankens kunder kan vare en
del af. "Vi mener, at vi har varetaget opgaven forsvarligt i
overensstemmelse med de retningslinjer SKAT fastsatte
for ordningen,” skriver pressechef Ricco Madsen fra SEB i
en kommentar.

Kenni Leth fra Danske Bank oplyser, at der ikke i gje-
blikket er nogen dialog med SKAT om eventuelle forkerte
udbetalinger. "Men vi har overfor ministeren tilkendegi-
vet, at vi naturligvis vil bista Finanstilsynet i deres under-
segelse af bankordningen,” siger han. Han mener ogs3,
at banken har levet op til de krav, der blev stillet. Derud-
over oplyser han, at der har veeret en raekke kontroller og
stikpraver fra SKAT, som ikke har givet anledning til en
a&ndret opfattelse. Der er ikke rejst noget krav om tilbage-
betaling af refusioner gennem Danske Bank.

Ejlif Thomasen
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Ved det kommende repraesentantskabsvalg i ejerforenin-
gen bag Nykredit, Forenet Kredit, bliver der nu mulighed
for at stemme elektronisk. Men muligheden kommer
alene til at galde for obligationsejerne. Lantagermediem-
mer tvinges til stadig at mede fysisk frem. Medlemmer
af Forenet Kredit har i flere omgange kritiseret ledelsen,
fordi det heemmer et velfungerede demokrati. Trygheds-
gruppen har til sas mmenligning med stor succes indfort
mulighed for elektronisk afstemning for alle medlemmer,
og det sikrer en langt bredere valgdeltagelse.

D'e udemokrati.ske forhold bliver 'sta?-
dig mere opsigtveekkende og pinli-
ge for topledelsen i ejerforeningen bag Nykredit, Forenet
Kredit. De misteenkes for at veere handstyret af Nykredits
topchef Michael Rasmussen, der ogsa er formand for bran-
cheforeningen Finans Danmark. Til de kommende valg til
foreningens everste myndighed, repraesentantskabet, far
medlemmer blandt obligationsejerne mulighed for at stem-
me elektronisk med Nemid. Men altsa ikke den store og bre-
de medlemsskare blandt lantagerne, hvor der tidligere har
vaeret massiv kritik af de umotiverede bidragsforhgjelser.

Medlemmer af foreningen i kredsen af lantagere er
dybt forundrede over, at foreningens ledelse nu gor for-
skel pa obligationsejere og lantagere. De mistanker for-
eningen ledelse for at staekke de kritiske kraefter blandt
lantagerne, som pa sigt vil kunne udfordre den siddende
ledelse og maske kunne tage magten over foreningen og
i sidste ende ogsa Nykredit koncernen:

"Det virker dybt udemokratisk at gere forskel pa den
made, mellem forskellige medlemstyper. Jeg kan ikke se
nogen gode grunde til at ggre forskel pa den made, Og jeg
kan kun opfatte det som et forsgg pa at holde de kritiske
roster nede, ved hjeelp af dybt udemokratiske redskaber,”
siger repraesentantskabsmedlem Jens Vesterbaek til @ko-
nomisk Ugebrev.

Han har sammen med flere andre kritiske repraesen-
tantskabsmedlemmer leenge veeret steerke fortalere for at
indfgre elektronisk stemmeafgivning. "Jeg mener helt klart,
at foreningen nu ogsa ber indfgre mulighed for elektronisk
stemmeafgivning for lantagerne, ikke mindst nar det ogsa
er sket for obligationsejerne. Det vil uden tvivl styrke demo-
kratiet, fordi langt flere sandsynligvis vil stemme,” siger han.

Jens Vesterbak siger, at han tror, at foreningens ledelse
i realiteten s@ger at blokere for et reelt demokrati. Han
papeger, at bestyrelsesformanden hele tiden har veeret
imod muligheden for elektronisk stemmeafgivning, for-
di medlemmerne skulle mgde op og hgre kandidaterne.
"Men jeg synes det klinger hult. Hvis det virkelig drejede
sig om at mede op, sa giver det jo ikke mening, at den en-
kelte stemmeafgiver kan tage op til seks fuldmagter med.”

Forenet Kredit oplyser til @konomisk Ugebrev, at der in-
gen planer er om elektronisk stemmemulighed til Iantagerne.
@konomisk Ugebrev har direkte spurgt bestyrelsesformand
Nina Smith og direkter Louise Mogensen, hvorfor Forenet
Kredit ikke tilbyder den samme mulighed for elektronisk
stemmeafgivning for den gvrige del af valget, nemlig der hvor
privatkunder og erhvervskunder kan stemme.

Ifglge et skriftligt svar fra Forenet Kredit er argumentet
for elektronisk valg for obligationsejerne, at de kan kom-
me fra hele verden, og at der derfor er tale om et globalt
valg. "Repraesentantskabet drefter Igbende, hvordan val-
genes afvikling kan forbedres. | ar er antallet af valgmeder
oget til tre, og der er livetransmission mellem de tre valg-
steder. Det vil vaere op til repraesentantskabet at afskaffe
de fysiske valgmeader for medlemsvalgene. Hidtil har der
veeret stort flertal for at bevare valgmgderne.”

Konkret forespurgt om bestyrelsesformanden vil arbejde
for at give mulighed for elektronisk afstemning er svaret: "Jeg
kan oplyse, at bestyrelsen er klar til at drefte alle spargsmal
om valget med repraesentantskabet, men har ikke konkrete
planer om at foresla en afskaffelse af de fysiske valgmader.”

Effekten af den aktuelle meget besvaerlige valgproces
for lantagerne medferer en meget lav stemmeprocent. Ty-
pisk afgives under 1.000 stemmer ved de regionale valg,
og det er nar alle fuldmagter er medregnet. Det skal ses i
forhold til at Forenet Kredit har mere end 300.000 stemme-
berettigede. Til sammenligning var der hos Tryghedsgrup-
pen, ifglge sekretariatschef Kristoffer Boye Astrup, mere
end 30.000, der stemte ved det seneste valg. Det betyder,
at man hos Tryghedsgruppen har faet lgftet stemmepro-
cent til over 14, mens den for ti ar siden 1& nede under en.

Til det kommende valg hos Forenet Kredit er det end-
nu uklart, hvor mange der stiller op.

Ejlif Thomasen
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Tre forsikringskonkurser, i lobet af de sidste to ar,
har for nylig faet en raekke forsikringsdirektorer til
at kritisere Finanstilsynet for ikke at gribe ind tidli-
gere. Men nu meder direktorerne selv kritik for at bli-
ve ved med at sende deres egne kunder til abenlyst
kriseramte selskaber. | dag star direktorernes kunder
tilbage uden forsikring og med store tab.

Mens advar.selslamperne blinkede il-

drgdt omkring Qudos Insurance fort-
satte en lang raekke skadesforsikringsselskaber med at
sende kunder ind i selskabet naesten helt op til konkur-
sen. De direktarer begr i dag sidde tilbage med en darlig
smag i munden, hvis man sparger Skadeschef Sgren Ahlg-
ren fra raddgivningsfirmaet Din Forsikringsekspert.

"De var jo advaret om situationen. Derfor er det gan-
ske skreemmende, at store forsikringsselskaber sa allige-
vel fortseetter med at anbefale forsikringer fra et andet
selskab, samtidig med at det er under vand. Nu er Qudos
konkurs, og mange kunder har betalt maske 30.000 kr. for
en ejerskifteforsikring, der nu intet er veerd. Det ser heller
ikke ud til, at kunderne kan tegne en ny forsikring andre
steder. Sa man kan roligt sige, at de kunder er endt som
gidsler pa grund af, at man fortsatte sa lang tid med at
sende kunder til Qudos. Nu haber jeg, disse selskaber sa
ogsa finder en lgsning for kunderne,” siger Seren Ahlgren.

Qudos gik konkurs i slutningen af 2018 for godt en ma-
ned siden. Men i lang tid forinden havde selskabet dbenlyst
vaeret i alvorlige gkonomiske vanskeligheder, som ogsa har
vaert beskrevet i en artikelserie i @konomisk Ugebrev. Det
var i flere ar under skaerpet tilsyn hos Finanstilsynet. For
over et ar siden skrev @konomisk Ugebrev farste artikel,
hvor en raekke forsikringsselskaber og eksperter advarede
mod at sende kunder til Qudos. Herefter fulgte mere end ti
artikler om den stadig alvorligere situation i Qudos.

Alligevel fortsatte en lang raekke andre prominente for-
sikringsselskaber samarbejdet med at anbefale kunderne
ejerskifteforsikringer og byggeskade i Qudos via forsikring-
sagenturet FRIDA. En af dem er sdmand formanden for
brancheforeningen Forsikring & Pension (F&P) adm. direk-
ter Seren Boe Mortensen, der ogsa topchef i Aim. Brand.

"Alm. Brand har alene sendt byggeskadeforsikringer vi-
dere til FRIDA, da vi ikke selv tilbyder dette produkt. Vi har

Izbende haft dialog med FRIDA om Qudos udvikling. Vi har
pa baggrund af deres orientering om ledelsen og selskabets
gkonomi valgt at fastholde samarbejdet, idet vi har lagt af-
gorende vaegt pa, at Finanstilsynet fortsat tillod at virksom-
heden kunne fortsaette sine aktiviteter,” siger fra adm. direk-
tor Seren Boe Mortensen til @konomisk Ugebrev.

DET ER IKKE VORES SKYLD

Dermed star han nu ogsa tilbage med en raekke utilfredse
kunder med tab efter konkursen i Qudos. Maske var det
arsagen til, at branchens formand for kun to uger siden
stod frem i mediet FinansWatch med en krads kritik af
Finanstilsynet. Kort sagt var budskabet, at tilsynet burde
have reageret tidligere, og kritikken lgd blandt andet:

“Sa sveert er skadeforsikring heller ikke. For selvfalgelig
er det noget med nogle risici og noget forlgb med videre.
Men der er rigtig mange andre, der har produkter, der
ligner. S& man ved nogenlunde, hvordan pramien skal
se ud, hvordan henseettelserne skal se ud, hvad man kan
forvente i skader, og hvor mange skadeshensattelser,
der skal vaere i forhold til praemieindtaegten. Det er sddan
nogle negletal, vi sidder og arbejder med i branchen,” Igd
Seren Boe Mortensens kritik.

Men han har altsa selv sendt sine egne kunder til Qu-
dos helt frem til Qudos frivilligt selv indferte et tegnings-
stop for nye forsikringer i oktober.

FRIDA Forsikring er den spiller pa markedet, hvor alle
kunderne er fosset igennem. Heller ikke FRIDA stoppede
samarbejdet med Qudos til trods for alle advarselslam-
perne altsa blinkede undervejs. Tvaertimod skrev den
tidligere ledelse i flere omgange ud til de danske forsik-
ringsselskaber, at der ingen grund var til bekymring over
at samarbejde med Qudos. Samtidig arbejdede man dog
pa at skabe sit eget forsikringsselskab, men det blev fgrst
en realitet efter Qudos gik ned. Indtil da fortsatte man pa
fuld tryk med at anbefale forsikringer i Qudos.

"Det er let, ndr man i dag ser situationen i bakspejlet. Men
fakta er, at solvensen i Qudos var 122 procent sa sent som
ved halvarsregnskabet i starten af oktober 2018. Herefter
gar der kun fa uger, for selskabet indferte et stop for at teg-
ne nye forsikringer. Det er det, jeg synes, man ma dgmme

FORTS/ETTER PA N/ESTE SIDE »

NR.03 - 20.JAN 2019 - 25. ARGANG

EFTER FORSIKRINGSCHEFERS TILSYNSKRITIK: HAR SVIGTET EGNE KUNDER / SIDE 09


https://ugebrev.dk/finans/alka-stopper-samarbejdet-qudos-paa-ubestemt-tid/

@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

NYHEDSANALYSE

( FORTSAT FRA FORRIGE SIDE

os pa i dag,” siger den nye direkter i FRIDA, Brian Malmros.
Lang tid inden da havde Finanstilsynet dog allerede en
offentliggjort senderlemmende kritik af regnskaberne i Qu-
dos og dermed solvensen. Alligevel fortsatte FRIDA samar-
bejdet, ogidag er alle hans kunder nu ramt af konkursen, da
han havde eneret pa at saelge danske forsikringer for Qudos
- og altsa ogsa tog henviste kunder ind fra de store danske
forsikringsselskaber. P4 hans hjemmeside fremgar det, at
han har modtaget kunder fra over 30 danske forsikringssel-
skaber, hvor kunderne altsa nu er blevet gidsler.
@konomisk Ugebrev har vaeret i kontakt med en hand-
fuld af disse selskaber, der siger, at de netop stoppede
samarbejdet for ar tilbage, da det stod klart, at Qudos
havde alvorlige vanskeligheder bl.a. med at skaffe kapital.

DET ER TILSYNETS SKYLD

Der er altsa en lang raekke direktgrer i den danske forsik-
ringsbranche, hvor kunderne i dag kan stille spgrgsmalstegn
ved, om det er kundehensyn eller profit, der driver beslut-
ningerne i branchen. Direktgr og forsikringsmaegler Jacob
Ellenhard fra Ensure er ikke i tvivl om, at det er det sidste.

"Uanset hvor meget tillid, man har til sit forsikringssel-
skab, skal man huske, at de kun har et formal. Det er at
formidle deres egne eller samarbejdspartneres produk-
ter. Det er ikke filantropiske formal, det her drejer sig om,
de skal tjene penge. Det er ikke anderledes end diskussi-
onen om, hvorvidt en bankradgiver er salger eller radgi-
ver,” siger han til @konomisk Ugebrev.

Men en raekke af de direktgrer, der altsa har mest i
klemme fastholder, at de er uden skyld, og at det er Fi-
nanstilsynet, der burde have grebet ind meget tidligere i
processen. Sa selv om skadesforsikring med branchefor-
mandens ord "ikke er sa svaert” at gennemskue, mener
selskaberne altsa ikke, det er deres pligt, at sikre stabile
selskaber og produkter.

| to yderligere artikler i FinansWatch tidligere i 2018, udtal-
te adm. direkt@r Dennis René Petersen fra Thisted Forsikring,
at tabene efter de tre konkurser, som skal baeres af dansker-
ne gennem Garantifonden for Skadesforsikring, til dels er Fi-
nanstilsynet ansvar. Thisted Forsikring sendte selv kunder til
Qudos. @konomisk Ugebrev ville gerne have spurgt, om han
ikke selv baerer et ansvar over for sine kunder. Han er ikke
vendt tilbage pa @konomisk Ugebrevs henvendelse.

En anden krads kritik kom fra Kebsteedernes Forsikring i
samme medie, hvor adm. direktgr Anders Hestbech ogsa
undrer sig over, at Finanstilsynet har veeret for langsom
op til konkurserne pa forsikringsmarkedet. Men ogsa han
er den dag i dag at finde pa samarbejdslisten fra FRIDA
- og har dermed sendt mange kunder til konkursramte
Qudos, som star tilbage med tab.

"Det kan du ikke uden videre antage, da FRIDA i disse
dage arbejder pa at sikre, at kunderne ikke kommer til
at sta uden forsikringsdaekning og derved ikke far tab pa
grund af manglende dakning. | forhold til selve forlgbet,
sd har vi - i lighed med de gvrige selskaber, der har sam-
arbejdet om disse ejerskifteforsikringer - lgbende fulgt
informationen fra FRIDA, herunder at Qudos fulgte den
plan, som blev praesenteret for Finanstilsynet. Det er na-
turligvis aergerligt, at den plan ikke holdt, og vi haber p3,
at de kunder, som er blevet involveret i dette, far deres
ejerskiftesager daekket af enten Garantifonden eller den
lasning, som FRIDA arbejder pa,” skriver direktgren i en
mail. Han ger desuden opmarksom pd, at Qudos frem
til konkursen den 20. december 2018 var godkendt som
forsikringsselskab af Finanstilsynet.

Brancheformanden Sgren Boe Mortensen synes ogsa
at mene, at det dbenbart er udbredt i branchen, at man
sender kunder til selskaber med alvorlige gkonomiske pro-
blemer sa lzenge de har en tilladelse til at drive forretning.

EN DELT BRANCHE
Men der er ogsd en raekke selskaber, der tidligt i forlgbet
sa, hvor det bar henad med den gkonomiske udvikling i
Qudos. Et af dem er Alka, som stoppede samarbejdet over
et ar inden konkursen, hvilket fremgik af en artikel i @ko-
nomisk Ugebrev. | dag er Alka overtaget af Tryg, der siger:
"Vi stopper samarbejdet med Qudos den 5. september
2017. | den efterfglgende periode blev vi kontaktet af en
del kunder, der efterspurgte ejerforsikringer. Pa den bag-
grund holdt vi en reekke gentagne mgder med Qudos, der
fik os overbevist om, at deres forretnings-setup var hold-
bart, og vi kunne begynde at henvise kunder til dem igen.
Set i bagklogskabens ulideligt klare lys, ville vi selvfglgelig
gnske i dag, at vi havde holdt fast i vores beslutning,” lyder
forklaringen fra direktionen i Alka via en mail fra Kommu-
nikationschef Tanja Frederiksen fra Tryg. Carsten Vitoft
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Ivaerksaetterne bag insurtech-virksomheden Undo
fastholder oprindelig ambition om at na 50.000 kun-
der pa tre ar. Den administrerende direkter er aben
overfor, at selskabet pa sigt kan salges til forsikrings-
koncernen Tryg, der i forvejen sidder pa halvdelen af
aktierne i selskabet. Forsikringsverdenen bliver dis-
ruptet af nye forretningsmodeller, og de virker over-
for afgraensede segmenter. Men holder de store snor i
de sma hurtigt voksende opkoblinge?

Ambitic?nerne fejler ikke noget

blandt iveerksaetterne bag det nye
forsikringsselskab Undo. Det tog naesten et ar at
komme pa markedet med det fgrste produkt, men
nu er der fuld gang i vaeksten, lyder det fra Sophie
Bohr Grenbaek, CEO og medstifter af Undo. Hun ser
Tryg-koncernen, der har 50 procent af aktierne i sel-

skabet, som en vaerdifuld partner i den fortsatte mar-
kedsekspansion.

For et dar siden meldte | ud, at Undo gar efter at fG 50.000
kunder pé tre dr. Hvor langt er | ndet med at opfylde de am-
bitioner?

"Vi lancerede sidste sommer. Lige nu vil vi ikke ud
med specifikke tal. Men jeg kan sige, at vi vokser med
25til 30 procent om maneden. Det tog lidt tid at kom-
me i gang med den vakst, vi har nu. Men vi begynder
at tro, at vi godt kan na vores mal om 50.000 kunder
pa de tre ar. Og vi har plus pa bundlinjen, inden vi
nar det mal.”

Men jeres udfordring er vel, at | ikke er et kendt brand pd
markedet?

"Ja, veeksten kommer ikke overnight. Men der begynder
at veere gode historier derude om, hvor nemt det er f.eks.
at melde en skade. Vi havde en kunde, der meldte en ska-
de, og otte minutter efter stod pengene pa kontoen. | takt
med, at de historier spreder sig, vil vi blive mere kendte.
Men vi har ikke de samme kanaler, som de gamle forsik-
ringsselskaber. Det er en udfordring. Derfor har vi startet
samarbejde med andre, der allerede har godt fati de dan-
ske millennials (groft sagt aldersgruppen 18-40 ar, red.),
sasom budget-appen Spiir.”

Hvad er det for et hul i markedet, som de etablerede forsik-
ringsselskaber ikke har formdet at udfylde?

"Fordi vi er en teknologi-startup og ikke en traditionel
forsikringsudbyder er vores tilgang grundleggende an-
derledes. Vi siger, at det vigtigste er at udvikle et produkt,
som er totalt intuitivt at bruge for kunderne. Vi har brugt
ni maneder pa at arbejde med hele kebsoplevelsen. Vi
tester meget hurtigt og aendrer app efter det. Samtidig
gar vi malrettet efter malgruppen 18-40-arige. Alt hvad
vi siger og gar, taler til dem. Vi har brugt en hel sommer
pa at interviewe vores malgruppe om deres holdning til
forsikring. P4 den baggrund har vi lavet sma prototyper,
som vi tester, indtil vi har noget, der virker. Det, der er
udfordringen for Tryg, Codan og alle andre, er, at de gar
efter en enorm bred malgruppe. Og det kan vaere svaert.”

Ifalge jeres partner Tryg har 70 procent af de nye kunder, |
fér, aldrig haft forsikring fer. Hvad er det | gar anderledes?
"Hvis man skal vaere korrekt, sa har de i hvert fald ikke for-
sikring, nar de kaber forsikring hos os. Det er det, vi ved.
For det forste er vi anderledes ved at give de 18-40-arige
en kabsoplevelse, som de er vant til, nemlig noget, der er
hurtigt og simpelt og foregar i en app. Du skal ikke bruge
NemiID eller skrive under pa papir. For det andet har vi
foretaget en grundig analyse af, hvad der ggr, at de kun-
der ellers star af pa at kebe forsikring. Hvis folk f.eks. er
bekymrede over, at der skulle vaere et eller andet skjult
gebyr, er vi ngdt til at sige, at hos os er der ingen gebyrer.
Du er simpelthen nadt til at veere fuldkommen klar over
for kunder, sa de er trygge ved at kabe hos os. De forstar,
hvad de betaler for og, hvad de far. Vi har splittet en tra-
ditionel indbopakke op, s man kan kebe hver del for sig.
Forbrugerne kommer ikke til at betale for noget, de ikke
har brug for.”

Nadr I selv har bygget produkter og det digitale set-up fra bun-
den, hvorfor er Tryg sd vigtig at have med som storaktioncer
for jer som insurtech-virksomhed?

"Hele ideen i at gd sammen med Tryg var at fa en kompe-
tent investor. | stedet for bare at fa penge, ville vi gerne
have et partnerskab med investor inden for forsikring. |
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Undo kommer vi alle sammen fra startup tech-verdenen.
Selvfglgelig er det supergodt at komme udefra med fri-
ske gjne, men kun hvis det mgdes med ekspertisen. Vi
kommer f.eks. med en ny tilgang til at modulere risiko,
men vi ggr det med Trygs 100 ars akkumulerede viden
om skader.”

Umiddelbart er der ikke meget disruption over at blive en
del af Tryg-koncernen, en etableret spiller pd det danske og
nordiske forsikringsmarked. Risikerer | ikke blot at blive en
anden vare pd Trygs hylder?

"Vi er ikke en del af Tryg-koncernen. Vi er en selvstaendig
virksomhed, som de har investeret i.

Men de sidder pd 50 procent af aktierne i selskabet.

“Ja, de ejer halvdelen af virksomheden, men de har netop
investeret i os, for at opleve hvad vores anden tilgang kan
give, og derfor er de ogsd meget hands-off og praver ikke
pa at styre eller 2endre 0s.”

Men risikerer | ikke blot at blive en vare som alle de andre pa
Trygs hylder, ndr I er sG teet forbundne?

"Nej, vi har dem som investor og vi traekker pa deres er-
faring. Men vi seelger et produkt, som Tryg ikke seelger. Vi
saelger pa en platform, som ikke har noget at ggre med
Tryg. Sa pa den made er jeg ikke bange for at blive suget
ind i Tryg. Vi sidder heller ikke sammen med Tryg til hver-
dag. Vi sidder sammen med andre teknologivirksomhe-
der. Og det er ogsa dem, vi sammenligner os med.”

Er det ambitionen at blive kebt af Tryg?

"Det kunne sagtens ske, at vi bliver kabt af Tryg eller an-
dre. Men det er bestemt ikke den eneste mulighed. Lige
nu har vi dog mest fokus pa at gere virksomheden til en
stor succes i Danmark og udenfor.”

MWL

TAX GOVERNANCE
KONFERENCE

20. Marts

Deltag i konference om Tax Governance -
ansvarlig skattepraksis.

Laes mere pa esg.ugebrev.dk »
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@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

NYHEDSANALYSE

FORENDE HIV-FORSKERE DYBT SKEPTISKE OVERFOR SINDLEVS BIOTEK-EVENTYR

En lille handfuld af landets forende forskere inden for
behandling af HIV-infektioner er dybt skeptiske over for
Pandoramillionaer Rene Sindlevs biotekeventyr Enochi-
an, som for nylig blev overfort til Nasdaq bersen i New
York. De papeger, at det centrale udviklingsprojekt er
gammel vin pa nye flasker, og den forventede fulde hel-
bredelse af HIV efter en knoglemarvsoperation, en sa-
kaldt Cure, er urealistisk pa grund af hej dedelighedsrisi-
ko, samt aktuelle billige alternative behandlingsformer.

Mere.og mere ty.der pa, atRene Sindl.evs

amerikanske biotekselskab Enochian
er et luftkastel, som bygger pa ekstremt urealistiske forvent-
ninger til bade succes med udviklingsprojektet, tidspunktet
for, hvornar der forventes faerdige produkter pd markedet,
omfanget af udviklingsomkostninger og muligheden for en
senere myndighedsgodkendelse pa grund af en ekstrem risi-
koprofil i forhold til alternative behandlingsformer.

Forskerne, som @konomisk Ugebrev har forelagt den
vurderingsrapport, som Enochian offentliggjorde for ny-
lig, ryster pad hovedet af de overordnede konklusioner
omkring sandsynlighed for succes pa tyve procent, og at
der skulle veere et produkt pa markedet om fire ar.

En af landets ferende eksperter pa omradet, klinisk pro-
fessor Jan Gerstoft, Infektionsmedicinsk klinik pa Rigshospi-
talet, papeger, at Enochian centrale udviklingsprojekt ikke
er nyt. "De spejler fuldsteendigt et tidligere forseg, som er
velbeskrevet i en artikel fra 2014 i et af de mest anerkendte
internationale tidskrifter, The New England Journal of Medi-
cine. Sa deres idé er bestemt ikke ny. Det virker som om, at
de har hevet et tidligere projekt op af skuffen, som ikke blev
til mere, og sa vil de se, om de kan bygge videre pa det.”

Jan Gerstofts observation kan veere forklaringen p3, at Eno-
chian udviklingsprojekt dukkede op af ingenting, som tidligere
beskrevet i @konomisk Ugebrev. Saelgeren af projektet, Wierd
Science, blev etableret f& maneder fgr Dandrit, nu Enochian,
kebte projektet for en milliard kroner. Der findes ingen doku-
mentation for, at udviklingsprojektet er offentligt beskrevet el-
ler har veeret undervejs i udvikling i andre laboratorier.

Som tidligere beskrevet i @konomisk Ugebrev har den per-
son, Enochian og Rene Sindlev kalder “inventor” sin ekspertise
inden for healing, og den tyrkiske laeges CV naevner intet om en
forskningsmaessig baggrund i behandling af HIV-infektioner.

Alt peger nu i retning af, at aktionaererne i Enochian blot har
kebt et gammelt og velkendt udviklingsprojekt. Hvordan det
uafhaengige vurderingsfirma er kommet frem til en veerdian-
saettelse af projektet pa to mia. kr., ma fortsat sta i det uvisse,
som beskrevet i den seneste udgave af @konomisk Ugebrev.

Jan Gerstoft siger videre, at han synes, det virker me-
get optimistisk at tro pa tyve procent sandsynlighed for
succes og en implementering pa markedet i 2023. "Om
det skyldes griskhed eller en forsker der "tror” for meget
pa egne resultater, det ses jo, ved jeg ikke. Jeg kender ikke
meget til patentregler. Men jeg har svaert ved at tro man
kan patentere en idé, andre har faet.”

Fra Hvidovre Hospital vurderer overlaege pa Infekti-
onsmedicinsk afd., Ann-Brit Eg Hansen, at der ikke synes
at veere meget hold i virkeligheden bag projektet, hverken
forskningsmaessigt eller bag de skonomiske beregninger.

"Baseret pa offentliggjorte eller igangvaerende studier er
der intet der tyder pa, at der er udsigt til funktionel cure i naer
fremtid. Heller ikke selvom det har stor forskningsmaessig inte-
resse. Og der er ogsa grupper, der forsker i strategier, der lig-
ner det, de beskriver. Derudover findes der jo allerede i dag en
rigtig god og stort set bivirkningsfri kombinationsbehandling.”

Videre siger Ann-Brit Eg Hansen: "Med de aktuelle me-
dicinske muligheder har velbehandlede patienter med
HIV udsigt til normal livsleengde og de er helt smittefri. De
kan altsa leve et helt normalt liv, bortset fra at de skal tage
tabletbehandling en gang daglig. Derfor vil myndigheder-
ne aldrig acceptere en meget bivirkningstung, komplice-
ret og dyr behandling som alternativ.”

@konomisk Ugebrev har talt med andre eksperter
inden for behandling af HIV-infektioner, og her svarer
vurderingerne til de to forskere, som her er refereret. En
tredje forsker siger: "Der en rigtig - om end summarisk -
gennemgang af historien om patienten fra Berlin og en
korrekt opsummering af problemerne med at eradikere
HIV fra inficerede individer. Der star absolut intet man re-
elt kan forholde sig til. Hvis der rent faktisk er patienter,
som er blevet behandlet - hvad det sa end matte vaere
- ma man vel kunne fremvise nogle tilladelser hertil.”

@konomisk Ugebrev har stillet folgende spergsmal til
Rene Sindlev i forleengelse aof denne artikel, men havde ved
redaktionens slutning ikke modtage svar. Vi forventer at
bringe svarere, sa snart de modtages. MWL
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@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

NYHEDSANALYSE

T0 HENGEPARTIER | REGERINGENS AKTIE- OG IV/ERKSATTERPAKKE

14 maneder efter det politiske forlig er det meste af
pakken med bl.a. aktiesparekonto og skattefradrag ved
indskud i mindre virksomheder implementeret i love
og bekendtgerelser. Men det traekker ud med at lade
danskerne investere deres pensionspenge i unotere-
de aktier, viser @konomisk Ugebrevs gennemgang af
den hidtil mest perspektivrige ivaerksaettepakke fra en
dansk regering. Pensionskasser stritter tilsyneladende
mod oget abenhed om de konkrete aktieinvesteringer.

Danmark har nogle - ogsa i globall

sammenhang - meget promi-
nente virksomheder. Men det halter alvorligt i vaekstlaget,
hvor fremtidens gkonomiske motorer bliver skabt. Det er
vanskeligt at skaffe kapital, og f.eks. er det aldrig lykkedes
fondsbersen i Kebenhavn at skabe et effektivt marked for
dette segment. Det var baggrunden for regeringen, da
den i november forrige ar indgik forlig med Dansk Folke-
parti og De Radikale om en vaekst- og ivaerksaetterpakke,
der blandt andet indeholdt otte initiativer til at styrke ak-
tie- og iveerksaetterkulturen.

Deadline for de fleste af initiativerne var det netop for-
gangne arsskifte, og en oversigt, som Erhvervsministeri-
et har udarbejdet for @konomisk Ugebreyv, viser, at den
deadline stort set er overholdt, selv om nogle love stadig
mangler tredjebehandlingen og farst kan traede i kraft 1.
marts. To af de otte initiativer var der ikke sat deadline
pa. Men det skulle man maske have gjort, for de hanger
stadig i systemet, selv om de umiddelbart ser simple ud.

KNAS MED BEKENDTG@RELSE
Det ene af disse to initiativer gger graensen for, hvor me-
get af en privat pensionsordning i en bank, man kan inve-
stere i unoterede aktier. Graensen gges fra 20 til 25 pro-
cent af den samlede opsparing. For opsparinger over to
mio. kroner bliver der endda givet helt frit slag. Men hvor
man pa forligstidspunktet gik ud fra, at endringen kunne
klares ved at justere en bekendtgegrelse, er man lige nu
ved at undersgge, om en lovaendring ogsa er ngdvendig.
Det oplyser Erhvervsministeriet, der ikke kan sige, hvor-
nar regelaendringen kan traede i kraft.

Det aergrer Gorm Boe Petersen, underdirekter i DCVA,
brancheorganisationen for venture- og kapitalfonde, at ini-

tiativet endnu ikke er gennemfart. Navnlig fordi det er ba-
seret pa et af foreningens egne forslag. "Det undrer os, at
det ikke er vedtaget endnu, og det er noget, vi gerne vil se
mere af. Det er typisk en lidt anden type business angels,
der vil kunne bruge det - folk, som kommer fra en virksom-
hedsbaggrund, hvor de gennem et langt liv har indbetalt til
rate- og kapitalpensioner, og som godt kan finde ud af at
investere selv. Mange af disse pensioner er indstiftet, for
der kom loft over dem, sd det kan veere rimeligt store be-
lab, der ligger i dem,” siger Gorm Boe Petersen.

Det andet haengende initiativ bestar i en dialog med
pensionsselskaberne om at tydeliggere, hvor de har lagt
deres aktieinvesteringer. Dermed far kunderne bedre
indsigt i pensionsselskabernes investeringspolitik, og
eksempelvis mulighed for at vaelge flere grenne investe-
ringer. Men de kan altsa ogsa styre efter en praference
om at understgtte unge virksomheder og ivaerksaettere.
Punktet kan virke mindre vaesentligt. "Men,” siger Gorm
Boe Petersen, "man skal ikke underkende, at det er med
til at understgtte en aktiekultur, nar man kan se, at man
er med til at investere i opstartsvirksomheder.”

VIL GERNE HAVE MERE

Overordnet er DVCA meget glad for pakken, og de tre
punkter, som organisationen ser som de vigtigste, er alle
gennemfart. Det geelder aktiesparekontoen, skattefra-
drag for indskud i sma og mellemstore virksomheder og
bedre vilkar for medarbejderaktier (dele af det sidste er
dog blandt det, der f@rst kan traede i kraft 1. marts). Kun
kunne DVCA yderligere gnske sig mere af muligheden for
investorfradraget, der er blevet begraenset pa en made,
som man ser som uhensigtsmaessig.

"Investorfradraget er megntet pa personer, der har en
Inindkomst. Det er kun dem, der kan bruge det. Ville man
gerne have haft de professionelle business angels med,
skulle man have udvidet fradragsmuligheden til ogsa at om-
fatte aktieindkomst. Business angels investerer jo typisk i en
portefglje af virksomheder, hvori de udviser aktivt ejerskab,
men ikke far lgn. Ville man gerne have haft flere af deres
penge ud at yngle - eller flere til at kaste sig ud i tilvaerelsen
som business angel - burde man have udvidet investorfra-
draget til ogsa at omfatte dem”, siger Gorm Boe Petersen.

Sten Thorup Kristensen
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@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

NYHEDSANALYSE

EN GAMECHANGER FOR DANSKE IV/RKS/TTERE 0G SMV ER

Efter mange ars visionsles erhvervspolitik fra skiften-
de regeringer har et folketingsflertal nu langt om laen-
ge vedtaget en skatterabatordning for privat investe-
ring i danske ivaerksaettere og SMV-virksomheder,
som kan give ny fremdrift i erhvervslivets underskov.
Den sakaldte investorfradragslov traeder i kraft 1. fe-
bruar, altsa om fa dage.

Tilbafge [ november' 2017 blev et flertal
bestaende af regeringen og Dansk Fol-
keparti enige om en vaekstpakke med mange elementer
til stotte for erhvervslivet og ivaerksaetteri. Som i tidligere
vaekstpakker var der mange smatterier, som blot samle-
de op pa tidligere udmeldte justeringer i selektive plan-
gkonomiske tiltag, og hvor der sjaeldent var seerlig meget
teenkning ud af boksen i forhold til erhvervslivets under-
skov, men i bedste fald nogle lunser til de store erhvervs-
organisationers store medlemsvirksomheder.

Derfor kom der stor ros fra @konomisk Ugebrev, da
denne vakstpakke indeholdt nogle anderledes visionaere
byggeklodser, som ikke kun var lidt mere af det, vi har set
fer. Lov om investorfradrag blev vedtaget ved 3. behand-
lingen i Folketinget den 18. december, og loven traeder i
kraft den 1. februar 2019, altsa om fa dage.

Det nye investorfradrag, som giver skatterabat til private,
ved investering i privat erhvervsvirksomhed, kan blive en ga-
me-changer i forhold til den finansielle torke iveerksaetterne
og SMV-underskoven har veeret udsat for i arevis, og som
har givet let spil for business angels, venturefonde og Vaekst-
fonden til at kraeve ublu renter, krav til ejerandele eller andre
vilkar for at stille egenkapital eller lanekapital til radighed.

Vinaevner ikke bankerne, fordi de kun i meget begraen-
set omfang har spillet en rolle i dette finansieringsgame,
ikke mindst fordi nye hensaettelsesregler for erhvervs-
udlan har kraevet bogfering af hensattelser lige med det
samme, hvis nye udlan indeholdt den mindste risiko. Det
har ikke vaeret saerligt motiverende for bankerne, der
ogsd narmest har veeret angst for deres egen skygge for
at tage ny risiko pa beggerne, ogsa selvom udlansrenten
maske afspejlede den underliggende risiko.

Med andre ord kan investorfradraget give nyt vigtigt
liv til den blomstrende underskov af ivaerksettere, som
kan komme et stykke af vejen med egen hjaelp, men ikke

hele vejen. Pa et tidspunkt i en virksomheds unge liv er
der brug for investeringer i at opbygge en organisation,
systemer, processer og salgskanaler.

Og det kreaever bade ekstra kapital og kompetencer.
Men det er som bekendt ogsa her, at rigtig mange ivaerk-
seettere og SMV'er Igber panden ind i en mur, og der har
ikke vaeret meget hjaelp at hente i form af understettende
rammebetingelser, ud over nogle fa plangkonomiske in-
stitutioner, som i bund og grund har kostet statskassen
millioner, men hvor udbyttet har vaeret tvivisomt.

Og hvad handler det nye investorfradrag sa om: Ifglge
lovbemaerkningerne er hensigten at skabe bedre vilkar

for at unge virksomheder far lettere adgang til risikovillig
kapital, og det erkendes, at det faktisk er vanskeligt i dag.

| lovbemaerkningerne hedder det, at "der indferes et
investorfradrag for fysiske personer, der investerer i visse
sma og mellemstore unoterede virksomheder, der befin-
der sig i en opstarts- eller vaekstfase. Investorfradraget vil
kunne lempe beskatningen af de midler, der investeres,
og vil gare det mere attraktivt at investere i de pagaelden-
de iveerksaettervirksomheder, der herved vil fa lettere ved
at tiltreekke kapital. Investorfradraget vil give personer,
der foretager direkte investering i de omfattede virksom-
heder, mulighed for arligt at fradrage halvdelen af inve-
steringer for op til 400.000 kr. i hvert af indkomstarene
2019-2022 og halvdelen af investeringer for op til 800.000
kr. i indkomstaret 2023 og frem.”

Videre oplyses det, at bade ved direkte og indirekte
investering gives fradraget ved opgerelsen af den skat-
tepligtige indkomst, dvs. som et sakaldt ligningsmaessigt
fradrag. Fradraget udformes, sa det far en skattevaerdi pa
30 pct. i en gennemsnitskommune. En skattepligtig vil i
samme indkomstar kunne opna investorfradrag for bade
direkte og indirekte investering. Investorfradraget vil in-
debaere statsstatte til de sma og mellemstore virksomhe-
der, der investeres i. Med andre ord betyder det, at en
privatinvestor, der indskyder privat kapital pa 400.000 kr.
i en unoteret virksomhed, far "betalt” 60.000 kr. af pen-
gene af staten. Og det betyder altsa, at investor kan tale
at tabe 15 procent af investeringen uden at det rammer
den privates pengepung. Alt andet lige ma det formodes
at anspore flere private til at investere i private virksom-
heder. MWL

NR.03 - 20.JAN 2019 - 25. ARGANG

EN GAMECHANGER FOR DANSKE IV/ERKS/TTERE 0G SMV ER / SIDE 15


https://www.ft.dk/ripdf/samling/20181/lovforslag/l101/20181_l101_som_fremsat.pdf
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OVERBLIK & KONJUNKTUR

LOVFORSLAG, BEKENDTGORELSER 0G RAPPORTER

For lang sagsbehandlingstid
for konkurrencesager hos
Bagmandspolitiet: | redeggrelse fra Rigsrevisionen over-
sendt til Folketingets Erhvervsudvalg hedder det: "Statsre-
visorerne fandt det utilfredsstillende, at S@IK ikke havde
levet op til egne mal for sagsbehandlingstiden. Bemaerk-
ningen var baseret pa, at S@IK's sagsbehandlingstid for
sager, der var afsluttet i perioden 2015 - april 2018, var 38
maneder og 32 maneder for lukkede sager. Sagsbehand-
lingstiden var sdledes ca. dobbelt s& hgj som S@IK's eget
mal for sagsbehandlingstiden pa 18 maneder. 14. Det
fremgik ogsa af beretningen, at S@IK ikke systematisk an-
vender sine generelle retningslinjer for sagsbehandling til
at understgtte, at konkurrencesagerne behandles effektivt,
herunder at tids- og milepaelsplaner kun er brugt som log-
beger og ikke som et veerktgj, der understetter, at sagerne
behandles effektivt. | beretningen konstaterede Rigsrevisi-
onen dog, at S@IK i 2015 havde indfart et nyt satsstyrings-
system, og at det forelabig sa ud til, at sagsbehandlingsti-
den var faldende. 15. Justitsministeren understreger i sin
redegorelse, at det er helt afg@rende, at konkurrenceloven
handhaeves effektivt, og at sagsbehandlingstiden i SBIK ge-
nerelt er sd kort som muligt. Ministeren oplyser i forleengel-
se heraf, at det ikke er tilfredsstillende, at sagsbehandlings-
tiden i S@IK har ligget vaesentligt over S@IK's ambition om
sagsbehandlingstiden i konkurrencesager.”

Intet svar pa Folketingsspergsmal om, hvorvidt Finan-
stilsynet har haft slappe Fit & Proper regler: | et svar
til Folketingets Erhvervsudvalg hedder det blandt andet, at
"Nar Finanstilsynet anvender fit & proper-reglerne, udgver
Finanstilsynet et myndighedssken, hvor Finanstilsynet ind-
drager alle relevante fakta og treeffer afgerelser efter den
geeldende lovgivning. Tilgangen i Finanstilsynets praksis pa
fit & proper-omradet har vaeret begrundet i gnsket om at
fastholde, at det er de finansielle virksomheders bestyrelse
og direktion, der har ledelsesansvaret. Pa trods af at der
i arene umiddelbart efter finanskrisen gennemfgrtes en
reekke ngdvendige skeerpelser pd omradet, var det vurde-
ringen, at der muligvis fortsat var rum for stramninger set i
forhold til internationale vejledninger, hvilket diskussions-
papiret var udtryk for. Samlet set er regler og praksis pa
omradet blevet strammet henover de seneste ar. Henset

til, at den seneste tids stramninger i Finanstilsynets praksis
- eksempelvis interviews i forbindelse med ledelsesmed-
lemmers tiltreeden - primaert har relateret sig til egnet-
hedskravene for tiltreedende ledelsesmedlemmer, er det
vurderingen, at Finanstilsynets tilgang ikke har haft nogen
betydning i forhold til den seneste tids sager.”

FSR - Danske Revisor vil overraskende gerne have
genindfert revisionspligt: | preesentation fremlagt for
Folketingets Erhvervsudvalg oplyser FSR blandt andet om
konsekvenser af manglende revisionspligt, at "Hvad er pro-
blemet med manglende revision? Ca. 10 pct. af alle virk-
somheder er bevidste skattesnydere. Samtidig er andelen,
der laver fejl i selvangivelsen vokset til 58 pct. (kilde: SKAT)
DANSKE REVISORER 1SK* 140.000 selskaber har fravalgt
revision p f r. De slipper dermed for den forebyggende
kontrol af A-skat og momsind betalingerne, som er en del
af revisionen (Kilde: FSR) Skatte- og momsgabet er steget
til 14 mia. kr. 88 pct. af skattegabet er i virksomheder, som
har en omsaetning under/omkring revisionspligtgraensen p
8 mio. kr. (kilde: Skat) Virksomheder, der mener, at risikoen
for at blive opdaget i skattesnyd er ‘hgj' er faldet fra 64 pct.
i 2012 til 38 pct. i 2014 (kilde: Rigsrevisionen).”

Sadan undgar du hvidvask: Erhvervsstyrelsen skriver:
"Sadan undgar du at medvirke til hvidvask” er skrevet til
bogholdere, der holder styr pa regnskaberne for sma og
mellemstore virksomheder eller hjeelper med at opret-
te virksomheder. Hvidvaskloven paleegger bogholdere og
virksomhedsoprettere en raekke krav, som de har pligt til at
efterleve. Overholdes reglerne, mindskes risikoen for, at de
bliver misbrugt til hvidvask, og forseg pa hvidvask kan i hgje-
re grad opdages og indberettes til myndighederne. Boghol-
dere og virksomhedsoprettere spiller derfor en helt central
rolle og har et seerligt ansvar ift. at forebygge og bekaempe
hvidvask. For at vejlede bogholdere og virksomhedsoprette-
re om kravene, har Erhvervsstyrelsen lavet en quick-guide,
der kort praesenterer, hvordan den enkelte bogholder kan
undga at medvirke til hvidvask. Guiden beskriver blandt an-
det bogholderens pligter, og hvad han eller hun skal gare,
hvis der opstar mistanke om hvidvask. Laes quickguiden 'Sa-
dan undgar du at medvirke til hvidvask’ her "

MWL
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OVERBLIK & KONJUNKTUR

AKTUELLE FAGLIGE NYHEDSBREVE OG RAPPORTER

RAPPORTINDEKS

Titel og link Tema Udgiver Type Udgivet
Brexit - fa styr pa risici og muligheder (Ny) Brexit DLA Piper Nyhedsbrev 17-01-2019
Konkurrenceankenavnet stadfeaester: Indkebsforenings adfzerd var
konkurrencebegransende (Ny) Konkurrence Kromann Reumert Artikel 17-01-2019
Brexit - hvad sa nu? (Ny) Brexit Bech Bruun Artikel 16-01-2019
Hojesteret demmer ledelsen i Capinordic Bank A/S (Ny) Retten Kromann Reumert Artikel 16-01-2019
EU’s hidtil sterste bilaterale handelsaftale er nu endeligt vedtaget (Ny)  EU-ret DLA Piper Artikel 14-01-2019
Skattemyndighederne ikke forpligtet til at korrigere anskaffelsessum Skat & afgifter Kammeradvokaten Artikel 09-01-2019
Nye vejledninger fra Datatilsynet og Det Europaeiske Databeskyttelses-
rad Datatilsyn Kromann Reumert Nyhedsbrev 09-01-2019
Datatilsynet har nu offentliggjort oversigten over gennemfarte tilsyn Datatilsyn Kromann Reumert Artikel 09-01-2019
Skattefri overdragelse af selskab til fond Skat & Lovgivning Beierholm Artikel 09-01-2019
Kendelse om opseettende virkning Udbud Kammeradvokaten Artikel 08-01-2019
Konkurrence - og
Indskaerpelse over for motorkeretejsproducent om markedsadgang Forbrugerstyrelsen Kromann Reumert Artikel 04-01-2019
Retten i Odense frifinder entreprenervirksomheder i byggekartelsag Retten Kromann Reumert Artikel 04-01-2019
Konkurrenter aftalte faelles rabatsatser Konkurrenceret DIA Piper Artikel 03-01-2019
Politisk aftale om skattefri overdragelse af virksomheder til erhvervs-
drivende fonde Skat & afgifter Plesner Artikel 02-01-2019
Orkla keber Easyfood Virksomhedskeb Plesner Artikel 28-12-2018
Ny Spamvejledning og nye retningslinjer for markedsfering gennem Moalem Weitemeyer
elektroniske henvendelser Markedsforing Bendtsen Artikel 28-12-2018
Finansloven afszetter flere penge til landbrugssektoren Lovgivning Kromann Reumert Artikel 19-12-2018
FAIF nyhedsbrev december 2018 Investering DLA Piper Nyhedsbrev 19-12-2018
Ny dom om anvendelse af brugskunst i markedsfering Markedsferingsloven  Plesner Artikel 18-12-2018
(Klik pa logo og fa adgang til flere ressourcer)
KROMANN
REUMERT

BeElerRHOLM

Moalem Weitemeyer Bendtsen

Advokatpartnerselskab
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http://www.plesner.com/
http://www.beierholm.dk/
http://www.gorrissenfederspiel.com/dk/site.aspx?p=37
https://en.kromannreumert.com/
http://mwblaw.dk/
https://www.dlapiper.com/da/denmark/insights/publications/2019/01/brexit/

https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2019/01/Konkurrenceankenaevnet-stadfaester-indkoebsforenings-adfaerd-var-konkurrencebegraensende

https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2019/01/Konkurrenceankenaevnet-stadfaester-indkoebsforenings-adfaerd-var-konkurrencebegraensende

https://www.bechbruun.com/da/bech-bruun-nyheder/2019/brexit

https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2019/01/Hoejesteret-doemmer-ledelsen-i-Capinordic-Bank-AS

https://www.dlapiper.com/da/denmark/insights/publications/2019/01/eu-bilateral-handelsaftale/

https://kammeradvokaten.dk/nyheder/2019/1/skattemyndighederne-ikke-forpligtet-til-at-korrigere-anskaffelsessum/

https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2019/01/Nye-vejledninger-fra-Datatilsynet-og-Det-Europaeiske-Databeskyttelsesraad

https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2019/01/Nye-vejledninger-fra-Datatilsynet-og-Det-Europaeiske-Databeskyttelsesraad

https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2019/01/Datatilsynet-har-nu-offentliggjort-oversigten-over-gennemfoerte-tilsyn

https://www.beierholm.dk/nyheder-publikationer-events/nyhed/nyhedselement/vis/detaljer/skattefri-overdragelse-af-selskab-til-fond/

https://kammeradvokaten.dk/nyheder/2019/1/kendelse-om-opsaettende-virkning/

https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2019/01/Indskaerpelse-over-for-motorkoeretoejsproducent-om-markedsadgang

https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2019/01/Retten-i-Odense-frifinder-entreprenoervirksomheder-i-byggekartelsag

https://www.dlapiper.com/da/denmark/insights/publications/2019/01/konkurrenter-aftalte-falles-rabatsatser/

https://www.plesner.com/insights/artikler/2019/01/politisk-aftale-skattefri-overdragelse-af-virksomheder-til-erhvervsdrivende-fonde?sc_lang=da-dk

https://www.plesner.com/insights/artikler/2019/01/politisk-aftale-skattefri-overdragelse-af-virksomheder-til-erhvervsdrivende-fonde?sc_lang=da-dk

https://www.plesner.com/insights/highlights/2018/12/orkla-koeber-easyfood?sc_lang=da-dk

http://www.mwblaw.dk/da-dk/Nyheder/2018-12-28%20Ny%20Spamvejledning.aspx

http://www.mwblaw.dk/da-dk/Nyheder/2018-12-28%20Ny%20Spamvejledning.aspx

https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2018/12/Finansloven-afsaetter-flere-penge-til-landbrugssektoren

https://www.dlapiper.com/da/denmark/insights/publications/2018/12/faif-nyhedsbrev-december/

https://www.plesner.com/insights/artikler/2018/12/ny-dom-om-anvendelse-af-brugskunst-i-markedsfoering?sc_lang=da-dk


@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

OVERBLIK & KONJUNKTUR

SVAG DANSK @KONOMI, MEN MERE ROBUST END EUROPA

Billedet synes at gentage sig: Under skonomisk op-
sving udvikler dansk ekonomi sig svagere end i det
ovrige Europa. Og omvendt. Mens europaisk okono-
mi bremser hardt op, ser Danmark ud til at holde no-
genlunde stand.

DANSK KONJUNKTUR

mi viser pa ingen made et prangende billede. Men pa den

@konomisk Ugebrevs konjunk-
turbarometer for dansk gkono-

anden side viser den hjemlige gkonomi ogsa en god robust-
hed, i forhold til det meste af det @vrige Europa. Den samle-
de barometerstand ligger fortsat lige omkring neutrale nul,
der typisk afspejler en moderat positiv BNP-vaekst.

Robustheden kommer til udtryk i, at de fleste europee-
iske lande hen over efteraret har vist stor svaghed, mens
de fleste signaler for dansk skonomi har holdt sig nogen-
lunde uaendret. Faktisk har industriproduktionen vist en
svagt stigende tendens.

| den seneste opdatering skriver Danmarks Statistik, at
"industriens produktion faldt med 0,5 pct. i november ma-
ned. Faldet kommer dog efter en kraftig stigning i oktober
pa 2,1 pct. Produktionen varier typisk en del fra maned
til maned, og set over perioden september-november er
den steget med 1,1 pct. sammenlignet med de foregaen-
de tre maneder. Dermed er trenden uandret.”

Mens malingen af forbrugertilliden fra Danmarks Sta-
tistik de seneste maneder har peget klart nedad, er der
mere usikkerhed om hvordan det faktiske privatforbrug
har udviklet sig. Efter at detailhandelsomsatningen det
meste af 2018 har ligget stort set fladt, tog det et gevaldigt
hop opad i november, som det fremgar af data fra DS.

DANSK KONJUNKTURBAROMETER: DE VIGTIGSTE DANSKE KONJUNKTURINDIKATORER
Senest Forrige Datafor Score Andring Forklaring

OECDs Ledende indikator for Danmark 100 100,1 nov -1 0 OECD leading indicator

Estimeret privatforbrug 2mdr.18/2mdr.17 (korr. %-vaekst) -3 1 dec -2 0 PBS Dankortomsaetning

DS Konjunkturbarometer Byggeri -2 1 dec -1 0 Danmarks Statistik - gkonomisk indikator
DS Konjunkturbarometer Industri -5 0 dec -1 0 Danmarks Statistik - gkonomisk indikator
Udvikl. i lenmodtagere (virksomh.)(£ndr. 1000) 5 3 okt 2 0 DS, Antal Lenmodtagere

DS Konjunkturbarometer service 10 9 dec 1 0 Danmarks Statistik - gkonomisk indikator
Annonceoms.,, alle DK medier(% eendring ift. samme maned 2015) -9 -16 nov -2 0 K&K Mediaindex- samlet

Huspriser (% -and. Seneste 12 mdr) 4,1 5,4 dec 0 -1 Ejerbolgpriser fra Home/DS

Ledige kontorer i Hovedstaden (mio. kvm) 0,79 0,86 Q2 1 0 Oline Lokalebears-stat. for hovedstadsomr.
Nye indenland. bankudlan til erhvervsliv 2mdr17/mdr18 40 30 nov 2 0 Nationalbankens Balancestatistik

Samlet konjunkturbarometer -0,1 -0,1

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

Kilde: @konomisk Ugebrev Research

Det har derfor veeret ventet med spaending, hvordan
tallene for december ville se ud. Som bekendt ligger den
store udsalgsdag Black Friday i den sidste del af novem-
ber, og derfor har det veeret oplagt, at der blev flyttet de-
tailsalg fra december til november. Og meget tyder fak-
tisk ogsa pa, at det netop er tilfzeldet. Mens det officielle
detailsalg fra oktober til november steg hele 1,2 procent
(og blev det hgjeste siden midten af 2010), faldt det hele
tilsyneladende sammen i december. Ifglge de seneste
data fra Nets for Dankortomsaetningen, sa faldt forbruget
med 3,5 procent i december. Bundlinjen er, at ikke meget
tyder pa, at danskerne alligevel har dbnet pengepungen
pa vid gab, heller ikke denne gang. Og det ville heller ikke
svare til, at forbrugerforventningerne har vaeret faldende
gennem laengere tid, blandt andet i kelvandet pa faldende
aktiemarkeder og en svagere europaisk gkonomi og en
uafklaret Brexit situation. Selvom boligrenterne ogsa har
vaeret faldende de seneste maneder, er det ogsa som om,
at luften igen er ved at ga ud af boligmarkedet. Homes

Husprisindeks viser, at boligpriserne i gennemsnit steg
med 3,4 procent i 2018 i forhold til 2017. MWL

UDVIKLING | DANSK KONJUNKTURBAROMETER

Score for samlet konjunkturbarometer
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Kilde: @konomisk Ugebrev Research
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https://research.danskebank.com/research/#/Research/articlepreview/00e0c60f-96ee-44f7-ab00-4dbdeac7167a/DK
https://research.danskebank.com/research/#/Research/articlepreview/00e0c60f-96ee-44f7-ab00-4dbdeac7167a/DK
https://www.dst.dk/Site/Dst/Udgivelser/nyt/GetPdf.aspx?cid=26946
https://www.dst.dk/Site/Dst/Udgivelser/nyt/GetPdf.aspx?cid=26882

@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

OVERBLIK & KONJUNKTUR

DERFOR BLIVER 2019 ET FREMRAGENDE AKTIEAR

Analytikerne hos @konomisk Ugebrev Formue har de
seneste uger evalueret betydningen af, at den ame-
rikanske centralbank i forrige uge vendte pa en tal-
lerken, fra forventede fire renteforhejelser i ar til en
neutral situation med uaendret kort rente, eller ma-
ske endda en rentesankning.

Konklusionen er, at de senest'e

meget svage makrogkonomi-
ske nggletal har overbevist den amerikanske centralbank-
chef om, at tiden ikke er til renteforhgjelser. Bade USA,
Europa og Kina bremser synkront op med den gkonomi-
ske veekst, og den naeste krise lurer alt andet lige omkring
hjernet. Derfor har Powell, centralbankchefen, set behov
for akut brandslukning, altsd nye pengepolitiske stimu-
lanser frem for stramninger.

Billedet er det samme i Kina, hvor myndighederne et
stykke tid har skruet op for de kunstige stimulanser for
at laegge en hand under gkonomien. Eksperimentet med,
at forsgge at omstille kinesisk gkonomi, fra at veere inve-
steringsdrevet til at vaere forbrugsdrevet, er mislykkedes.
Derfor kommer der nu flere kunstige stimulanser til inve-
steringer og forbrug fremadrettet.

For Europa er situationen mere end slem. Central-
bankernes korte renter er fortsat i minus, her mere end
ti ar efter finanskrisen. @konomien og fremgangen i er-
hvervslivet er fortsat drevet af euforiserende stoffer, altsa
en kunstig lav kreditrente. Den normale investerings- og
forbrugsdrevne business cycle er aldrig blevet sund og
selvbaerende, men baseret pa kriseinstrumenter, som al-
drig er blevet fjernet. Derfor har europaisk skonomi nu
et keempe problem: Vi er tydeligvis pa vej mod recession,
og den europeeiske centralbank har stort set ingen virke-
midler, fordi de allerede er i brug.

Vores bundlinje er, at centralbanker og politikere de
naeste maneder, som den amerikanske centralbank, igen
vil treede pa speederen, bade pengepolitiske og finans-
politiske stimulanser. Det vil Iafte aktiemarkederne, fordi
investorerne er ligeglade med, hvorfor selskaberne kla-
rer sig godt. Det er OK, at det sker pa grund af panik hos
politikerne. Netop politisk panik er pa dagsordenen i ar,
fastslar CIO Steen Jakobsen fra Saxobank i en ny tanke-
vaekkende analyse.

For investorerne bliver det et spaendende ar, med
udsigt til at nye stimulerende indsprgjtningerne fra cen-
tralbanker og politikere puster det hele op igen, selvom
politikerne helst ville have en normalisering af det finan-
sielle miljg og de overvurderede finansielle aktiver. Det
kommer ikke til at ske. De kommende maneder vil darlige
gkonomiske nggletal igen kunne lafte aktiemarkedet, for-
di det kun vil bekraefte formodningen om, at credit impul-
se vil fa en hjeelpende hand fra centralbankerne.

Betydningen af centralbankernes retorik, sa vi lige ef-
ter Powell for nylig vendte pa en tallerken: aktiemarkedet
tog et historisk steerkt spring op, og de underliggende risi-
koindikatorer for de finansielle markeder er den seneste
uge blevet meget mere positiv. Vores basis scenarie er
altsa nu, at aktiemarkederne ender aret betydeligt hgje-
re end det ligger pa lige nu. Der vil sandsynligvis komme
store udsving undervejs. Men den gamle historie om buy
on dips, keb pa tilbagefald, kommer nok til at virke igen.

Pa den korte bane ser vi mulighed for gentest af den
tidligere bund fra slut december: Det er naturligvis en or-
dentlig mundfuld at ga fra noget, der lignede aktiekrak til
en solid positiv vending. Ligesom de langsigtede toppe pa
aktiemarkedet, ser vi mulighed for, at markedet skal teste
den tidligere bund inden for den kommende maned, for
at fa bekraeftet, at vi ikke skal leengere ned.

Meget afggrende for aktierne den kommende ma-
ned bliver signalerne fra de bgrsnoterede selskaber,
som kommer i den nert forestdende regnskabssason.
De europaeiske aktieanalytikere har over de seneste ma-
neder markant nedjusteret deres forventninger til over-
skudsudviklingen i de europaeiske Stoxx 600-selskaber,
som ogsa omfatter de danske C20 selskaber:

| starten af november forventede de europaiske ana-
lytikere en gennemsnitlig overskudsvaekst pa 13 procent i
Q4 i forhold til samme kvartal sidste ar. Siden da har ana-
lytikerne uge for uge nedjusteret deres estimater.

For aktiemarkedet er det sandsynligt, at regnskabssae-
sonen tager styringen den kommende maned, hvorefter
centralbankernes plangkonomiske stimulanser igen tager
over. Far vi dette fald pa 5-8 procent herfra, ser vi det som
en oplagt mulighed for at supplerede op med aktieindkab
i de mere cykliske papirer.
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@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

MARKEDSOVERVAGNING

FORECAST PA UDVIKLING | KORT RENTE

Som det fremgar af de forecast, @konomisk Ugebrev
har indhentet fra en stribe danske banker, ventes
den korte rente kun at s&endre sig marginalt de naeste
tre maneder (Grafik 1).

Ifglge markedsforventningerne til udvik-
KORT RENTE | .
lingen i den korte danske enmanedsren-

te vil minusrenten dog naerme sig nul pa seks maneders

te renter fra ABN Amro og fra RBC. Negative korte ren-
ter for bankerne ved indskud af overskudslikviditet hos
den danske og europaiske centralbank har generelt ogsa
medfart minusrenter for erhvervsvirksomheders indlan i
bankerne. | gennemsnit betaler virksomhederne negative
indladnsrenter pd knap 0,3 procent. Ifalge Mybanker.biz
er det dog muligt hos udvalgte banker, som har brug for
kortsigtet likviditet, at opna ganske gode indlansrenter.

sigt (Grafik 2). Ogsa pa den lidt leengere bane forventer mar- MWL
kedet negative korte renter, men taettere pa nul omkring GRAFIK 4: AKTUELLE RENTER PA AFTALEINDSKUD | UDVALGTE BANKER
medie 2019, fremgar af de sakaldte FRA-renter (Forward
08
Rate Agreement) (Grafik 3). Udviklingen i den amerikanske " _- e
3 maneders short term yield kan fglges her. Ofte giver den o
en god indikation af, hvad investorerne forventer af udvik- 05
lingen i den korte rente pa det amerikanske marked. Eoa
| @konomisk Ugebrevs analysearkiv findes en linksam- 03
ling til danske og udenlandske bankers vurderinger af de 02
korte renter, samt Centralbank Watch, herunder de im- 01 ‘
6 mdr. 14ar 2ar 3ar 5ar
plicitte sandsynligheder for renteforhgjelser fra FED. Laes Lobetid
eksempelvis her Iabende analyser af udviklingen i de kor- Kilde: Mybankerbiz
GRAFIK 2: KORTE RENTER 0 FORVENTNINGER GRAFIK 3: FRA-SATSER
o Rentesats i procent
005 Start 3 mdr. frem 6 mdr. frem
008 En maneds forwardrente mar-19 -0,3/28 -0,14/12
5o jun-19 -0,28/24 -0,12/,1
= — sep-19 -0,25/23 -0,09/07
dec-19 -0,21/19 -0,05/03
ZiZ Ud for mar-19 3 mdr. star -0,3/28. Det betyder, at man i dag kan aftale
e 7 mde 3 mde e & mde & mde at placere indskud svarende til en tre-maneders CIBOR pa -0,3 pct. fra
Note: CIBOR er den faktiske rente, mens forwardrenterne er de indbyggede mar. 19 t.l,l jun. 19. Tllsvare:nde kan man i dag aftal,e,at lane svarende til
markedsforventninger til enmanedsrenten. en tre-maneders CIBOR pa -0,28 pct. fra mar. 19 til jun. 19.
Kilde: @konomisk Ugebrev Research Kilde: Spar Nord

GRAFIK 1: FORECAST PA DEN KORTE RENTE
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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
@ndringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste skan.

Panelet bestar af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets, Jyske Bank, Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank
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https://investors-corner.bnpparibas-am.com/category/markets-strategy/central-bank-watch/
http://www.rbc.com/economics/economic-reports/pdf/financial-markets/cbw.pdf
https://www.mybanker.biz/banker-2/statistik/
https://www.stockcharts.com/h-sc/ui?s=$IRX
https://ugebrev.dk/finans-cfo/analyseoversigt-kort-rente-lang-rente-og-valuta-samt-makroanalyser/
https://www.investing.com/central-banks/fed-rate-monitor

@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

MARKEDSOVERVAGNING

FORECAST PA UDVIKLING | LANG RENTE

@konomisk Ugebrev giver pa denne side overblik over
udviklingen i de lange danske og internationale obli-
gationsrenter.

paeiske obligationsrente i kglvandet pa den amerikanske
obligationsrente med en vis forsinkelse.

I @konomisk Ugebrevs analysearkiv findes en link-
samling til danske og udenlandske bankers vurderinger
af Fixed Income.

Overblikket bestar for det ferste af gra-
LANG RENTE fikker over, hvad en stribe danske ban- MWL
GRAFIK 4: AMERIKANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION

ker forventer af renteudviklingen. For det andet vises grafer
med teknisk analyse over renteudviklingen. For det tredje
giver vi adgang til en stribe analyser af Fixed Income fra dan-

ske og internationale banker 2,5

Som det fremgar af de forecast, @konomisk Ugebrev -
har indhentet fra en stribe danske banker, ventes den 10
arige danske statsobligationsrente at stige pa tolv mane-

ders sigt (Grafik 1). Teknisk analyse af renteudviklingen

viser dog, at obligationsrenten over det seneste halve

ar er faldet en del (Grafik 2 og Grafik 3). Den styrende

Kilde: BCVIEW

amerikanske statsobligation har det seneste ar dog vist
en klar stigende tendens (grafik 4). Ofte falger den euro-

GRAFIK 2: DANSKE STAT 0,5% 2027 — KORT SIGT GRAFIK 3: DANSKE STAT 0,5% 2027 — LANG SIGT
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Kilde: BCVIEW Kilde: BCVIEW

GRAFIK 1: FORECAST PA DEN LANGE RENTE
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Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 0,25 pct. 2020, 0,25% 2023 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 bestér af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets, Jyske Bank, Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank
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https://ugebrev.dk/finans-cfo/analyseoversigt-kort-rente-lang-rente-og-valuta-samt-makroanalyser/
https://ugebrev.dk/finans-cfo/analyseoversigt-kort-rente-lang-rente-og-valuta-samt-makroanalyser/

@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

MARKEDSOVERVAGNING

FORECAST PA UDVIKLING | VALUTA

@konomisk Ugebrev giver pa denne side overblik over
udviklingen i raekke centrale valutakryds, med hoved-
vaegt pa EUR/ USD.

Euro/USD ligger aktuelt pa 1,14. Banker.—

ne, som rapporterer valuta-forecast til
@konomisk Ugebrev, forventer i gennemsnit en EUR/USD
omkring 1,14-1,16 de naeste seks maneder. Aktuelle analy-
ser af udviklingen i centrale valutakryds findes i @konomisk

Ugebrevs analyseoversigt. Eksempler pa aktuelle analyse af
valutamarkederne indes hos Citibank og ING.

EUR/USD — KORT SIGT

Y -

Kilde: BCVIEW

FORECAST PA DE VIGTIGSTE VALUTAER

Aktuelle kurs Forventninger til valutakurser om: Pris inkl. 6 mdr. Note: Udrabstegnene angiver
18/01/2019 1 maned 3 maneder 6 maneder Inkl. termin graden af usikkerhed. I!!

EUR 7,46 7.46 7,46 7,46 7,46 udtrykker stgrste usikkerhed.
vaszen  oaran  Gaszan

GBP n 8,46 8,38 8,54 8,57 8,41 forventninger
(8,29-8,47) (8,2-8,88) (8,17-8,98) ) )

s 1 on
(0,73-0,74) (0,73-0,75) (0,72-0,77) Terminstilleegget i sidste

NOK 1] 0,77 0,78 0,79 0,78 0,76 kolonne er gennemsnit for keb
(0,77-0,81) (0,77-0,81) (0,76-0,81) og salg.

CHF ! 6,59 6,56 6,53 6,49 6,59 Panelet bestar af:
(6,44-6,61) (6,44-6,58) 0,00 . Alm. Brand Markets

PLN 1.74 1.74 1.75 1.76 1.74 a:zfiﬁs'l\)/l:r:tggsMarkets
(1,74-1,74) (1,75-1,75) (1,74-1,78) Jyske Bank

usbD ! 6,55 6,54 6,53 6,45 6,44 Nordea Markets
(6,49-6,61) (6,38-6,63) (6,21-6,72) Nykredit Markets

Saxo Bank

JPY n 5,98 6,07 6,03 5,95 5,97 Sydbank

(X100) (6-6,23) (5,8-6,23) (5,6-6,24)

EUR/USD ! 1,14 1,14 1,14 1,16 1,16
(1,13-1,15) (1,13-1,17) (1,11-1,2)

Kilde: @konomisk Ugebrev Research

| @konomisk Ugebrevs analysearkiv har vi abnet vores in-
terne linkoversigt, som giver adgang til knap 100 danske
og internationale bankers, organisationers og myndig-
heders analyser, nggletal og forecast. Oversigten til vo-
res analysearkiv findes her. Analysearkivet er opdelt i en
stribe forskellige kategorier, blandt andet makroanalyser,
Fixed Income, centrale nggletal og en kaldenderoversigt.

MWL

EUR/USD — LANG SIGT

Kilde: BCVIEW
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35
32
29
26 I
23 *
| -
2,0
2,20 2,19 2,26 2,45
-(0,01) -(0,01) (0,00) -(0,01)
18-Jan 14 dage 3 mdr. 12 mdr.
Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 1 pct. RD april 2019 og 2,5 pct. RD 2047.
Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen angiver &ndringen
fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste skan.
Panelet bestar af: Aim. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets, Jyske
Bank, Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank.
Kilde: @konomisk Ugebrev Research

ETARIG FLEXLAN®

1,0

0,6

0,2

> I I +

0,6 |

-1,0
-0,56 -0,33 -0,34 -0,19
(0,00) (0,17) (0,19) (0,23)
18-Jan 14 dage 3 mdr. 12 mdr.

Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 1 pct. RD april 2019 og 2,5 pct. RD 2047.
Rentesatsen er gennemshnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen angiver
@ndringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste skan.

Panelet bestar af: Aim. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets,
Jyske Bank, Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank.

Kilde: @konomisk Ugebrev Research

@konomisk Ugebrev giver overblik pa udvikling i boligrenterne pa to mader: For det fgrste har vi indsamlet forecast pa, hvordan ban-

kerne ser udviklingen i realkreditrenterne, dels den 30 arige realkreditobligation, og dels etarige flexlan. For det andet findes der links i

@konomisk Ugebrevs analyseoversigt til bade korte renter og lange statsrenter. De er ofte styrende for udviklingen i realkreditrenterne.

@konomisk Ugebrevs kalenderoversigt

| @konomisk Ugebrevs Analyseoversigt har vi etableret en omfattende kalenderbase, som giver direkte adgang til alt fra danske gkono-

miske nggletal fra Nationalbanken og Danmarks og vigtige internationale nggletal, samt regnskaber og konsensus estimater fra analyti-

kerne. Kalenderfunktionen kan findes pa dette link.
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