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SKUDLINJEN:
EKSPERTER
KRITISKE OVER FOR
NATIONALBANKENS
KRISESTYRING

Mens Nationalbanken i ugevis har
naegtet at svare fyldestgoerende pa
kritiske sporgsmal fra @konomisk
Ugebrev, har banken samtidig
tilbudt interviews til Dagbladet
Borsen og Berlingske om samme
emne, viser interne mails mellem
bankens chefer. Her troster
bankens ledelse sig med, at andre
medier ikke citerer @konomisk
Ugebrevs artikler.
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SURVEY OM REALKREDIT: STADIG STORE
KONKURRENCEPROBLEMER, POLITIKERE PASSIVE

| dette ars survey med 716 svar efterlyser de danske boligejere politiske indgreb for at fa styrket konkurrencen.
84 pct. svarer, at det er "vigtigt” eller "meget vigtigt” at myndighederne skaber bedre grundlag for reel
priskonkurrence. Erhvervsministeriets seneste redeggrelse indikerer svag konkurrence, men der laegges ikke op
til initiativer.
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Nye retningslinjer forvaerrer kun problemerne
med de alternative investeringer i
pensionssektoren: Brancheforeningens
udspil var lenge ventet. Men det indeholder
ingen ensretning af veerdiansaettelser. | stedet
skal selskaberne fortelle om deres praksis -
men ikke for meget, understreges det... Side 6

Britiske venturefonde bruger tiden i Norden,
mens de venter pa Brexit-afgorelse: Det traekker
ud med den finansielle del af Brexit-aftalen. Det
skaber usikkerhed og har sendt britiske investorer

NIKOLA KOSAKEWIT CH ADM: DIR. NASDAQ KBH

Kommentar: Nasdaq skal hurtigt stramme op om First
North: Endelig er det lykkedes at etablere en dansk
vaekstbgrs. Men festen kan hurtigt slutte, hvis ikke adm.
direkter Kosakewitsch stiller starre krav til bade noterede
selskaber og deres radgivere... Side 8

pa opkeb i Norden, hvor de finder mest tryghed.
Tendensen er tydelig i nye tal... Side 9

Danskepensionsselskaberog-kassertvungettilat
forholdesigtilstrukturelracismeiUSA:Aktivistiske
investorer  foreslar pa  generalforsamlinger,
at amerikanske banker skal redeggre for
bl.a. udviklingen i udlan fordelt pa etniciteter.
Danske investorer, der har store aktieposter, er
tvunget til at tage stilling... Side 10
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Finansradgiver: 'Covid-19 og negative renter har

oget danskernes investeringslyst’

Tekst: Christian Rahbek
Foto: Kristian Holm

ANNONGE

Med masser af penge pa indlanskonti, bankernes negative renter og faerre muligheder for at bruge
penge under pandemien, er lysten til at investere steget markant.

Brian M. Rasmussen mgder
som finans- og formuerad-
giver storre og storre krav
fra veluddannede kunder,
der pa forhand ved mere
om finansielle investerin-
ger end tidligere.

Eftersporgslen péd finans-
og formuerddgivning har vae-
ret jeevnt stigende i flere ar.
Og navnlig det seneste ar un-
der Covid-19, har stigningen
veeret seerlig markant. Brian
M. Rasmussen, finansradgi-
ver hos Uvildige.dk forteeller,
at der i dag er flere og flere,
der onsker at investere deres
formuer - blandt andet for at
undga at betale negative ren-

ter af indestdende i bankerne.

Efter et markant fald i aktie-
kurserne, da pandemien ram-
te, genvandt aktiemarkedet
kreefterne i lgbet af 2020. Ved
udgangen af aret var der rigtigt
peene gevinster til aktieejerne,
og det bidrog yderligere til, at
endnu flere nye private inve-
storer meldte sig pa banen.

Samtidig er muligheder-
ne for at investere mangfol-
dige, sa der er god grund til
at vurdere risici og have en
Klar strategi, for man place-
rer sine midler.

' et moderne finansielt mar-
ked ber du tenke dig om, for du
investerer din formue. Mange
glemmer ofte, at det aldrig kun

gdr opad. I perioder vil aktiekur-
serne falde og komjunkturerne
blive anderledes. Derfor er det
vigtigt, at du fdr kortlagt dine
behov og samtidigt tenker lang-
sigtet, siger han.

Det handler om at fa et
overblik over mulighederne,
analysere risici og leegge
en langsigtet strategi. Og sa
veere tro mod strategien.

. Sterrekravitil radgivningen

Brian M. Rasmussen er ban-
kuddannet tilbage i 1990’erne,
hvor han beskeftigede sig
med private banking.

'Dengang var muligheder-
ne for private investorer ret
begrensede. Der var fd investe-
ringsprodukter og fd typer af
ldn pd bankernes hylder. Og da
langt de fleste opfattede ban-
ken som en autoritet, der ale-
ne var til for kundernes skyld,
gjorde det vores arbejde meget
enkelt’, forklarer han.

Hvidvaskskandaler og
andre mindre heldige sager
haridag sveekket manges til-
lid til pengeinstitutterne. Og
internettet har skabt storre
gennemsigtighed, og nye in-
vesteringsprodukter har set
dagens lys.

"Private formuende ved pd
forhdnd meget mere om mulig-
hederne end for blot 15-20 dr si-
den. Det stiller storre krav til os
rddgivere. Fagligt, men ogsd til
vores evne til at gore komplek-
siteten forstdelig. Det forventer
vores kunder’, forteller han.

Radgiverens veerktojs-
kasse skal vaere i orden
Brian M. Rasmussen forlod
bankverdenen for seks ar si-
den, hvor han blev finans- og
formueradgiver hos Uvildige.
dk. I dag er han chef for virk-
somhedens region Sjeelland.

"Samtidig med det stigende
behov for uvildig rddgivning, er
de faglige krav til rddgiverne ogsd
blevet storre. Jeg fik loftet min
faglighed gennem en HD-uddan-
nelse pd Copenhagen Business
School. Det var vigtigt at fd en
teoretisk og analytisk veerktajs-
kasse pd et hojere niveau, hvis du
ville videre fra jobbet som bank-
rddgiver’, siger han.

Udover HD-uddannelsen
er Brian M. Rasmussen klzaedt
yderligere pd med en master-
uddannelse i skat fra CBS.

’For at kunne give en 360°
rddgivning, ber man ogsd
have et indgdende kendskab
til vores meget komplekse skat-
telovgivning. Derfor vurderer
jeg, at det kan vere en god ide
for dem, der mdske gdr rundt
med en investeringsrddgiver i
maven ogsd at dygtiggore sig
pd dette felt’, slutter han.

Uvildige.dk har gennem
en drrekke veeret en del af
revisionsselskabet = Beier-
holm, og fra maj 2021 skifter
firmaet ogsa navn til Beier-
holm Finansiel Radgivning.

GBS N HD

CBS HD inviterer til online Abent Hus den 4. maj 2021.

Laes mere og tilmeld dig pa hd.cbs.dk/aabenthus


http://www.hd.cbs.dk/aabenthus
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NU KOMMER CORONA-OPGBRENE, 0G DE KRZAVER SAMTALE

Om formiddagen de.n 4. no-

vember skrev Lars Erik Larsen,
professor i virologi, et notat, hvor han advarede mod at
reagere pa meget forelgbige data, der kunne indikere, at
corona-mutationer fra mink kunne ggre vaccinerne mindre
effektive. Alligevel var netop dét det baerende argument,
da statsministeren pa det bergmte pressemgde senere pa
dagen beordrede aflivning af alle mink i Danmark. Lars Erik
Larsen var, ifalge Berlingske, "chokeret” og "ved at falde ned
af sofaen”, da han herte det.

Professoren ma dog huske et eller andet forkert. Som
det er kendt fra forskning om vidneudsagn, kan vi nogle
gange fa erindringer vendt fuldsteendigt pa hovedet. | hvert
fald kunne TV2 tidligt om morgenen den 5. november citere

ham for, at "hvis den her variant far lov til at sprede sig, sa er
der en vis procentdel af befolkningen, hvor en kommende
vaccine ikke virker. Sa selv om det kan lyde drastisk at aflive
alle mink, sa agerer man i forhold til et forsigtighedsprincip.”
Sagen er et godt eksempel pa det morads, der skal ryd-
des op i, nar saerregler under coronaen er fortid. | tilfaeldet
med minkene er det den hgjeste forfatningsret, der er i spil.
Men under det er der et utal af mere banale strafferetlige
sager. En af dem kan vaere fra medieverdenen. Pa Barsen
har annonceszlgere ifglge en whistleblower bevidst sagt
nej til annoncer, for at maksimere tilskuddet fra hjaelpepak-
kerne. Ifglge chefredakter Bjarne Corydons beskrivelse i en
leder, vil det i givet fald veere sket uden sigte pa personlig
vinding, men blot af misforstaet loyalitet med virksomhe-
den. Ikke desto mindre vil det, hvis det faktisk er sket, udla-
se en straf, der skal multipliceres et uigennemskueligt antal
gange, fordi forbrydelsen har sammenhaeng med corona.
Dertil kommer de sager, der ikke har en retlig vinkel, men
hvor vi som samfund skal veenne os til nye strukturer. En
af de sager handler om online-supermarkedet Nemlig.com,
hvis omsaetning er stragget i vejret under coronaen. Ifglge Po-
litiken har man i farten forsemt at skabe ordentlige arbejds-
forhold for alle de nye ansatte i logistikken, der f.eks. ikke
har haft tid til at ga pa toilettet. Virksomheden afviser an-
klagerne og mener sig udsat for "en vild smaedekampagne.”
Hvad der er op og ned i den sag, skal vi ikke gare os til
dommere over her. Men den er principielt meget interes-
sant, fordi den sakaldte last mile-logistik bliver et meget
starre erhverv, end det var fer krisen. Det skal der natur-

ligvis skabes en orden omkring, hvilket kraever samtale.
Derfor skal virksomheden ogsa roses for selve det at have
taget kampen op og forklaret sit synspunkt. Hvorimod det
er dovent og kortsigtet, nar kommunikationsradgivere i
Berlingske (her og her) ryster pa hovedet over, at virksom-
heden ikke bare siger undskyld.

OMVALTNING | USA

Det republikanske flertal i Georgias kongres har vedtaget en
ny valglov, der ifglge kritikere gar det mere besveerligt for sor-
te at stemme. Kritikerne er der mange af, herunder store virk-
somheder som JP Morgan Chase, Viacom CBS, Delta Airlines
og Coca-Cola. De to sidstnaevnte har koncernhovedkvarter i
delstaten. Kritikken fra erhvervslivet er ifalge The Economist
opsigtvaekkende, fordi den markerer et skifte. Tidligere var
store virksomheder naesten automatisk pa republikanernes
side, mens demokraterne sg@gte at samle vreden blandt al-
mindelige mennesker. Nu, efter Trump, er det omvendt.

Denne historie har kun veeret overfladisk behandlet i dan-
ske medier. Det kom dog ind pa DR's lystavle, da en stribe
filmstjerner naegtede at deltage i optagelser i Georgia. Sa var
det tilsyneladende underholdende nok til licensbetalerne.

Maske er Danmark for lille et land til at have ordent-
lig daekning af udenrigsstoffet. | hvert fald har vi det ikke.
Hvad der sker uden for rigets graenser bliver sjeeldent til
mere end tarre historier bagerst i aviserne, og det rykker
kun leengere frem, hvis nyhederne udefra indeholder soli-
de elementer af underholdning og skandale.

Lige nu sker der ellers store ting at skrive om. Der blev
smilet rundt omkring, da David Trads pa Altinget den 1.
april skrev, at Biden ligner en af USA's helt store praesiden-
ter. Men han er langt fra alene om den vurdering - Jeppe
Christensen, adm. direkter i Maj Invest, bergrer den f.eks.
ogsd i en analyse i Bersen. Biden ma vaere den praesident i
nyere tid, der har tiltradt med fzerrest forventninger haen-
gende over hovedet. Grundlaeggende skulle han bare lade
vaere med at veere Trump, og sa ellers holde stolen varm i
fire ar, indtil en yngre demokrat kunne overtage den. Men
med helikopterpenge og de enorme bevillinger til bl.a. in-
frastruktur, og med kontante udmeldinger om menneske-
rettigheder, synes han indstillet pa, at bruge savel sit flertal
i kongressen som opbakningen fra erhvervslivet.

Sten Thorup Kristensen
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https://www.stm.dk/presse/pressemoedearkiv/pressemoede-den-4-november-2020/
https://www.berlingske.dk/samfund/foerst-advarede-foerende-professorer-imod-at-bruge-vaccinetrussel-som?fbclid=IwAR2Vps_7GEu23IM7iC3-fJ-7QqPhMKrGJqja0H-ZX5Oct-Pd7hMPareaWy8
https://www.tv2fyn.dk/fyn/masseaflivning-af-mink-skal-ifoelge-professor-sikre-vaccine
https://borsen.dk/nyheder/opinion/saadan-haandterer-borsen-whistleblower-sag
https://borsen.dk/nyheder/opinion/saadan-haandterer-borsen-whistleblower-sag
https://politiken.dk/search/?q=nemlig.com&target=pol&sort=pd
https://politiken.dk/search/?q=nemlig.com&target=pol&sort=pd
https://www.berlingske.dk/virksomheder/krisekommunikation-fra-nemligcom-kaldes-bizar-og-usympatisk-jeg-tror
https://www.berlingske.dk/kommentarer/nemligcom-er-leveringsdygtig-i-elendig-kommunikation
https://www.economist.com/united-states/2021/04/08/corporate-america-weighs-in-on-georgias-voting-rights-law
https://www.dr.dk/nyheder/kultur/film/stjerner-boykotter-amerikansk-sydstat-i-protest-over-kontroversiel-lov
https://www.altinget.dk/artikel/lige-nu-ligner-biden-en-af-usas-store-praesidenter
https://borsen.dk/nyheder/okonomi/usa-i-solidt-opsving-der-traekker-hele-den-global-okonomi-op
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EKSPERTER DYBT KRITISKE OVER FOR NATIONALBANKENS KRISESTYRING

Mens Nationalbanken i ugevis har nagtet at svare fyl-
destgorende pa kritiske spergsmal fra @konomisk Uge-
brev, har banken samtidig tilbudt interviews til Dag-
bladet Borsen og Berlingske, der angiveligt vurderes at
vaere mere positive over for bankens udfordringer. Det
viser interne mails mellem en rakke af bankens che-
fer, som @konomisk Ugebrev er kommet i besiddelse
af. Fagredakter Carsten Vitoft gennemgar sagen.

I mere end to maneder har Na-
tionalbankens topfolk veeret
tavse som graven i forhold til en stribe kritiske artikler. Men
mandag morgen i den forgangne uge stod det klart, at der
har veeret arbejdet pa hejtryk bag bankens tykke mure for at
fierne ethvert kritisk syn pa bankens aktiviteter, som de har
veeret beskrevet i @konomisk Ugebrev.

Efter otte pa hinanden fglgende artikler i @konomisk
Ugebrev og to maneders konsekvent afvisning af at stille
op til interview gik det op for bankens ledelsesgruppe, at
man ikke laengere kunne fastholde taktikken om ingen-
ting at sige.

EFTERLADER NEGATIVT INDTRYK
Kritikken har omfattet dels bankens tilsyn med Danmarks
guldbeholdning, hvor kun Folketingets Ombudsmand kunne
fremtvinge en inspektionsrapport, dels bankens investerings-
strategi og afkast pa aktiebeholdningen i valutareserven

"@konomisk Ugebrev bringer mandag endnu en artikel
om DN's reserveforvaltning (se vedhzftet). Jeg har vanske-
ligt ved at forestille mig, at denne historie tages op af an-
dre medier, som det heller ikke er sket med deres tidligere
artikler, men den efterlader et negativt indtryk af DN. En
mere offensiv tilgang fra vores side, hvor vi aktivt fortaeller
om strategien og den positive version, er min anbefaling. Vi
kan f.eks. tilbyde et interview med Barsen/Bgrsen Pro eller
Berlingske,” Ilad det i mandags i en mail til ledelsesgruppen
fra presseofficer Ole Mikkelsen i Danmarks Nationalbank.

Nationalbankens handtering af kritikken vaekker gen-
klang hos investeringsgkonom Karsten Engmann Jensen,
der i dag driver Pengeministeriet, men som har en fortid
som gkonom i Nationalbanken.

"Nationalbanken har historisk beskyttet sig mod darlig
presse ved at vaere lukket over for den kritiske del af pressen

og sege mod de medier, hvor eksponeringen er mere sikker.
Det gor nok ekstra ondt at blive afslgret i en sag, hvor man
bliver taget i bevidst at teenke strategisk i, hvem man vil tale
med, og hvem man ikke vil tale med. Man siger normalt, at
trovaerdighed bedst opnds med en &ben og arlig dialog. Her
veelger man bevidst at udelukke et medie og i stedet ga til det
medie, man abenbart mener er lettere at pavirke,” siger han.

Reinholdt Schultz er adm. direkter og partner i kom-
munikationsbureauet Mannov, og han siger, at det ikke er
unormalti erhvervslivet at tage historien til et andet medie,
hvis man ikke fgler, at man kan treenge igennem hos det
medie, der sparger. Det er en kendt made at afspore kritik
pa, men det undrer ham gevaldigt, at Nationalbanken ikke
vil besvare spargsmal - saerligt kritiske spgrgsmal.

"Det kan veere med til at svaekke Nationalbankens om-
demme og trovaerdighed, at det nu er dbenlyst, at de bevidst
ikke svarer dig, men at de gerne vil tale med andre, der er
mere positivt indstillede over for Nationalbanken. Vi taler
trods alt om en institution, som er under en eller anden form
for politisk tilsyn, og s& ma man altsa forvente noget trans-
parens. Det gar jo ikke, hvis Nationalbanken kun vil tale med
medier, der klapper dem pa ryggen,” siger Reinholdt Schultz.

DEN VAR IKKE TIL DIG

@konomisk Ugebrev har spurgt Ole Mikkelsen, hvorfor
der anbefales en mere "offensiv” tilgang efter den seneste
artikel, og om han kan forklare, hvorfor man gerne vil tale
med Bgrsen og Berlingske og ikke @konomisk Ugebrev.
Det har han ikke gnsket at svare pa.

| stedet lyder det: "Som du sikkert har bemeaerket, var
mailen ikke henvendt til dig. Da du kun i meget begraenset
omfang gengiver de svar og informationer, vi giver til dig,
overvejer vi at forteelle om Nationalbankens reservefor-
valtningsstrategi i en balanceret form til et starre publi-
kum.” Ole Mikkelsen svarer herefter ikke pa de spgrgsmal
og mails, vi fremsender.

"Nationalbanken har gennem tiderne holdt troveerdig-
heden hgjt ved at holde kortene teet til kroppen. Man skal
igennem flere led i deres presseafdeling for at fa en udta-
lelse, og det er bevidst. Desveerre er Nationalbanken flere
gange kommet i et darligt lys, fordi man ikke har holdt en
aben dialog med medier, slutter Karsten Engmann Jensen.
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FORTSAT ROGSLOR OM UNOTEREDE MILLIARDPROJEKTER [ PENSIONER

Som ventet fremlagde pensionsbranchen i denne uge
nye regler for abenhed og vaerdiansaettelse af alter-
nativer. Konklusionen er, at branchen har brugt det
meste af et ar pa at blive enige om, at de ikke kan
blive enige om noget, som for alvor a&ndrer tingenes
tilstand. Brancheforeningen Forsikring & Pension er-
kender, at det nye udspil ikke vil skabe mere aben-
hed, der hvor behovet er storst.

Pensionsbranchen har aldri
forklaret, hvordan seIskaberni
kan na frem til helt forskellige afkast pa de samme inve-
steringer, og det bliver omverdenen heller ikke klogere
pa med ugens nye retningslinjer fra brancheforeningen
Forsikring & Pension (F&P). Eksempelvis lykkes det i 2018
for PFA at opskrive vaerdien af Nykredit, mens Akademi-
kerPension nedskrev vaerdien pa samme aktiv.

Den slags ophaevelser af tyngdekraften og lempelige om-
gang med danskernes pensioner bliver der heller ikke sat en
stopper for i fremtiden - til trods for at branchen nu i snart
et ar har arbejdet pa at na frem til feelles fodslag for, hvor-
dan alternative investeringer skal behandles.

INGEN ENSRETNING
Udspillet leverer maske flere problemer end lasninger,
vurderer eksperter:

"Jeg kan ikke se, at der sker en ensretning af veerdian-
saettelsesmetoderne, sd vi undgar de skave veerdier, som
Finanstilsynet ogsa har papeget som et problem. | stedet
er branchen naet frem til, at selskaberne en gang om aret
skal forteelle, hvordan man szetter vaerdi pa disse ting. Men
samtidig siger man, at selskaberne skal holde igen med op-
lysningerne. Populaert sagt fremgar det af regelsaettet, at
selskaberne ikke ma oplyse for meget om, hvordan de kom-
mer til vaerdierne, for sa kan kunderne gennemskue det og
spekulere mod fzellesskabet. Det finder jeg meget proble-
matisk,” siger aktuar Sgren Andersen fra FPension.

Kort fortalt kan kunderne udnytte skeeve veaerdianseettel-
ser til at flytte fra et selskab til et andet, og tjene pa det. |
eksemplet med vaerdiansaettelse pa Nykredit kunne kunden
flytte fra PFA til AkademikerPension, med en hgjere pris pa
Nykredit hos PFA end hos AkademikerPension.

Det er det, branchen kalder spekulation mod falles-

skabet, og det er netop hele essensen af problemet med
veaerdiansattelsen pa de alternative investeringer i pensions-
sektoren. Med udspillet star det nu krystalklart, at branchen
hellere vil beholde sine egne frinedsgrader til frit at kunne
saette veaerdi pa megainvesteringerne, hvilket altsa sa i stedet
nedvendigger, at kunderne ikke ma vide for meget om, hvad
der egentlig sker med vaerdien af deres pension.

Ellers kunne kunderne udnytte "Nykredit-finten” pa alle
branchens store investeringer.

TO MADER

| branchen er der to mader at investere i alternativer pa.
Enten via direkte investeringer, som Nykredit, eller via
eksterne fonde.

De fleste pensionsselskaber er tungest placeret i ekster-
ne fonde, og her er risikoen for vedvarende skaeve vardian-
sattelser lille. Pensionsselskaberne er nemlig i samme bad
pa disse investeringer, og det er ikke dem selv, der opger
veerdierne.

Omvendt er det med de store direkte investeringer: Der
er rigtigt, rigtigt meget pa spil for det enkelte selskab, bade
gkonomisk og prestigemaessigt.

Direkte adspurgt, om pensionsselskaberne med dette
udspil vil forteelle mere om de store direkte investeringer
fremover, siger underdirektar Jan V. Hansen i F&P: "Pa dette
punkt skal selskaberne ikke oplyse mere, men de store di-
rekte investeringer udger kun en forsvindende del af selska-
bernes samlede investeringer. Men som del af vores feelles
retningslinjer skal selskaberne fremover oplyse om, hvor-
dan de sikrer, at veerdianseettelsen er aktuel.”

PFA og PensionDanmark er dem med flest direkte inve-
steringer, og selv om de udadtil har stgttet en branchelgs-
ning, har de ifalge Ugebrevets oplysninger indadtil arbejdet
imod en feelles Iasning. De har med andre ord vundet opge-
ret om emnet.

Aktuelt siger PFA, at det er for tidligt at vurdere effekter-
ne af udspillet, og PensionDanmark er ikke vendt tilbage pa
Ugebrevets henvendelse.
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EN GUMMIPARAGRAF

| udspillet oplistes fem punkter, som branchen fremover
skal leve op til - og i det sidste punkt i bunden star der, at
selskaberne nu palaegges at begranse informationer om
alternative investeringer til kunderne:

"Oplysningerne ma dog ikke veere sa detaljerede, at de
kan misbruges til at spekulere mod feellesskabet,” lyder det
i udspillet.

"De forste fire punkter gar jeg staerkt ud fra, at alle sel-
skaber allerede har pa plads, sa jeg har meget sveert ved at
se, at de her nye retningslinjer ggr os klogere pa, hvordan
man er kommet frem til den reelle veerdi af alternativerne.
Det sidste punkt er en gummiparagraf, sa selskaberne fort-
sat selv kan bestemme, hvor meget de vil oplyse om deres

alternative investeringer, sa vi far heller ikke mere abenhed
om afkastene” siger partner Gert Nielsen fra BEDSTpension.

@konomisk Ugebrev har spurgt F&P hvilke oplysninger,
de sa helst ikke ser offentliggjort i fremtiden. Her svarer Jan
V. Hansen, at der ikke bar oplyses om falgende: Hvornar et
selskab justerer sine vaerdiansaettelser, ud fra hvilke overve-
jelser, man traeffer beslutning om justering af veerdiansaet-
telser, samt hvilke principper man benytter til at foretage en
justering.

"Sa ville kunder med szerlig indsigt i investeringsomradet
kunne time dispositioner, sa det gar ud over kollektivet af de
ovrige kunder. Selskabet har en forpligtelse til at beskytte
kollektivet ved ikke at give for detaljeret information,” lyder
det i mailen.

Carsten Vitoft
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FIRST NORTH HAR SUCCES, MEN FUNDAMENTET KRAKELERER

Pa overfladen er vaekstborsen en bragende succeshi-
storie, hvor der i ar vil blive noteret snesevis af nye
selskaber. Men desvaerre er det kun pa overfladen.
Under den begynder problemerne at tarne sig op. Pas
pa, at feststemningen ikke blokerer for en helt ned-
vendig oprydning, advarer chefredakter Morten W.
Langer i denne kommentar.

Nasdags First. North-bers for
unge vaekstvirksomheder er
langt om lange blevet en bragende succes. Systemet er
for tiden sa overbelastet, at der er ventetid for, at selska-
berne kan blive noteret. Flere af radgiverne har ekstremt
travlt, og det samme har fondsbarsen og de store banker,
som star for en del af papirarbejdet. De private investorer
star i ke for at spille med pa de risikofulde virksomheder,
og SMV-virksomhederne har set mulighed for at fa risi-
kovillig egenkapital til meget attraktive vaerdiansaettelser.
Sa kunne jeg stoppe her og sammen med alle andre
glaede mig over, at vi endelig har faet den vaekstbers, som
vi i artier har haft hardt brug for.

Nar jeg alligevel raber vagt i geveer, er det fordi, fundamen-
tet desveerre er ved at krakelere. Hvis der ikke snart gribes
ind overfor en stribe systemfejl og dbenlyse misbrugsmulig-
heder, er der stor risiko for, at festen ender som ved to tidli-
gere forsgg pa at etablere en vaekstbers. Nemlig at der opstar
mistillid til First North som institution, og at bade selskaber og
investorer holder sig helt vaek. Det ville vaere rigtig aergerligt.

Skal vi undga at ende der, er der brug for snarlig action
pa en stribe felter: For det farste skal Nasdag OMX veere
langt grundigere i evalueringen af, hvilke selskaber man vil
have ind i det fine selskab, og til hvilke veerdiansaettelser.
Pa denne opgave er fondsbgrsen stordumpet. NASDAQ er
en privat forretning, der gerne vil tjene penge. Og ledelsen
far sikkert ekstra bonus, jo flere selskaber der noteres. Men
det er ekstremt kortsigtet sa bare at lukke naeste alle ind.

For det andet kommer der flere nye selskaber ind, som
ikke skal have Finanstilsynets godkendelse pa prospektet,
fordi emissionsbelgbet er under prospektkravet. Her ber
indsaettes en ekstra grundig evaluering fra fondsbgrsens
side. Og endnu bedre en slags uafhaengig certificering.

For det tredje skal fondsbarsen stramme gevaldigt op om
certified advisors, som er en slags hjaelpere for de nye First

North-selskaber, bade i noteringsprocessen og derefter. Der
er efterhanden mange eksempler p3, at de har svigtet totalt,
bade omkring kvalitet og grundighed i oplysninger i prospekt
eller virksomhedsbeskrivelse. Fondsbgrsen ber bade veere
grundigere omkring, hvem den godkender som radgivere,
og den bgr ogsa sikre, at de lever op til spillereglerne. Som
et minimum burde certified advisors skulle godkendes af Fi-
nanstilsynet, sa radgiverne faktisk kan miste deres tilladelse.
Fondsbgrsen har ikke vaere denne rolle voksen.

For det fjerde skal der derfor vaere et lang skrappe-
re tilsyn med certified advisors, og om de lever op til al-
mindelige barsspilleregler. Det ggr de i mange tilfelde
ikke. Selvom oplysningskravene til First North-selskaber
er mindre end for selskaberne pa hovedmarkedet, skal
de ogsa leve op til den gyldne grundregel for selskaberne
pa ethvert bersmarked. Nemlig, at nar der er kursfglsom
information, skal den straks videreformidles til markedet.
Her kikser de fleste certified advisors big time.

For det femte bar der oplyses langt mere praecist om
vaerdiansattelser pa selskaber ved noteringen, forudsaet-
ninger bag veerdiansattelsen, veerdiansattelsen pa sam-
menlignelige selskaber, bade bersnoterede og eventuelt
unoterede selskaber, der har faet funding fra uafhaengige
investorer. Oplysningerne om grundlaget for veerdian-
seettelser i de fleste nye First North-noteringer er staerkt
mangelfulde, og i nogle tilfelde ogsa naermest vildleden-
de kriminelle. Ja, det ligner tyveri ved hgjlys dag. Det vil de
private investorer ikke finde sig i i leengden.

@konomisk Ugebrev har haft fatien del First North-sel-
skaber, hvor vi har set ugler i mosen. Ikke for at haenge
nogen ud, men for at ggre opmarksom pa de mange
misbrugsmuligheder. Vi er fuldt ud opmaerksomme p3, at
First North-selskaber er meget hgj risiko, men prisen, de
nye aktionaerer betaler, skal jo ogsa afspejle dette.

P& baggrund af ovenstdende vil @konomisk Uge-
brev nu intensivere vores analyse af nye og gamle First
North-selskaber. Vi har naesten fra start kortlagt - og af-
slgret - store problemer i selskaber som Conferize, NPin-
vestor, Waturu og senest Valuer, hvor vi er tilbgjelige til
at putte alle fire selskaber i samme kategori. Vi er ogsa
begyndt at grave i nogle af de andre First North-selskaber,
og vi er faktisk chokerede over, hvad vi ser. Mere herom i
neeste udgave af @konomisk Ugebrev Finans.
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BRITISKE KAPITALFONDE HAR DET EKSTRA SVART | DANMARK

London-baserede fonde har bade kebt op og solgt i
stor stil dette forar, hvor usikkerheden om fremtiden
for den finansielle sektor i England stadig er betyde-
lig. Det er dog ikke alle britiske fonde, der har vaeret
lige gode til at investere herhjemme. Fagredakter
Carsten Steno fortaeller historien.

London-basereode kapitalfohde

har de senere ar for alvor gjort
deres indtog i Danmark. Men de har langt fra vaeret lige
heldige med deres investeringer, viser @konomisk Uge-
brevs gennemgang.

Hvor meget de britisk baserede fonde fylder herhjemme
lader sig afleese af kapitalfondenes aktivitetsniveau i Dan-
mark i marts og april, hvor britiske fonde bade har kabt op
og solgt fra i stor stil. Den store interesse for Danmark og
det gvrige Norden er bl.a. et udslag af et enske om at brede
portefaljerne mere ud i forleengelse af Brexit, der har skabt
stor usikkerhed om de britiske fondes fremtidige status.

Hele det finansielle omrade er endnu ikke forhandlet pa
plads i Brexit-aftalen. Det er man fgrst gaet i gang med nu.

| den situation forekommer investeringer i det stabile
Norden at vaere en god business-case. Desuden har de
britiske fonde, som de fleste andre fonde i verden, meget
"tert krudt” de skal have fyret af i disse ar, hvor det har
vaeret let at rejse kapital pa grund af den lave rente.

Dertil kommer, at coronaen har gjort det lettere at
kgbe op i visse brancher, vurderer Tassilo Arnhold, part-
ner i den engelske fond Anacop, der i Danmark har kebt
forsikringsudbyderen Dansk Sundhedsforsikring. Han vil
kobe yderligere op i Danmark.

Tendensen bekrzeftes af Jamie Austin, head of private
equity hos BDO. Han forklarer, at kapitalfondenes investo-

rer har givet de britisk baserede fonde mulighed for at bre-
de deres portefglje ud for at gardere sig mod effekten af
Brexit. Det kommer bl.a. Norden og Danmark til gode, hvor
flere britiske fonde indenfor det seneste ars tid har dbnet
kontor i Kebenhavn. Det gzelder bl.a. IK Capital, der her-
hjemme har investeret i Lggismose. En anden London-ba-
seret aktgr med kontor i Danmarks hovedstad er CVC.

Den aktuelle britiske interesse for Danmark koncen-
trerer sig iseer om it-virksomheder. Trackunit (sensorer til
fladestyring) er saledes kebt af den engelske fond HG Ca-
pital, der ogsa ejer IT Relation, (outsourcing af it for sma
virksomheder) og Zitcom (hosting), der alle tegner til at
blive gode forretninger.

Triton har i april solgt producenten af fijervarmerer
Logstor til en irsk industrivirksomhed. Danske fonde med
Axcel i spidsen solgte i 2007 virksomheden til kapitalfon-
den Montagu. Det gik skidt, og virksomheden blev derfor
solgt billigt til Triton, der nu efter syv ar har solgt virksom-
heden for en god pris til de irske kabere.

En anden London-baseret kapitalfond, Silverfleet, har
ogsa varet aktiv i Danmark. For nylig har fonden smidt
neglerne til den danske Masai-tgjkaede, (tgj til store kvin-
der) som er kommet i vanskeligheder under coronakri-
sen. Kaeden er nu overtaget af Arcom Asset Management,
der finansierede Silverfleets opkab.

Mere heldig har Silverfleet veeret med investeringerne
i Cimbria (kornterring) og Phase One (avanceret fotoud-
styr), som blev solgt til industrielle kabere i henholdsvis
2016 og 2020.

TCD Capital er en af flere fonde, der har penge i klemme i
det danske charterflyselskab Sunclass. Selskabet blev skabt
pa ruinerne af det konkursramte Thomas Cook Airline. Sun-
class kommer ud af 2020 med et minus pa 475 mio. kr.

PORTEF@LJENYT FOR KAPITALFONDE | MARTS 0G APRIL 2021

Maned Portefoljenyt

Marts Goldmann Sachs og danske Gro kapital seelger it-virksomheden Trackunit til den britiske kapitalfond HG Capital

Marts Nordic Capital keber en minoritetspost i danske Leo Pharma for 3,4 mia. kr.

Marts Britiske Triton seelger fijernvarmerers-producenten Logstor til den irske byggematerialeproducent Kingspann

Marts Svenske kapitalfond Altor og britiske TDC Capital ma imgdese store tab pa investering i det danske flyselskab Sunclass
Marts EQT og Kirkbi lukker pengekassen i for Nordic Aviation Capital, der leaser fly. Selskabet skal rekonstrueres.

Marts Det Catacap-ejede TP-aerospace i Kastrup, der szelger fly-reservedele, kommer ud med tab

April Den danske it-hardwareforhandler Egiss solgt til den britiske kapitalfond EMK Capital

April Polaris keber den danske forhandler af sexlegetgj, Sinful

April Blue Equity Capital, mindre dansk kapitalfond, kommer ud af 2020 med overskud pa 600 mio. kr. - hidtil bedste resultat.
April Ecooking - dansk kosmetik-firma - solgt til den britiske kapitalfond Blue Gem Capital Partners.

April Shoppingcentret Kronen i Vanlgse, der ejes af den britiske kapitalfond Tristan, gar konkurs.

Kilde: Medier, pressemeddelelser m.m.
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DANSKE INVESTORER SKAL STEMME OM SYSTEMISK RACISME [ USA

Aktivistiske aktionaerer i de storste amerikanske sel-
skaber har i sinde at stille 435 ESG-relaterede forslag
pa generalforsamlingerne, der afholdes i de kommen-
de maneder. Det er lidt feerre end sidste ar, men til
gengald er antallet af forslag om bekaempelse af sy-
stemisk racisme steget markant. Dette geelder isaer i
de store amerikanske banker, hvor danske institutio-
nelle investorer har massive aktieinvesteringer.

Den ‘amerikanske gene.ralfor-

samlingssaeson er skudti gang,
og flere steder har aktive aktionaerer stillet forslag om sel-
skabernes indflydelse pa den systemiske racisme i USA.
Forslagene stilles bl.a. i lyset af Black Lives Matter-bevee-
gelsen, der har formaet at satte den systemiske racisme
i USA pa dagsordenen.

Dette afspejler sig nu i et stigende antal aktionaerfor-
slag pa de stgrste amerikanske selskabers generalfor-
samlinger. Racismedebatten presser sig pa i en raekke
amerikanske selskaber, hvilket betyder, at langt de fleste
danske institutionelle investorer vil blive konfronteret
med spgrgsmalene og aktivt skal tage stilling til systemisk
racisme - og mange andre ESG-relaterede forslag.

Disse forslag daekker over flere forskellige aspekter af
den systemiske racisme. Hertil kommer underrepraesen-
tation af farvede direktions- og bestyrelsesmedlemmer
og etablering af et sakaldt ‘Racial Justice Scorecard’ i virk-
somhederne.

RACIAL EQUITY AUDIT

Mest bemaerkelsesveerdigt er dog et aktionaerforslag til
et helt nyt initiativ i flere store amerikanske banker. P3 i
alt syv amerikanske bankers generalforsamlinger har fag-
foreningerne Change to Win og Service Employees Inter-
national Union (SEIU) fremsat forslag om sakaldte "racial
equity audit”.

Bankerne opfordres altsa til at oplyse, hvordan de-
res aktiviteter og produkttiloud pavirker den strukturelle
racisme - herunder hvad bankerne gegr for at bekeempe
konsekvenserne.

Forslaget bliver stillet pa generalforsamlingerne i Bank
of America, BlackRock, Citigroup, Goldman Sachs, JPMor-
gan Chase, Morgan Stanley, State Street og Wells Fargo.

Dette er alle amerikanske banker, som danske institutio-
nelle investorer finder det attraktivt at investere i, og hvor
de saledes er rigt repraesenteret.

For eksempel har Danica Pension aktieinvesteringer i
Bank of America for naesten 700 mio. kr., og PFA har inve-
steret for mere end 1 mia. kr. i Citigroup.

De amerikanske banker er, sammen med de store
amerikanske tech-virksomheder, blandt de mest populze-
re aktier blandt danske storinvestorer. Og det er blandt
disse selskaber, at investorerne har deres stgrste ekspo-
neringer.

F/ERRE LAN TIL MINDRETAL

Forslagene om bekaempelse af systemisk racisme er for-
synet med beskrivelser, der mere konkret viser, hvilke
aktiviteter bankernes bestyrelser skal forholde sig til og
rapportere om, samt hvilke negative virkninger banker-
nes handlinger har pa persons of color.

F.eks. viser forslaget hos Bank of America, at banken
har ydet faerre 1an til mindretal i Philadelphia og lukket flere
filialer i samfund, hvor sorte mennesker er repraesenteret
mere, sammenlignet med andre geografiske lokaliteter.

Dette giver sorte og farvede faerre gkonomiske mulig-
heder og viser, hvordan den strukturelle racisme mate-
rialiserer sig i statistikkerne. Bankerne anklages ikke for
at veere racistiske, men der stilles krav til, at bankerne
rapporterer pa, hvordan beslutninger manifesterer sig pa
forskellige befolkningsgrupper.

Andre konkrete begivenheder indskrives ogsa i ar-
gumentationen for forslagene. Hertil geelder bl.a. fast-
seettelse af bankgebyrer, der har store konsekvenser og
kompromitterer nogle befolkningsgruppers gkonomiske
muligheder, savel som politiets indkegbsprocesser og fi-
nansiering af overvagningsudstyr, der seerligt rammer
samfund, hvor sorte mennesker er overrepraesenterede.

| dansk investorregi far Nykredit, Velliv og Danica mest
travit med at forholde sig til forslagene. Velliv skal tage
stilling til 195 ESG-relaterede forslag, mens Nykredit og
Danica er involveret i 163 ESG-relaterede forslag.

@konomisk Ugebrev Samfundsansvar vil over de nze-
ste maneder holde gje med, hvordan danske investorer
forholder sig til de mange forslag.

Joachim Kattrup
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SURVEY: STADIG STORE KONKURRENCEPROBLEMER — MYNDIGHEDER PASSIVE

Tema om kundernes syn pa realkreditinstitutterne:
Konkurrencen blandt realkreditudbyderne er stadig
alt for ringe. Ligesom i sidste ars survey efterlyser
boligejerne politiske indgreb for at styrke konkurren-
cen. 84 pct. af de 716 respondenter svarer, at det er
"vigtigt” eller “meget vigtigt” at myndighederne ska-
ber bedre grundlag for reel priskonkurrence. Seneste
redegorelse fra Erhvervsministeriet om konkurren-
cen i realkreditten indikerer svag konkurrence, men
der laegges ikke op til initiativer.

Velkendt er det, at de danske realkre-

ditinstitutter i disse ar skovler penge
hjem, med en forrentning af egenkapitalen som er hg-
jere end i bankerne, selvom realkredittens underliggen-
de risiko er markant lavere. Realkreditten er med andre
ord en pengemaskine for den finansielle sektor. Og den
overnormale Igansomhed kan kun skyldes én ting, nemlig
begraenset eller ingen konkurrence, og svaere vilkar for
kundemobiliteten.

De lave renter pa boliglan har reduceret utilfredshe-
den med bidragssatserne, som det fremgik af den fgrste
del af arets realkredittema i den seneste udgave af @ko-
nomisk Ugebrev Finans. Men de danske boligejere har
altsa ikke glemt, at bidragssatserne er kunstigt hgje pa
grund af mangelfuld konkurrence.

PASSIVE MYNDIGHEDER
| dette ars survey, med 716 konkrete svar pa et elektronisk
spergeskema, svarer 84 pct., at det er vigtigt, at myndig-
hederne skaber bedre grundlag for priskonkurrence. Til
et andet spergsmal svarer 71 pct., at de ikke synes, myn-
dighederne gor nok for at skabe et mere effektivt marked
med effektiv priskonkurrence.

| kommentarerne hedder det bl.a., at "politikerne er
konfliktsky og gar intet ved problemet.” " Markedet skul-
le jo egentlig kunne klare det selv. Men jeg tror ogsa, at
der er for meget konsensus i Danmark pa bade realkredit
og banker, sa virksomhederne agerer lidt for ens.” "Real-
kreditten ma adskilles fra bankerne igen og operere selv-
staendigt som selvejede institutioner.” "Fri konkurrence
er grundstenen i at kunne opretholde et kapitalistisk sy-
stem.”

Videre hedder det i kommentarerne: "Man holder lg-
bende feetter- og kusinefester i Finanstilsynet med den
sektor, man er sat i verden for at regulere, og rekrutterer
velvilligt hinandens medarbejdere, hvorfor der hersker
indavl i en sektor, som i mange ar jo har gjort, som det
har passet dem. Det er Danske Bank og gvrige kumpaner
de bedste eksempler pad.” "Det er desvaerre ngdvendigt
med statslig indblanding. Institutterne ser ingen grund til
at gge konkurrencen.” Omkostninger ved at skifte er sa
hgje, at man naesten er stavnsbundet til ét selskab.”

Og videre: "Myndigheder, kreditforeninger og den fi-
nansielle sektor er sammenspiste. Kunderne har intet at
skulle have sagt. Nedsattes der udvalg, er det uden del-
tagelse af kunder.” "Erhvervsminister Simon Kollerup kun-
ne betinge sig, at alle realkreditkunder én gang om aret
meddeles deres beldningsveerdi, vurderingsgrundlaget,
og LTV Loan To Value samt abne prislister i forhold til LTV,
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HVORDAN VURDERES RIMELIGHED 0G NGDVENDIGHED AF BIDRAGSSATSER?
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Kilde: @konomisk Ugebrev Research

Spergsmal: Realkreditinstitutterne har efter finanskrisen sat bidragssatserne
markant op. Hvordan vurderer du rimeligheden og nedvendigheden af de
forhgjede priser, du betaler til dit institut(ter)?

Antal besvarelser: 705 (2021), 421 (2020).

HVORDAN VURDERES DEN REELE KONKURRENCE | REALKREDITSEKTOREN?
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Kilde: @konomisk Ugebrev Research

Spergsmal: Institutterne har naesten parallelt gang pa gang sat priserne op. | hvor
hgj grad vurderer du, at der er reel konkurrence i realkreditsektoren?

Antal besvarelser: 711 (2021), 426 (2020).

NR. 13- 18. APR 2021 - 27. ARGANG

SURVEY: STADIG STORE KONKURRENCEPROBLEMER — MYNDIGHEDER PASSIVE / SIDE 11



@ Okonomisk Ugebrev Finans

TEMA: TOP 100 PORTEFALJESELSKABER DEL 2

( FORTSAT FRA FORRIGE SIDE

ogsa for erhvervskunder.” "Det virker ikke som et omra-
de, som politikerne vil/tar rgre ved.” "Danmark havde en
gang for artier siden et verdensbergmt realkreditsystem.
Det har de finansielle supervirksomheder gdelagt.”

Om bidragssatserne hedder det b.a.: "Jeg er med p3, at
der i perioder har veeret behov for polstring. Men hvad sa
nu? Nu er de polstret nok, men sa sztter de ikke prisen
ned igen. Det er darlig stil.” "I realiteten var tabene under
finanskrisen helt overvejende pé erhvervsengagementet.
Prisstigningerne pa private kan ikke begrundes med tab
pa segmentet, men ma ses som finansiering af tab pa er-
hverv og/eller en mulighed for gget indtjening.”

Tilsyneladende er der blandt respondenterne, der ty-
pisk er erfarne og formuende privatinvestorer, ikke den
store tiltro til, at hverken Finanstilsynet, politikerne eller
konkurrencemyndighederne gnsker eller kan gribe ind:
"Myndighederne bestadr af middelmadige kompeten-
cer, der keemper mod finanssektorens topkompetencer.
Hvordan tror i det ender?” "Finanstilsynet har meget
lenge vaeret en del af problemet, og politikerne har ikke
indsigt- der kan male sig med den finansielle verdens
spin-kompetencer.”

ANALYSER AF KONKURRENCESITUATIONEN
Som bekendt paviste Konkurrenceradet og Konkurrence-
styrelsen for nogle ar siden, at konkurrencen i realkredit-
sektoren ikke fungerede effektivt.

| den seneste redeggrelse om konkurrencen i realkre-
ditten fra april 2020 hedder det, at "Generelt har realkre-
ditinstitutterne ikke justeret deres bidragssatser og geby-
rer det seneste ars tid. Og realkreditinstitutternes kunder
er fortsat loyale og skifter sjaeldent institut.”

Redeggrelsen er udarbejdet i regi af Erhvervsministe-
riet. Selvom Konkurrenceradet tidligere har staet som
afsender af skarpe konkurrence-analyser, er det altsa
denne gang en politisk styret udgivelse. Man kan stille
sp@rgsmalet, om ministeriets rolle denne gang understre-
ges, netop fordi Konkurrenceradet ikke kan sta inde for
saglighed, objektivitet og konklusioner.

| redeggrelsen hedder det, at "feerre skifter realkredi-
tinstitut, nar de omlaegger lan, og prisforskellen mellem
institutterne er begraenset (...) 1 2018 er blot 0,9 procent af
realkreditinstitutternes kunder flyttet til et konkurrerende

institut. De fleste skift skete i forbindelse med omlaegning
af 1dn, men ogsa andelen af lantagere, der skiftede real-
kreditinstitut ved omlaegning, er faldet markant. De ud-
gjorde 9 procent i 2018 mod godt 22 procent i 2004."

Videre oplyses det, at "i 2018 udbetalte tre realkredit-
institutter ca. 9 milliarder kroner i udbytte til deres ejere
- svarende til cirka 70 procent af arets resultat efter skat.
Konkurrence- og Forbrugerstyrelsens redeggrelse er en
opfelgning pa en politisk aftale om aget gennemsigtighed
og mobilitet pa realkreditmarkedet fra januar 2017.”

| Konkurrenceradets rapport fra august 2017 lad kon-

klusionen bl.a., at "Analysen viser, at konkurrencen pa
realkreditmarkedet som udgangspunkt har svaere vilkar.
Det skyldes bade en raekke strukturelle forhold pa mar-
kedet samt i et vist omfang udformningen af regulerin-
gen. Samtidig har forbrugerne sveert ved at agere pa re-
alkreditmarkedet. En aktiv forbrugeradfaerd er vaesentlig i
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ER DET VIGTIGT, AT DER SKABES BEDRE PRISKONKURRENCE?
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Kilde: @konomisk Ugebrev Research

Spergsmal: Hvor vigtigt synes du, det er, at myndighederne skaber bedre grundlag
for reel priskonkurrence?

Antal besvarelser: 716 (2021), 426 (2020).

GOR MYNDIGHEDERNE NOK FOR AT SKABE PRISKONKURRENCE?
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Kilde: @konomisk Ugebrev Research

Spergsmal: Vurderer du, at myndighederne ger tilstraekkeligt for at skabe
betingelserne for reel priskonkurrence?

Antal besvarelser: 715 (2021), 427 (2020).
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forhold til at styrke konkurrencen pa realkreditmarkedet
i Danmark.” Konkurrenceradet kom med en lang raekke
anbefalinger til at styrke konkurrencen, men kun fa af
dem blev politisk vedtaget.

Den seneste opfelgning fra Erhvervsministeriet sidste
ar viser, at konkurrencesituationen ikke er blevet bedre,
tveertimod. Men ministeriet konkluderer ikke noget om
behovet for nye politiske initiativer: | redeggrelsen hed-
der det blot, at det falger af den politiske aftale, at der skal
fremlaegges en arlig redegerelse, men altsa ikke om der
skal fglges op med politiske initiativer, hvis der ikke sker

forbedringer af konkurrencebilledet.

Formuleringen er: "Herudover vil Konkurrence- og
Forbrugerstyrelsen i samarbejde med Forbrugerombuds-
manden en gang om daret redeggre for udviklingen i bi-
dragssatser, rentetilleeg m.v. og i de markedsforhold, som
institutterne agerer i. Det vil bidrage til gennemsigtighed
om konkurrencen pa realkreditmarkedet.”

Det oplyses ikke i hvor hgj grad forbrugerombuds-
manden har vearet involveret i arbejdet med redeggrel-
sen, som den politiske aftale ellers fremhaever.

MwL
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PERSONER OVER 60 AR HAR STADIG SV/RT VED AT FA REALKREDITLAN

Overraskende mange boligejere over 60 ar med stor
frivaerdi far nej til belaning af frivaerdien. Det er til
trods for, at Finanstilsynet for laengst har praciseret,
at der ikke gaelder samme restriktive krav til indtje-
ningen for denne gruppe lantagere. Et stort flertal af
lantagere kraever murstenslanene tilbage, viser @ko-
nomisk Ugebrevs realkredit-survey.

@konomisk Ugebrevets websurvey pa
realkreditomradet viser, at mange lan-
tagere stadig oplever problemer med at belane friveerdi-
en, nar de har rundet det skarpe hjerne pa 60 ar. Det er til
trods for, at det er et omrade, der har vaeret debat om, og
et omrade, hvor bade Finanstilsynet og erhvervsministe-
ren har varet pa banen ad flere omgange.
Erhvervsminister Simon Kollerup skrev i et svar til Er-
hvervsudvalget for naesten et ar sider: "Jeg er samtidig
bekendt med, at der har vaeret tilfelde, hvor nogle ldre
bankkunder har oplevet en restriktiv adgang til lan, og
hvor det har skyldtes en for stram fortolkning af lanereg-
lerne. Finanstilsynet har i konkrete tilfelde i dialog med
institutterne afklaret den rette fortolkning af reglerne.”

AFSLAG TRODS STOR FRIVARDI

Han fremhaevede ogs3, at "zldres nedsparingslan ikke er
omfattet af retningslinjerne fra januar 2018 for boliglan i
husstande med hgj geeld.”

Til trods for dette viser drets survey blandt realkreditlane-
re, at det er hver syvende respondent, der har faet afslag pa
tillegslan, selvom friveerdien er over 40 pct. af efendommens
veerdi. Resultaterne er nogenlunde ens fra institut til institut

Andelen af afviste boligejere virker meget stort, og det
star ogsa i kontrast til en stor undersggelse, Forenet Kre-
dit fik PwC til at lave for et ars tid siden. Her var det en
langt mindre andel, der fik afslag.

Kommentarerne fra boliglanere, der har faet afslag, vi-
ser flere eksempler, hvor der er tale om en lav beldning.
"Ejendommen var vurderet til ca. 1,9 mio. kr. Nuveerende
lan ca. 650.000 kr. @nskede 400.000 kr. mere i lan, men fik
afslag,” lyder det fra en respondent.

De rene tal viser altsa en belaning pa 34 pct., og efter
den ansggte udvidelse ville de samlede lan komme op pa
66 pct. af ejendommens veerdi. | vejledningerne opereres

med en graense pa 60 pct.

En anden respondent skriver: "Vi fik afslag pa lan til
nyt tag, selvom vi har 60 pct. i friveerdi.” En tredje skriver:
"Jeg er 63 ar, og jeg havde meget svaert ved at lane 45 pct.
i mit sommerhus, som er vurderet til 3,3 mio. kr., selvom
jeg ikke har nogen lan i dette i forvejen og har rigtig god
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STADIG STORT PROBLEM FOR /ELDRE AT BELANE FRIV/ERDI
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Kilde: @konomisk Ugebrev Research

Spergsmal: Allerede i sidste ars survey klagede flere respondenter pa over 60 ar
over, at de fik afslag pé tilleegslan, pa trods af friveerdi pa mere end 40% af
ejendommens veerdi. Har du oplevet noget tilsvarende?

Antal besvarelser: 704 (2021).

ALDER BRUGES STADIG SOM ARGUMENT FOR AFSLAG
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alder for lav friveerdi under 80  flyttede hele det gamle laneanmodningen uden
procent realkreditlan over til det betingelser
nye institut

Kilde: @konomisk Ugebrev Research

Spergsmal: Hvis du har forsegt at fa tilleegslan i et andet realkreditinstitut end i det
institut, hvor du i dag har hovedparten af dit realkreditlan, hvad var sa udfaldet af
denne anmodning?

Antal besvarelser: 129 (2021).

STORT ONSKE OM AT FA MURSTENSLAN IGEN

80,0%

72,6%
70,0%

60,0%
50,0%
40,0%
30,0%

20,0%
12.7% 14,8%

- -
0,0%
Ja Nej Ved ikke

Kilde: @konomisk Ugebrev Research

Spergsmal: Vurderer du, at politikerne og/eller Finanstilsynet ber lempe reglerne, sa
tilleegslan i hejere grad alene baseres pa pantsikkerheder i ejendommen?

Antal besvarelser: 711 (2021).
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pensionsopsparing og pan formue.”

Afdelingsdirekter Mikkel Hgegh fra Jyske Realkredit er
overrasket over de hgje afslagstal i @konomisk Ugebrevs
survey: "Det er et omrade, der er meget fokus pa internt i
institutterne, men oplevelsen af, at der er problemer, fyl-
der ikke meget hos os. Nar jeres tal alligevel er hgje, tror
jeg, at der kan vere flere forklaringer. Jeg kan godt fore-
stille mig, at et afslag i virkeligheden er begrundet i flere
ting, som f.eks. for darlig gkonomi eller beliggenheden,
men at kunden s opfatter det som om det maske alene
er alderen, der er et problem,” siger Mikkel Hzegh.

Herudover peger han pa et andet problem, som ogsa
kan fgre til afvisninger.

"Finanstilsynet siger pa den ene side, at vi som institut-
ter godt ma fravige, hvis der er gode grunde til det. Men
virkeligheden er s, at nar de kommer pa inspektion, er
deres tolkning meget stram, og de slar ned pa disse fra-
vigelser,” siger Mikkel Hgegh. Dermed sparker han delvis
bolden tilbage til Finanstilsynet.

RADGIVER SER STIGENDE PROBLEM
Realkreditradgiver Rene Poulsen fra radgivningsfirmaet Real-
rad har oplevet problemet gennem kundekontakter. "Vi op-
lever i stigende omfang kunder pa over 60 ar, som ikke kan
beldne deres friveerdi, selvom de ligger under 60 procents
belaning. Jeg kan veere lidt usikker pa, om informationen om,
at der geelder lempeligere krav ved nedsparingslan og en
geeld under 60 pct.,, er kommet helt ud i alle filialer,” siger han.

Her er Totalkreditbankerne i sggelyset, viser survey-
svarene, og @konomisk Ugebrev har derfor bedt Totalkre-
dit oplyse, i hvor hgj grad de har informeret og radgivet
Totalkreditbankerne.

Konkret er Totalkredit bedt om at svare pa felgende
spergsmal:

* Hvordan kan det efter jeres vurdering veere, at proble-
met tilsyneladende stadig er sa stort?

* Har | hos Totalkredit radgivet/informeret Totalkredit-
bankerne tilstraekkeligt om, at Finanstilsynet faktisk har
abnet for en mere lempelig vurdering af aldre kunder
med beldning under 60 pct.?

* Vil | gare mere for at sikre, at Totalkreditbankerne ad-
ministrerer efter de udmeldinger der ligger fra Finanstil-
syn og minister?

"Vi kender ikke validiteten i jeres sakaldte "survey” og kan
séledes ikke kommentere den,” lyder svaret fra Totalkredit.

Mens problemet med tillaegslan er stort for zldre, vi-
ser surveyen, at det samlet set er blevet mindre sveert at
opna tilleegslan. Sa nar man maler pa alle svarene uden
at tage hensyn til alder, er der tale om en forbedring i for-
hold til for et ar siden. Det er formentlig hjulpet pé vej af
fortsat stigende ejendomspriser.

Hele 63 pct. af respondenterne mener, at det er del-
vist eller meget uacceptabelt, at indkomstens starrelse i
hejere grad end tidligere spiller ind ved vurdering af lan-
givning. Disse svar haenger teet sammen med holdningen
til at yde rene murstenslan - noget, der for ar tilbage blev
blokeret af EU-regler.

"Der er sket et skifte over de seneste 10-15 ar, og det
er kommet oven pa finanskrisen. Her tilleegger man den
lebende gkonomi starre veegt pa bekostning af de rene
murstenslan,” siger Mikkel Heegh.

Ejlif Thomasen
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Kilde: @konomisk Ugebrev Research

Spergsmal: Hvad er din holdning til, at realkreditlanemuligheden i hgjere grad end
tidligere er afhaengig af fremtidig indkomst end pantvaerdi i ejendommen, for at
reducere institutternes tabsrisici?

Antal besvarelser: 707 (2021).

F/ERRE HAR SV/RT VED AT FA TILLAGSLAN
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Kilde: @konomisk Ugebrev Research

Spergsmal: Hvordan vurderer du villighed til at yde tillaegslan i dit realkreditinstitut i
dag - i forhold til for to ar siden?

Antal besvarelser: 610 (2021), 361 (2020).
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Har Finanstilsynet fortrudt

corona-relaterede lempelser?
Sidste ar ved denne tid l@snede Finanstilsynet midlertidigt
pa reguleringen af pengeinstitutter, for at disse skulle kun-
ne hjeelpe kunder, der var ramt af pandemien. Men noget
tyder p3, at tilsynet har skiftet mening - med tilbagevirken-
de kraft. | hvert fald hedder det om en stikpreve af Nykre-
dits 1,5 mia. kr. store corona-relaterede nedskrivninger pr.
Q2 2020: "Finanstilsynet bemeaerker, at de foretagne ned-
skrivninger er sggt allokeret til specifikke kunder. Det gar
det nemmere at forholde sig til, om daekningen pa forskel-
lige segmenter er tilstraekkelig. Omvendt farer metoderne
ikke til konsekvens for kundernes rating og stadieindplace-
ring. Metoderne far derfor en mindre fremtraedende rolle i
risikostyring og rapportering. Finanstilsynet ser dette som
en svaghed i instituttets metoder og processer, der skal op-
fange forvaerringer som fglge af de gkonomiske konjunktu-
rer. Nykredit har besluttet at indbygge den forventede gko-
nomiske udvikling i beregningen af pit-PD i 4. kvartal 2020,
hvilket far konsekvens for de statistiske nedskrivninger og
stadieplaceringerne. Dette er en forbedring af metoderne.”

Fejl i tre ud af fire storaktionaer-meddelelser. Investorer
skal meddele det, ndr de har kebt s& mange aktier i et sel-
skab, at de sidder pa mere end 5, 10, 15, 20, 25, 50 eller 90
pct., eller en eller to tredjedele af stemmerettighederne el-
ler aktiekapitalen. Det lyder nemt, men det er det dbenbart
ikke, viser_en undersggelse fra Finanstilsynet: "Finanstilsy-
net har i sin undersggelse konstateret, at storaktionaererne
i 30 pct. af indberetningerne har brugt tidligere versioner
af standardformularen, som nu er foraeldede. Der er des-
uden fejl i udfyldelsen af standardformularen i 65 pct. af
de indberetninger, som storaktionaerer har foretaget i den
seneste version af standardformularen. (...) Storaktionaee-
rerne mangler bl.a., at udfylde pkt. 3 i standardformularen
om identifikationsoplysninger pa storaktionzeren og un-
derskrive standardformularen.”

Frist for indsendelse af arsregnskab udskydes. Erhvervs-
ministeriet oplyser: "Mange danske virksomheder har i disse
maneder travit med at fa de sidste tal og punktummer sat i
arsrapporterne for kalenderaret 2020, da de inden 31. maj
2021 skal indsendes til Erhvervsstyrelsen. Samtidig venter

slutafregningen for corona-kompensationsordningerne ogsa
lige om hjgrnet. Derfor vil erhvervsminister Simon Kollerup
fremsaette et hastelovforslag, der skal gere det muligt at
skubbe fristen for indlevering af arsrapporterne en maned til
den 30. juni 2021. Det vil balancere hensynet til virksomheder
og revisorer (...)" Desuden meddeler ministeriet, at et flertal i
Folketinget vil give mindre virksomheder tilskud til revisions-
regningen ved efterkontrol af corona-hjzelp.

Rentefald slar langsomt igennem over for boligejere.
Nationalbanken vil i en raekke analyser satte fokus pa,
hvordan negative renter har pavirket gkonomien over de
seneste ti ar. | den fgrste analyse ser man bl.a. pa, hvor

hurtigt de Igbende rentenedsaettelser er kommet bolig-
ejerne til gode: "Analysen viser, at det i gennemsnit har
taget omtrent af 5-6 ar, for en &ndring i markedsrenten
pa ét procentpoint har ledt til en andring pa omtrent ét
procentpoint i boligejernes gennemsnitsrente pa fastfor-
rentede lan. Omlaegninger til lavere rente har skubbet
betydeligt pa, hvor hurtigt en renteaendring har slaet ud
i boligejernes renter. Det har specielt gjort sig geldende
under konverteringsbglger, som typisk finder sted i peri-
oder efter stgrre fald i markedsrenten. Omlaegninger af
fastforrentede 1an har dermed understgttet transmission

af de pengepolitiske renter til boligejernes budgetter.”

Ostre Landsret accepterede Norwegian Banks kredit-
vurdering. Efter en sendring i kreditaftaleloven har kreditgi-
vere pligt til lIsbende at kreditvurdere private kunder. Forsgm-
melser kaniyderste konsekvens fere til bortfald af laneaftalen,
men i en principiel sag med Norwegian Bank som kreditgiver
ville @stre Landsret ikke ga sa langt, ifalge domsresumeet: "Ef-
ter en samlet vurdering af det oplyste om forlgbet ved indga-
elsen af laneaftalen og den senere forhgijelse af lanerammen
- herunder de modtagne og indhentede oplysninger i form
af skonomiske og personlige data i laneansggningsskemaer-
ne, hidtidig betalingshistorik, arsopgerelser, aktuelle lensed-
ler og registeroplysninger (...) finder landsretten, at der ikke
foreligger sadanne omstaendigheder, som kan begrunde, at
laneaftalen helt eller delvist kan tilsidesaettes som ugyldig (...).
Landsretten finder af de samme grunde, at laneaftalen kan
anvendes som fundament for udleegsforretningen.”

STK
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Titel og link

Medhold i familieoverdragelse til offentlig ejendomsvurdering +/- 15%
(Ny)

Denmark will establish two energy islands and windfarms (Ny)

Onlinekursus: Offentligt ansat A-Z (Ny)

Ny vejledning om kreditveerdighedsvurderinger (Ny)

Nasdaq genintroducerer regler om notering af SPAC-selskaber pa
Nasdaq Copenhagen (Ny)

Danish Supreme Court confirms Decision on Non-compete Restriction
falling outside the scope of the Act on Restrictive Employment Clauses

ESA Publishes Joint Supervisory Statement on the Interpretation on
Fund Managers’ ESG Disclosure Obligations (Ny)

Whitleblowerordning

Lovforslag: Screening af visse udenlandske investeringer i Danmark
Nye COVID-19-regler i ansaettelsesretten - hvad geelder?

Nye muligheder for tildeling af medarbejderaktier med lempelig
beskatning i mindre, nystartede virksomheder

10 gode rad til at fa karriere og familieliv til at ga op
Sundhedsministeren har aktiveret det statslige llegemiddelberedskab
Post-Brexit: Information Society Services and the Ecommerce Directive

Mazanti-Andersen advises the sellers in KKR’s acquisition of equity
stake in Nordic Bioscience

Nu bliver det et krav at registrere sine overvagningskameraer
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@ Okonomisk Ugebrev Finans

OVERBLIK & KONJUNKTUR

RENTE- 0G VALUTA-GRAFIKKER

GRAFIK 2: KORTE RENTER 0G FORVENTNINGER

GRAFIK 3: FRA-SATSER

010 Rentesats i procent
005 Start 3 mdr. Bid 3 mdr. Ask
0 En maneds forwardrente Apr 21 -0,25 -0,22
005 Jul 21 0,27 0,25

% 010 Okt 21 -0,29 -0,26
s _— Jan 22 -0,30 0,27
020 } CIBOR Ud for Apr 21 3 mdr. star -0,25. Det betyder, at man i dag kan aftale at
’ - — placere indskud svarende til en tre-maneders CIBOR pa -0,25 pct. fra
025 Apr. 21 til Jul. 21. Tilsvarende kan man i dag aftale at lane svarende til

e e e e o o en tre-maneders CIBOR pa -0,22 pct. fra Apr. 21 til Jul. 21.
Note: CIBOR er den faktiske rente, mens forwardrenterne er de indbyggede Kilde: Nykredit

markedsforventninger til enmanedsrenten.

Kilde: @konomisk Ugebrev Research

GRAFIK 1: FORECAST PA DEN KORTE RENTE

Indskudsbevisrenten Lgbetid 1 maned Lebetid 3 maned Lgbetid 6 maned

0,2
0,1 oo - s . -
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, - W mE mE mm oEm o g T
04
B i
07
0
0,50 052 -053 -054 025 -021 -021 -021 021  -020 -020 -0,22 010  -011 011  -012
(0,00) (0,00) ~0,01) 0,02 (0,00) (0,000 (0,000 (0,00 (0,00) (0,000 -(0,01) ~(0,03) (0,00) (0,00) -(0,01) -(0,02)
16-apr 14dage 1md. 3 mdr. 16-apr 14dage 1md. 3 mdr. 16-apr 14dage 1md. 3 mdr. 16-apr 14dage 1md. 3 mdr.

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

Panelet bestér af: Danske Markets, Handelsbanken Markets, Jyske Bank, Nykredit Markets og Sydbank

GRAFIK 4: AMERIKANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION - KORT SIGT

GRAFIK 4: AMERIKANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION - LANGT SI
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GRAFIK 3: DANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION — LANGT SIGT
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GRAFIK 2: DANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION — KORT SIGT
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GRAFIK 1: FORECAST PA DEN LANGE RENTE

2-arig statsobligation 5-arig statsobligation 10-arig statsobligation
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1,0 T
0,5 T e
S NS S -
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-0,53 -0,51 -0,52 -0,48 -0,47 -0,44 -0,45 -0,36 -0,18 -0,08 -0,09 0,07

(0,01) ~(0,02) (0,02) -(0,01) (0,04) (0,00) -(0,01) (0,00) (0,03) (0,01) (0,01) -(0,01)

16-apr 14 dage 3 mdr. 12 mdr. 16-apr 14 dage 3 mdr. 12 mdr. 16-apr 14 dage 3 mdr. 12 mdr.

Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 0,25 pct. 2022, 1,75% 2025 og 0,5% pct. 2029. Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed, og parentesen angiver endringen
fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste sken.

Panelet bestar af: Danske Markets, Handelsbanken Markets, Jyske Bank, Nykredit Markets og Sydbank

30-ARIG REALKREDITOBLIGATION ETARIG FLEXLAN®

08 — - -
06
04
1,00 0,99 1,05 1,21
0,12) (0,04) (0,01) (0,00)
16-apr 14 dage 3 mdr. 12 mdr.

Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 1 pct. RD april 2021 og 0,5 pct. RD 2050.
Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen angiver a&ndringen
fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste skan.

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

Kilde: @konomisk Ugebrev Research
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-0,47 -0,44 -0,46 -0,33
(0,00) -(0,03) -(0,02) -(0,03)
16-apr 14 dage 3 mdr. 12 mdr.
Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 1 pct. RD April 2021 (Flex) og 0,5 pct. RD
med udlgb i 2050 (Bolig). Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed
og parentesen angiver aendringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste
og laveste sken. Flex renten er skiftet til en 1 pct. RD April 2021.
Panelet bestér af: Danske Markets, Handelsbanken Markets, Jyske Bank, Nordea
Markets, Nykredit Markets og Sydbank.
Kilde: @konomisk Ugebrev Research
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EUR/USD — KORT SIGT EUR/USD — LANGT SIGT
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FORECAST PA DE VIGTIGSTE VALUTAER e

Aktuelle kurs Forventninger til valutakurser om: Pris inkl. 6 mdr. Note: Udrabstegnene angiver
16-04-2021 1 maned 3 maneder 6 maneder Inkl. termin graden af usikkerhed. 1!l
EUR 7,44 7.44 744 744 744 udtrykker storste usikkerhed.
' ' ' ' ' @verste kurs ved hver valuta
(7:447,44) (7:44:7.42) (7:44:7,45) er gennemsnittet af panelets
GBP ! 8,56 8,68 8,70 8,68 8,53 forventninger
(8,56-8,75) (8,56-8,75) (8,53-8,86) Tall ) )
allene i parentes angiver
SEK 0,74 0,73 0,74 0.74 0.74 laveste og hgjeste forecast.
(0,73-0,74) (0,73-0,74) (0,73-0,75) Terminstilleegget i sidste
NOK ! 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 kolonne er gennemsnit for keb
(0,73-0,75) (0,72-0,75) (0,72-0,76) og salg.
CHF ! 6,75 6,77 6,78 6,75 6,76 Panelet bestar af:
(6,7-6,88) (6,68-7,03) (6,63-7,03) . Danske Markets
PLN 1,63 1,63 1,65 1,65 1,63 . Handelsbanken Markets
. Jyske Bank
(1,63-1,63) (1,65-1,65) (1,63-1,66) . Nykredit Markets
usb 1} 6,21 6,25 6,26 6,25 6,18 . Saxo Bank
(6,22-6,3) (6-6,41) (5,95-6,36) + Sydbank
JPY ! 571 5,74 5,77 5,77 5,70
(X100) (5,7-5,8) (5,7-5,91) (5,7-5,9)
EUR/USD ] 1,20 1,19 1,19 1,19 1,20
(1,18-1,2) (1,16-1,24) (1,17-1,25)

Kilde: @konomisk Ugebrev Research
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MARKEDSOVERVAGNING

@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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