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To kapitalfonde og en storbank kunne have solgt deres falles investering pa kontrolleret vis. Men skaenderierne
og uenighederne mellem dem var angiveligt sa store, at et keempe shoppingscenter rag pa tvangsauktion.
Nordea, der var en af de mangearige langivere, tabte trecifret millionbelab.
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MEDIEANMELDELSE

FORBRYDELSE OG STRAF, IFLG. CORYDON

Vores kolleger pa Bersen har
angiveligt snydt med den hjzel-
pepakke, der blev stillet til radighed for medierne for et ars
tid siden. Annonceindteegter er tidsmaessigt flyttet, sa det
statslige tilskud blev optimeret. Det ma man naturligvis ikke.
Men det er pa ingen made nogen stor sag. Det handler an-
giveligt om ca. 50.000 kr., som Barsen har faet for meget, og
som virksomheden nu betaler tilbage, og det er ikke gjort for
direkte personlig vinding - kun af kommercielle medarbej-
deres misforstaede loyalitet over virksomheden.

Nar sagen alligevel er blevet stor, er det fordi adm. di-
rektgr og chefredaktar Bjarne Corydon har valgt at gore
den stor. Han beskriver forlgbet i sin avis, onsdag. Regner

man pa de tal, han oplyser, ma den advokatundersegelse,
han har bestilt, have kostet pa den (for advokatfirmaet)
sjove side af 5 mio. kr. Hertil kommer udgifter til bl.a. bisid-
dere for 20 afherte medarbejdere og fratreedelsesgodtge-
relse til de fire, der nu er opsagt. Flere udgifter vil fglge hos
de myndigheder, som sagen nu er overdraget til, og som
naturligvis ma foretage sine egne undersegelser.

Medier peger ofte anklagende mod andre, og sa skal vi
ogsa tage konsekvensen, nar vi selv begar fejl - herunder vise
abenhed og irettesaette, eventuelt sanktionere, de medarbej-
dere, der har vaeretinvolveret. Men selvi det lys virker det som
en voldsom overreaktion fra Corydons side. Og spargsmalet
er, om han som chef viser det samfundssind, han signalerer,
eller om han tveertimod ger ondt veerre og saetter et darligt
eksempel. Der er i hvert fald dybere perspektiver i sagen.

For det fgrste er der den personalemaessige vinkel. Som
man vil erindre, blev de menige medarbejdere i savel den
private som den offentlige sektor, der sidste forar patog
sig et ansvar for at fa tingene til at glide, dengang hyldet.
Med god grund, for uden dem var Danmark gaet i sta. Men
naturligvis er der faldet finker af panden her og der.

Det skal man reagere pa. Men ud fra det beskrevne
virker fyringerne pa Bersen som en meget hard sanktion.
Storsind og fleksibilitet bliver besvaret med intolerance og
rethaveriskhed. Hvis det skal forega pa den made, skal virk-
somheder ikke en anden gang forvente, at medarbejderne
patager sig et seerligt ansvar i en szerlig situation.

For det andet er der de enorme compliance-omkost-
ninger. Som det ser ud nu, kommer udredningen af for-
seelserne til at koste minimum 20 gange sa meget som

veerdien af forseelserne. Hvis enhver haendelig fejl, der er
sket i pandemiens fgrste og nervespaendte maneder, skal
efterforskes med samme grundighed, venter der forbru-
gere og skatteydere regning, der far flere af de dyre hjeel-
pepakker til at blegne - denne gang blot uden, at nogen
er mere lykkelige i den anden ende.

Og endelig, midt i al Corydons abenhed, mangler han at
give svar pa ét oplagt spergsmal. Den kommercielle direk-
tor er blandt de fyrede - ikke fordi han selv har gjort noget
forkert, eller blot kendt til forseelserne, men fordi det i kraft
af hans stilling har "veeret hans ansvar at sikre, at sddanne
fejl ikke kunne finde sted.” Ud fra det reesonnement, hvilket
ansvar star den adm. direktgr sa selv med?

HVIS NU VI HAVDE PENGE | NATIONALBANKEN
Danskerne skal have mulighed for at fa en konto direkte
i Nationalbanken. Dét synspunkt har flere politikere fra
venstre side af folketingssalen slaet til lyd for, og det er
blevet aktualiseret af diskussionen om bankernes nega-
tive renter. Flertal for forslaget er der langt fra, men det
kan alligevel snart blive virkelighed, fremgar det af et
tema i The Economist: Flere af de store centralbanker har
konkluderet, at kryptovalutaer er kommet for at blive, og
sa vil de ogsa selv med pa vognen.

Nar vi ikke allerede har private konti i Nationalbanken,
skyldes det, at vi kommer fra en verden med filialer, spare-
basser og bankbgger. Det var omfattende at handtere. Nar
vi har rent digitale penge, skal Nationalbanken derimod
bare kabe en tilstraekkeligt stor computer. Sa slipper vi for
bankernes evindelige gebyrer og negative renter pa indlan.

Eller, vent et gjeblik. Sydbank-direktgren Karen Frgsig
gav i det nu bergmte interview i Bgrsen, hvor hun op-

fordrede Simon Kollerup til at blive voksen, udtryk for,
at bankerne ikke kunne modarbejde Nationalbankens
pengepolitik. Men det kan de jo sadan set godt, og hvis
konkurrenterne gor det, kan de endda blive ngdt til det.
Derimod kan Nationalbanken ikke selv ggre det.

Et mundheld siger, at man skal passe pa med, hvad
man @nsker sig, for maske far man det. Det kan meget vel
blive den bitre erfaring for dem, som glaeder sig til, at al-
mindelige mennesker med en simpel gkonomi kan kappe
bandet til bankerne.

Sten Thorup Kristensen
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https://borsen.dk/nyheder/finans/bankbosser-skyder-igen-i-rentestrid
https://borsen.dk/nyheder/opinion/whistleblower-undersogelsen-er-klar
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HARD KRITIK AF F&P EFTER VILDLEDENDE BREV TIL ERHVERVSUDVALGET

Forsikring & Pension forseger nu at berolige politiker-
ne med, at der ikke har vaeret interessekonflikter, nar
virksomheder er blevet tilbud plusrenter fra deres
ansattes firmapensioner. Men direkterens oplysnin-
ger er i strid med oplysninger fra hans medlemmer.

| et brev til Fo.Iketingets Er-
hvervsudvalg skriver den nye
direkter for brancheorganisationen Forsikring & Pension,
Kent Damsgaard, at der intet er at bekymre sig om med hen-
syn til sammenblandingen af virksomhedernes gkonomi og
deres egne medarbejderes pensionsordninger. Mistanken
er ellers, at pensionsselskaberne er begyndt at tiltraekke nye
firmakunder ved at tilbyde virksomhederne plusrenter, be-
talt direkte fra deres egne ansattes pensionsordninger.
Meldingen fra Kent Damsgaard er dog i direkte mod-
strid med de svar, @konomisk Ugebrev har indhentet hos
eksempelvis AP Pension.

KALDER PA TRANSPARENS
I en mail har matematisk direktgr Thomas Mgller tidligere
forklaret @konomisk Ugebrev fglgende:

"Da muligheden blev indfgrt, var ordningen aben for alle,
uanset om de var kunder i AP Pension i forvejen. Fra januar
2019 blev muligheden begraenset til at omfatte eksisterende
kunder og virksomheder, der var omfattet af en obligatorisk
firmapensionsaftale i AP Pension. Der var altsa tale om et til-
bud til eksisterende kunder, men muligheden kan veere blevet
naevnt i dialogen med potentielle nye kunder,” lad det i mailen.

Muligheden blev altsa ogsa naevnt over for nye kunder.

Professor Carsten Tanggaard fra Aarhus Universitet
mener, at hele situationen kalder pa mere transparens.

"Det er helt ubegribeligt, at myndighederne ikke griber
ind. Kan de ikke det, ma Folketinget lave loven om. Det her
viser, at pensionsselskaberne ikke skal sselge bank-lignen-
de produkter til erhvervslivet, ligesom bankerne ikke ma
seelge livsforsikringsprodukter,” siger Carsten Tanggaard.

Professoren mener, det er helt forkert, ndr F&P for-
klarer, at ordningen ikke er et led i markedsferingen:
"Hvorfor sa overhovedet tilbyde det? Hvorfor omfordeler
selskaberne fra pensionskunderne til disse virksomheds-
kunder? Vil ledelsen i pensionsselskaberne bare veere flin-
ke ved erhvervslivet? Eller tilgodese gode venner af huset?

Vi ved det ikke. Men vi ved, at virksomhederne bare kan
treekke deres penge ud, nar de har lyst, eller hvis det gar
galt med afkastet. Det viser jo, at det her er et bankpro-
dukt. Ikke et pensionsprodukt, hvor kundernes penge
sidder fast til pensionsalderen,” siger Carsten Tanggaard.

| brevet forsikrer Kent Damsgaard sort pa hvidt er-
hvervsudvalget om, at der ikke er foregaet misbrug. Han
skriver: "Frem for alt er det vigtigt at understrege, at tilbud
om forrentning af overskudslikviditet har veeret helt uaf-
haengigt af, om lenmodtagerne i de pageeldende virksom-
heder havde deres pension hos samme pensionsselskab.”

STRID OM KONTORENTEN

Ugebrevet har efterfglgende praesenteret F&P for oplys-
ninger fra AP Pension om, at det netop var et krav at flytte
medarbejdernes pensioner, hvis man ville have adgang til
de lukrative plusrenter. Hertil svarer nu F&P's vicedirektar
Jan V. Hansen i et langt svar, som her er forkortet, at:

"Uden at ga i detaljer med de enkelte selskabers vilkar
for 853A-ordninger for virksomheders og enkeltperso-
ners overskudslikviditet kan vi fastsla, at midlerne i gen-
nemsnitsrenteordninger forrentes med praecis samme
kontorente inden for hver enkelt rentegruppe. Det geaelder
uanset om pensionsselskabet forvalter lgnmodtagernes
pensionsopsparing, virksomhedens overskudslikviditet
eller begge dele. Derfor er vores konklusion fortsat helt
klart, at kontorenten, som lganmodtagernes pension for-
rentes med, er uafthaengig af, om pensionsselskabet alene
forvalter lanmodtagernes midler eller ogsa forvalter sel-
skabets overskudslikviditet i samme rentegruppe.”

Hertil forklarer Carsten Tanggaard: "Argumentet om
kontorenten er udenomssnak. Det interessante er ikke,
om kontorenten er den samme. Det vigtige er, virksom-
hederne far en rente pa et bankprodukt, der er langt over
markedsrenten. Tilsvarende fordele har de andre kunder,
der jo har en pensionsordning, ikke.” siger han.

Hos Enhedslisten er erhvervsordferer Victoria Ve-
lasquez ikke imponeret over F&P. "Lobbyorganisationen
kan jo ikke klandres for at veere inkompetente. | bedste
fald ma de veere fagligt misinformerede. Men det aendrer
ikke pa det beklagelige og sagligt set korrektionsvaerdige
i, at de vildleder udvalget,” siger hun.

Carsten Vitoft
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NORDEA TABER OVER 100 MIO. PA SHOPPINGCENTER EFTER TVANGSAUKTION

To kapitalfonde og en storbank kunne have solgt de-
res feelles investering pa kontrolleret vis. Men skand-
erierne mellem dem var angiveligt sa store, at et
kaempe shoppingcenter rag pa tvangsauktion.

Den tidligere sd succesfulde
ejendomjnvestor, kapitalfon-
den Solstra, der star bag milliardstore ejendomshandler i
@restaden, som hotellet Bella Sky, er kommet galt afsted
med det ottendestgrste butikscenter i hovedstaden - Kro-
nen. Centret i Vanlase rgg pa tvangsauktion, der blev af-
holdt i retten pa Frederiksberg 29. april 2021, og salgspri-
sen var flere hundrede mio. kr. under vurderingsprisen.

Solstra star dog langtfra alene med tabet. Kapitalfon-
den Tristan ma angiveligt bide et endnu sterre stykke af
det sure &eble, mens Nordea Kredit sidder tilbage med det
afpillede skrog, og banken ma nu og her konstatere et tab
pa mere end 100 mio. kr., viser dokumenter, @konomisk
Ugebrev er i besiddelse af.

PRIS LANGT OVER BUDGETTET

Skylden kan ikke haldes i COVID-19-gryden, da centret
var neglefaerdigt, inden dén gryde blev sat i kog. Ved ab-
ningen gik brandalarmen, sa kunderne for en stund matte
saettes pa gaden 17. oktober 2017, da tidligere overborg-
mester Frank Jensen klippede snoren.

Det var dog naeppe en direkte advarsel. Laenge for de-
rene blev sldet op, stod det klart for savel ejerne som for
storbanken, at det, der skulle have kostet 750 mio. kr.,
endte med at koste cirka 1,3 mia. kr. Nordea gnsker ikke
at kommentere pa, hvorfor det er gaet sa galt, at det kom
til en tvangsauktion i stedet for et kontrolleret salg. Ban-
ken henviser til, at er er tale om et kundeforhold, banken
ikke ma udtale sig om.

Det har heller ikke veaeret muligt at fa en kommentar
fra Tristan, der endte med at eje 90 pct. af Kronen. Men
forlgbet viser, at kapitalfondene lzenge troede pa ideen
om et succesrigt center.

| 2014 sagde partner i Solstra, Oscar Chron, til Vanlgse
Bladet: "Vi arbejder pa at lafte hele projektet og skabe et
spandende centrum til glaede for byen og for hele omra-
det omkring Vanlgse. Udformningen af centret, sammen-
saetningen og udbuddet af butikker og restauranter er alt

sammen gennemtaenkt for at skabe nye spaendende ram-
mer for daglighandel, specialhandel, fritid og oplevelser.”

Solstra har veeret den drivende kraft, ndr det kommer
til udvikling og forberedelse forud for dbningen. Kapital-
fonden er ikke vendt tilbage med en kommentar.

Det endte imidlertid med, at det var Tristan, der begee-
rede tvangsauktionen - altsa over sig selv. Kilder oplyser
til @konomisk Ugebrev, at fonden ikke gnskede at smide
flere gode penge efter darlige - altsa mindst den halve
mia. kr., de to fonde i alt sked ind i farste omgang. Med
keobet af fundamentet for lige over 250 mio. kr. skulle cen-
tret vaere klar til at sla derene op for i alt 750 mio. kr.

Et af de forhold, der kan veere gaet galt, er, at de to ejere
fik bygget 158 lejligheder ovenpa centret for 130 mio. kr., og
altsé aendrede pé de oprindelige planer. Ifalge dokumenter
udarbejdet forud for tvangsauktionen er der skimmelsvamp
i nogle af lejlighederne, sé lejere er blevet genhuset. Tidlige-
re er det fremgaet af pressen, at Solstra vurderede, at lejlig-
hederne ville fa en salgsvaerdi pa cirka 400 mio. kr.

STORE FORSKELLE | HUSLEJEN

Kronen kan vere blevet til en kamp mellem Tristan og
Nordea, for tilbage stér, at Nordea ifglge salgsopstillingen
for konkursen havde en "Fordring opgjort pr. auktionsda-
to” pa 804 mio. kr. Og Kronen har tillige veeret sa darlig
en forretning, at der i en leengere periode ikke er blevet
betalt afdrag pa det trecifrede millionlan.

Den danske ejendomsvirksomhed Nordic Real Estate
Partners (NREP) gav som eneste byder 680 mio. kr. for
centret ved auktionen. Ifglge tvangsauktionsdokumenter-
ne er der flere butikker, der har opsagt deres lejemal i
ar, hvilket kan veere pa grund af viruskrisen. Men NREP
kommer givet ogsa til at forklare eller justere pa, at der
for butikker, hvis lejemal er stort set identiske, er ganske
voldsomme forskelle i huslejen. Et forhold, der blev of-
fentligt kendt via tvangsauktionsdokumenterne.

Sagsforlebet viser, at nar et stort millionprojekt karer
af sporet, kan der let opsta et slagsmal om at begranse
tabet, og nar der er tre store finansielle aktgrer inde over
banen, kan det komme til at gd mere end galt. En tvangs-
auktion har antagelig betydet stgrre tab for alle langiver-
ne, end et kontrolleret salg havde gjort.

Lars Abild
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STATSSTOTTEDE VENTURESELSKABER KOM ALDRIG | MAL

Boganmeldelse: At skabe nye hejteknologiske virksom-
heder ud af universiteternes forskning var hovedopga-
ven for de sakaldte statslige innovationsmiljeer. Det
lykkedes aldrig, og nu bliver de nedlagt. Fagredakter
Carsten Steno anmelder ny bog om miljeernes historie.

Det var. e.mbe.dsmaend. i Er-
hvervsministeriet, der i slut-
ningen af 90" erne udtaenkte ideen om, at man via sma
statsfinansierede ventureselskaber kunne skabe nye in-
novative ivaerksaettervirksomheder ud af universiteternes
forskning. Politikerne fulgte trop. Det kom der fire statsfi-
nansierede sakaldte "innovationsmiljger” ud af.

20 ar senere, efter 1400 investeringer til 2,6 mia. kr. og et
tilbagelgb til staten pa godt det halve, var det i realiteten ogsa
embedsmaend, der besluttede at afvikle de statslige venture-
selskaber i 2019. Pengene kunne bruges bedre, mente de.

Den manglende evne til at udvikle nye hgjteknologiske
virksomheder fra forskning er da ogsa innovationsmilje-
ernes stgrste fiasko. Det indremmer Lars Stigel, talsmand
for miljgerne og stadig direkter i Innovationsmiljget Cap-
nova, som nu er under afvikling. Det sker i en ny bog: "In-
vestering i innovation og ivaerksaetteri - erfaringer fra 20
ar med innovationsmiljger”. (Forlaget Historia)

FRA FORSKNING TIL FAKTURA
Som akter i de statslige bestraebelser pa at skabe et hgj-
teknologisk iveerkseettermiljo er Stigel ikke nogen uvildig
iagttager. Ikke overraskende mener han, at innovations-
miljgerne burde vaere bevaret. Men han erkender ogsa i
bogen, at der ikke var mange ivaerksaettere, der kom de
sma statslige ventureselskaber til undsaetning, da beslut-
ningen blev truffeti Lars Lokke-regeringens sidste tid. End
ikke den nysldede forskningsminister, superivaerksaette-
ren Tommy Ahlers (V), gad omggre beslutningen.

Universiteterne og de tilknyttede forskningsparker var
gennem store dele af innovationsmiljgernes levetid om-
drejningspunktet for deres investeringer. Politikerne, med
daveerende forskningsminister Helge Sander (V) i spidsen,
talte i tide og utide om at lette vejen fra "Forskning til faktu-
ra”. Og den vej skulle innovationsmiljgerne betraede.

Men det viste sig sveert. For det forste var forskerne
ikke seerligt interesserede i at kommercialisere deres ide-

er. For det andet var de midler, som de statslige venture-
selskaber radede over, for fa.

For det tredje var miljgernes investorkonsulenter for uer-
farne. Som Stigel skriver: “I bagklogskabens lys og ud fra et
forretningsmaessigt synspunkt blev der helt sikkert startet for
mange nye virksomheder pa et for tidligt udviklingsstadie.”

Bedre held havde innovationsmiljgerne hos de "forret-
ningsdrevede iveerksaettere”, som Stigel kalder dem. Her
var der stor appetit pa statens penge. Det var ogsa i dette
segment, private investorer fortrinsvis engagerede sig. |
de 20 ar, innovationsmiljgerne var aktive, med-investere-
de private investorer godt 15 mia. kr. i de 1400 selskaber,
som blev fgdt i miljgerne.

Hvor meget de har faet ud af deres penge, er sveert at
opgeare. | en rapport fra Copenhagen Economics menes
de i gennemsnit at have faet en forrentning pa 9 pct. Men
hovedparten ma have tabt store summer, eftersom der
ikke er kommet mange "enhjgrninge” ud miljgerne.

Stigel selv naevner bl.a. Universal Robots, som et in-
novationsmilje pa Fyn oprindeligt investerede i, og som
siden blev solgt til amerikanske Teradyne for 2 mia. kr.

KUN EN AF FIRE OVERLEVEDE PA MARKEDET
Alt i alt har det dog knebet med at fa de helt store gevin-
ster hjem. Da miljgerne blev besluttet nedlagt i 2019, kom
afviklingsforretningen i udbud. Men kun innovationsmilja-
erne selv ville patage sig opgaven med at fa solgt statens
ejerandele bedst muligt. Blandt de fire innovationsmiljger
er det alene det DTU-baserede PreSeed, der har formaet at
rejse privat kapital til at fungere pa markedets betingelser.
Som udenfor-staende iagttager kan man ikke lade vaere
at spekulere pa, hvad de knap 3 mia. kr., som staten har
brugt pa at skabe hgjteknologisk universitetsivaerksaette-
ri, kunne have udrettet, hvis de var anvendt til at forbedre
de markedsmaessige rammebetingelser for ivaerksaetteri.
Det andrer ikke ved, at Stigels bog er et velkomment
indspark i iveerksaetterdebatten. Ikke alt, hvad der blev
gjort, var forgaeves. Innovationsmiljgerne bidrog med de-
res aktiviteter til at udvikle det gkosystem for iveerksaettere,
som vi har i dag, og som fungerer ganske godt. Men det
ville vaere bedre, hvis det, som i USA, i hgjere grad var mar-
kedet, der drev udviklingen. Vi har dygtige embedsmaend i
Danmark, men kommercielle helte bliver de aldrig.
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MARKANT SEKTORROTATION HOLDER DET GENERELLE MARKED OPPE

De vestlige aktiemarkeder har pa det seneste vaeret
meget nervese og urolige i kelvandet pa de stigende
obligationsrenter. Den tyske tiarige statsobligations-
rente narmer sig nul for forste gang i to ar. De euro-
pxiske aktiemarkeder har holdt utroligt godt stand,
men kun pa overfladen. Under dén sker fortsat en
voldsom sektorrotation ud af de dyreste vaekstaktier.
Chefredaktor Morten W. Langer forseger at tegne et
billede af, hvad der ligger forude.

Stigende inﬂati(.m ses ofte som
et onde for aktiemarkedet, for-
di det gger erhvervslivets finansieringsomkostninger, og
fordi det forrykker balancen mellem aktier og obligationer,
nar det geelder alternative afkast. Seerligt for de dyreste ak-
tier, hvor analytikerne regner de aktuelle vaerdiansaettelser
hjem pa deres regneark med DCF-modeller og diskonte-
ringsrenter, bliver regnestykket ogsa forrykket, fordi nu-
tidsvaerdien falder med stigende obligationsrenter.

P& den anden side er der ogsa en vis sammenhang
mellem stigende inflation og vaekstudsigterne i den vestlige
verden, og den mere solide gkonomiske veaekst i kalvandet
pa abning af samfundene har i den grad givet vind til aktier
inden for transport, industri og bankvirksomhed.

FRA DYR TIL MINDRE DYR

Skal man tegne et groft billede af, hvad der er sket de se-
neste maneder, er det, at de dyreste tech-baserede aktier
er sat ned i pris. Men disse sektorbestemte kursfald er
langt hen ad vejen blevet modsvaret af stigende kurser
i andre sektorer, som ikke er sa renteafhaengige, men til
gengeeld positivt styret af bedre konjunkturer.

Den seneste uge har vi set tredje rentestigningsbelge pa
de vestlige markeder, hvor statsobligationsrenten har faet
endnu et lgft. Den tyske tidrige statsrente er nu taet pa 0 pct.
for ferste gang i to ar, og det ser ikke ud til at slutte her.

En stribe centrale ravarepriser og transportpriser fort-
saetter med at stige, og det er stadigt faerre, der tror pa
den amerikanske centralbanks udsagn om, at inflationen
er kortsigtet og transitorisk, en fglge af en gendbningsfest i
makrogkonomien. Den amerikanske forwardinflation er ak-
tuelt pa det hejeste niveau i seks ar. Og det vil sandsynligvis
kraeve en vending i forwardinflationen, hvis der skal skabes

ny ro pa de finansielle markeder.

Og det kan faktisk godt veere, at det er pa vej. De se-
neste uger har vi set de farste indikationer pa en top i
bade tarlastraterne, Baltic Dry Bulk indeks, og i de globale

priser pa landbrugsravarer, som ellers er tordnet i vejret i

ar. Sa det er alligevel ikke sikkert, at inflationen vokser ind
i himlen. Men det er i hvert fald noget, man som investor
skal holde godt gje med.

Som investor kan det veere verd at holde gje med ek-
sempelvis de store danske clean energy-aktier, Vestas og
@rsted. Siden arsskiftet er begge aktier blevet sat meget ned
i kurs, dels pa grund af generelle kursfald i clean energy, og

dels fordi analytikerne for begge selskaber har nedjusteret
deres estimater for arets overskud en hel del. Begge aktier
ma dog anses for at blive langsigtede vindere, da fokus pa
klima og CO2-neutralitet fortsat vil vaere der, og muligvis
endnu mere end i dag. Spergsmalet for os er, hvornar der er
tale om et optimalt kgbstidspunkt.

@GET AKTIVITET | BANKER

For de store aktier i det europaeiske Stoxx 600-indeks har
de seneste maneders vindere vaere industri, transport og
banker. Alene de stigende obligationsrenter er godt for ban-
kernes indtjeningsbillede, og bedre konjunkturer forude vil
ogsa varsle gget aktivitet og vigende udlanstab. Nogle af
arets stgrste vindere er de danske provinsbanker, som bade
er blevet |gftet af bedre markedsudsigter og af en tendens
til mere konsolidering i sektoren, end vi har set i mange ar.

Der kan ligge store gevinster for aktionaererne hos bade
de kebende og de salgende banker, pa grund af meget
store synergier ved sammenlagninger. Sa det er et win-
win-game. Store kursstigninger har der i ar veeret hos bl.a.
Sydbank, Jyske Bank, Sparekassen Sjalland-Fyn, Mans Bank,
Nordfyns Bank og Danske Andelskassers Bank.

For transportaktierne har det vaeret en ren fest, bl.a. pa
grund af flaskehalse i den globale logistik, og dette ses da
ogsa som et forbigdende faenomen, som vil tage toppen af
priserne i slutningen af aret eller starten af naeste ar.

For de fleste europaeiske aktiemarkeder har 2021 indtil
nu veeret en fest. Nar det danske aktieindeks kun ligger pa
plus 5 pct., skyldes det i hgj grad den tunge vaegtning med
aktier inden for life science.
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https://www.investing.com/indices/baltic-dry
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/commodities/sp-gsci-agriculture-2-month-forward/#overview
https://www.investing.com/etfs/ishares-global-clean-energy-advanced-chart?cid=45836
https://fred.stlouisfed.org/series/T5YIFR

@ Okonomisk Ugebrev Finans

TEMA: KONKURRENCE | FINANSSEKTOREN

DANSK BANKSEKTOR HAR 12.628 "FOR MANGE™ ANSATTE

Er danske banker gradige, som erhvervsministeren kal-
der dem? Svaret svaever i vinden. @konomisk Ugebrev
gar nu et spadestik dybere. En analyse af data for ban-
kerne i Danmark og andre EU-lande viser flere opsigts-
vaekkende ting: Minusrenter pa indlan er storre her-
hjemme end andre steder, udlansrenterne er hojere, og
egenkapitalforrentningen er ogsa hejere. Og sa er sek-
toren under ét ekstremt ineffektiv: Med samme effekti-
vitet som i et gennemsnit af ni EU-lande skulle der vaere
12.628 faerre ansatte i den danske banksektor.

- Meget tyder pa, at bankernes steerke
TEMA udfald mod erhvervsminister Simon
Kollerups kritik af bankernes minusrenter pa indlan nu ram-
mer tilbage pa dem selv, som en boomerang. Bankerne, og
endda Nationalbanken, har tordnet mod, at ministeren har
blandet sigi prisdannelsen i banksektoren, selvom erhvervs-
ministeren faktisk er ansvarlig for finanssektorens ve og vel.
Men ogsa for at sikre nogenlunde effektiv konkurrence.
@konomisk Ugebrevs kortlaegning af forholdene i Dan-
mark sammenlignet med andre EU-lande viser, at den dan-
ske banksektor i mange henseender er "anderledes”. Groft
sagt viser tallene fra Danmarks Nationalbank, EU, den
europaeiske centralbank ECB og de europaiske bankfor-
eninger, EBA og EBF, at de danske banker har taget meget
hgje priser, at de har hgjere omkostninger, og at de har et
afkast i den heje ende. Men ogsa at der er ekstremt mange
ansatte per million indbygger i forhold til andre EU-lande.

UFORSTAELIGT MANGE ANSATTE

Faktisk skulle sektoren samlet set skaere 12.628 fuldtids-
ansatte, svarende til 31 pct. af de i alt 44.000 ansatte, for
at komme pa niveau med de gvrige EU-lande. @konomisk
Ugebrev har pa baggrund af data fra Folketinget og EBF,
European Banking Federation, beregnet, at der i Sverige
er 54 pct. feerre bankansatte per million indbygger end i
Danmark, og i Norge er det tilsvarende tal 36 pct.

Blandt de ni EU-lande, som vi typisk sammenligner os
med, kommer kun Tyskland, op pa naesten samme niveau
som Danmark, som det fremgar af tabellen.

"Jeg har i en tidligere artikel i Finans/Invest pavist, at per-
sonaleomkostningerne i den danske banksektor er mellem
25 og 35 pct. for hgje. Grundlaeggende er det uforstaeligt

med s& mange ansatte i bankerne, nar vi alle sammen
klarer de fleste transaktioner via netbanken,” siger lektor
emeritus Johannes Raaballe fra Arhus Universitet, som er
en af de mest indsigtsfulde bankeksperter i landet.

Han papeger, at de hgje omkostninger ikke kun skyl-
des mange ansatte: "Hovedparten af banksektorens om-
kostninger er jo lgnninger, og det eger ogsad omkostnin-
gerne meget i sektoren, at lgenningerne er relativt hgje. En
gennemsnitlig fuldtidsansat i banksektoren tjener stort
set lige s meget som en universitetsprofessor.”

| en europaisk sammenligning er danske banker,
trods de hgje omkostninger, alligevel set under ét mere
lgnsomme end de fleste andre EU-landes banker, vi-
ser data fra den europeeiske centralbank ECB, der hvert
kvartal fremlaegger nggletal for bankernes forretning af
egenkapitalen, der opfattes som et centralt malepunkt for
bankernes indtjeningsevne.

BEDRE FORRENTNING END HOS NABOER
Ifelge ECB's data praesterede den danske banksektor i
2019 en forrentning af egenkapitalen pa 8,7 pct., i forhold
til EU-gennemsnittet pa 5,4 pct. Den tyske banksektor le-
verede kun 1,7 pct. i afkast, og de finske banker 4,9 pct.
Aret for, i 2018, var billedet nogenlunde det samme:
Den danske banksektor praesterede en egenkapitalforret-
ning til 8,0 pct.,, mod EU-gennemsnittet pa 6,1 pct. Ogsa
her kom tyske banker svagt ud med 2,0 pct. i afkast, mens
finske banker praesterede som de danske banker.

FORTS/TTER PA N/ESTE SIDE »

ANSATTE | BANKERNE - DANMARK VS. EU

Indbyggere, Antal bankansatte, Bankansatte pr. Forskel*,
Land mio. tusinde tusind indbyggere pct.
Tyskland 83,2 579 7,0 -1,3
Sverige 10,3 34 33 -54,0
Norge 53 24 4,5 -36,0
Danmark 58 41 7.1 -
Frankrig 67,1 399 6,0 -15,8
Irland 5,0 28 55 -21,6
Belgien 11,6 50 4,4 -38,1
Holland 17,4 70 4,0 -43,1
UK 67,0 344 5,1 -27,4
Polen 38,0 161 4.2 -40,1
Kilde: Folketinget og European Banking Federation
Note: *Bankansatte pr. indbygger malt i forhold til Danmark
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https://sdw.ecb.europa.eu/browseTable.do?org.apache.struts.taglib.html.TOKEN=51a16159527275bba37e5dca43ffe04a&df=true&ec=1&dc=&oc=0&pb=1&rc=0&DATASET=0&removeItem=&removedItemList=&mergeFilter=&activeTab=CBD2&showHide=&MAX_DOWNLOAD_SERIES=500&SERIES_MAX_NUM=50&node=SEARCHRESULTS&q=CBD2.Q.%3F.W0.11._Z._Z.A.A.I2003._Z._Z._Z._Z._Z._Z.PC&type=series

@ Okonomisk Ugebrev Finans

TEMA: KONKURRENCE | FINANSSEKTOREN

( FORTSAT FRA FORRIGE SIDE

Med andre ord leverer den danske banksektor over-
ordnet set bedre forrentning af egenkapitalen end ban-
kerne i mange andre EU-lande, pa trods af et hgjt omkost-
ningsniveau.

De hgje omkostninger bekraeftes ogsa af en opggrelse
fra EBA, den europaiske bankforening, der viser, at dan-
ske banker, sammen med de tyske, har nogle af de hgjeste
omkostningsprocenter: Danske banker har omkostninger
svarende til knap 80 gre for hver krone i indtaegter. Finan-
stilsynets opggrelse viser en lavere omkostningsprocent.

Men de danske omkostningsnegletal er stadig mar-
kant hgjere end eksempelvis Norge, hvor der er 38 gre i
omkostninger per indtaegtskrone, og Sverige med 54 gre,
med et europaeisk gennemsnit pa 67 are.

"Det ma undre, at den danske banksektor har hgjere
omkostninger end i Sverige og Norge, som jo har betyde-
ligt starre geografisk udbredelse end i Danmark. Og derfor
skal bankerne daekke et markant sterre geografisk omra-
de,” siger pensioneret professor Finn @strup, som gennem
flere artier har forsket og skrevet bgger om banksektoren.

Den hgje omkostningsprocent i en international sam-
menligning er overraskende, da de nordiske banker ses
som nogle af de mest digitaliserede i verden.

Den hgjere omkostningsprocent kan heller ikke forkla-
res med markant lavere priser end i andre EU-lande. Data
fra Nationalbanken og ECB viser, at de danske banker

generelt har hgjere udldnsrenter og sterre minusrenter
pa indlan, end andre landes banker har. Nationalbankens
tal viser, at erhvervsvirksomheder (ikke-finansielle selska-
ber) i gennemsnit betaler en udlansmarginal pa 2,06 pct.
i marts 2021. Tilsvarende data fra EU for eurolandene vi-
ser, at erhvervslivet i gennemsnit betaler en lanerente pa
1,11 pct., med eksempelvis Finland pa 1,33 pct. og Tysk-
land pa 1,17 pct. for store erhvervsvirksomheder. Altsa en
del lavere end i Danmark.

HQ) UDLANSMARGINAL

For sma virksomheders lantagning, som typisk kun udger
10-20 pct. af sektorens samlede udlan, er udldansmargina-
ler 1,92 pct. i eurolandene, bl.a. 1,62 pct. i Frankrig og Spa-
nien og 1,83 pct. i Tyskland. Nationalbankens tal viser ogsa,
at danske bankers nye, sma erhvervsudlan (pa under 2
mio. kr.) koster en lanerente pa ca. 2,4-2,6 pct., altsa en del

hejere end EU-gennemsnittet. Tallene mudres en smule af,
at der i de danske data kan indga realkreditudlan.

Men bundlinjen er altsa, at danske bankers bruttoind-
teegter pa udlan alt andet lige er hgjere end hos de euro-
paeiske banker. Hertil kommer, at de danske banker ogsa
tjener mere pa minusrenter pa indlan end andre europae-
iske banker. For private husholdninger er den gennem-
snitlige indldnsrente i Danmark minus 0,03 pct., mens den
i EU som helhed er plus 0,18 pct. pa anfordring.

For erhverv er den gennemsnitlige indlansrente i EU
minus 0,11 pct. pa anfordring, bl.a. minus 0,12 pct. i Tysk-
land og plus 0,02 pct. i Finland. Men EU-gennemsnittet er
plus 0,18 pct. for binding pa ét ar. Herhjemme har ban-
kerne en gennemsnitlig indlansrente pa erhverv pa minus
0,46 pct., viser Nationalbankens tal. Danske virksomheder
rammes altsd meget hardere af minusrenter end virk-
somheder i det gvrige EU.

"Overordnet tegner der sig et billede af, at de danske
bankers hgje omkostninger smitter direkte af pa de pri-
ser, private danskere og virksomhederne betaler for lan i
banken. | sidste ende tegner der sig et billede af mangel-
fuld konkurrence i banksektoren,” siger Johanns Raaballe.

BEHOV FOR RATIONALISERING
Finn @strup er enig: "Bankernes omkostninger er hgjere
end i udlandet, og det er deres afkast ogsa. | sidste ende
kan det kun skyldes svag konkurrence. Og skal der for al-
vor geres noget ved det, sa kraever det, at bankerne gen-
nem gget konkurrence bliver mere effektive, eksempelvis
gennem mere strukturrationalisering og innovation.”

| den seneste udmelding fra brancheforeningen Fi-

nans Danmark i debatten om negative indlansrenter op-
lyses det, at det private indlan pa ca. 1000 mia. kr. koster
minus en halv pct., svarende til en halv mia. kr. arligt i
omkostninger. Umiddelbart ser det derfor ud til, at Finans
Danmark kun ser indlan som en omkostning, uden at tage
hensyn til, at det meste af indlanet jo givet likviditet til ud-
Ian til andre kunder.

Laes ogsa svar fra Finans Danmarks adm. direkter Ulrik
Nedgaard pa spergsmal fra @konomisk Ugebrev, baseret
pa denne analyse.

MWL
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https://finansdanmark.dk/nyheder/2021/bankerne-har-ikke-en-overskudsforretning-paa-negative-renter-til-privatkunder/
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@ Okonomisk Ugebrev Finans

TEMA: KONKURRENCE | FINANSSEKTOREN

FINANS DANMARK: VIHAR IKKE LAV EFFEKTIVITET

@konomisk Ugebrev har fremsendt en stribe sporgs-
mal til Ulrik Nedgaard fra Finans Danmark. Han har
ladet chefokonom Niels Arne Dam udarbejde svar,
som vi her bringer. Finans Danmark skriver bl.a. om-
kring minusrenter, at indlan skal ses som en isoleret
forretning, uagtet af hovedparten af indlanene udla-
nes igen til hoje udlansrenter.

- @U: Ifalge tal for EBF har den danske
TEMA banksektor 7,1 fuldtidsansat i banksek-
toren per tusinde indbyggere. Det er ca. 30 pct. flere end et
gennemsnit af ni EU-lande, og 54 pct.

FD: "Ligesom UK og Holland har Danmark en relativt stor
finansiel sektor. P& udlanssiden har vi f.eks. realkredit, som
er en effektiv og billig finansieringsform, og bl.a. derfor har
vi et relativt stort udlan set i forhold til landets stgrrelse. Pa
aktivsiden har vi en meget stor pensionsformue, sa danske
bankers afdelinger for formueforvaltning er relativt store in-
ternationalt set, men de leverer ogsa en del "eksport”, hvor
danske formueforvaltere forvalter udenlandske midler. For
at tage sadanne landespecifikke forskelle i betragtning, ma-
les effektiviteten i banksektoren ofte som driftsudgifter set
i forhold til de samlede aktiver. Her ligger Danmark lavest
blandt EU-15-landene, f.eks. i Nationalbankens seneste
analyse af effektiviteten i banksektoren fra 2013. | forhold
til maengden af udlan i sektoren er der heller ikke specielt
mange ansatte i den danske banksektor. Desuden har vi re-
lativt mange forskellige banker i Danmark”

Er den lave effektivitet i den danske banksektor en af grun-
dene til, at de danske banker bliver nadt til at tage betyde-
ligt hgjere minusrenter pa indldn end gennemsnittet af andre
EU-lande, jeevnfer data fra ECB og Nationalbanken?

"Det handler ikke om effektivitet. Nationalbanken var
den fgrste centralbank, som indfarte negative renter. Der-
for har de danske banker vaeret presset af negative renter
i lengere tid. Desuden friholder ECB eurolandenes banker
for negative renter pa en vaesentlig del af deres indskud.
Det gor Nationalbanken ikke. Derfor har de danske banker
veeret ngdt til at rykke fgrst med negative renter over for
kunderne. De negative renter er snarere et symptom pa
en sund konkurrence, hvor danske banker opererer med
relativt lave marginer og overskud, sa de ikke har rad til at
blive ved med at tabe penge pa deres indlansforretning.”

Samme statistik fra ECB viser, at danske banker udldns-
marginaler ogsd er betydeligt hajere, bdde for erhverv og pri-
vate, end gennemsnittet af andre EU-lande.

"Nar danske banker har relativt hgjere udlansmargina-
ler pa forskellige former for bankudlan, skyldes det isaer
dansk realkredit, som er et af de absolut billigste bolig-
finansieringssystemer i EU. Men det medferer ogs3, at
danske husholdninger og erhverv finansierer sa meget
som muligt af deres gzeld via realkreditsystemet. Danske
realkreditudlan udger omkring 70 pct. af det totale udlan
fra banker og realkreditinstitutter i Danmark.

Det betyder, at bankerne sa at sige sidder tilbage med
en portefglje af relativt usikre 1an, hvor pantet er efter-
stillet eller har lavere kvalitet, og hvor risikoen alt andet
lige er hgjere end i andre EU-lande. Desuden er Danmark
kendetegnet ved mange SMV'er, hvor risikoen er stgrre
end hos store virksomheder.

Ofte sammenligner man de totale rentemarginaler pa alt
udlan. Ser vi pa nettorenteindtaegter i forhold til totale ud-
1an, ligger Danmark med de absolut laveste renteindtzegter.”

Er de relativt hgjere priser forklaringen pd, at den danske
banksektor preesterer en forrentning af egenkapitalen, som lig-
ger i den absolut hgje ende af andre EU-landes banksektorer?

"Set pa de totale udlan ligger Danmark med de laveste
rentemarginaler i EU. Sa det kan vanskeligt vaere forklaringen.
Den centrale pointe er, at danske bankers forrentning ligger
lavt i forhold til det avrige erhvervslivi Danmark og i forhold
til banker i de nordiske lande. At bankerne i Sydeuropa sa har
endnu starre vanskeligheder med at levere et markedskon-
formt afkast, l@ser ikke de danske bankers udfordringer.”

| jeres undersagelse af omkostningerne pd indldnskonti
skriver I, at for private indldn pd ca. 1000 mia. kr. er omkost-
ningerne 0,5 pct. = 5 mia. kr.

I her taget hajde for, at hovedparten of disse indldn er
udlant til kunder, med en udldnsmarginal pé 3-4 pct.? Er det
korrekt forstdet, at kun en lille andel af indldnet er placeret i
Nationalbanken?

"Bankers indlans- og udlansforretning er to separate dele.
| analysen ser vi pa bankernes indtjening ved at tage imod
indlan, og derfor ser vi pa deres indlansmarginaler pa hele
indlanet. Hvis vi begynder at se pa, hvor meget af indlanet,
der bliver placeret i udlan, ville vi sa at sige sammenblande
bankernes ud- og indlansforretning.” MWL
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@ Okonomisk Ugebrev Finans

TEMA: KONKURRENCE | FINANSSEKTOREN

PARTIER UTILFREDSE MED SYLTNING AF KONKURRENCEREDEGORELSER

Kritikken i forrige udgave af @konomisk Ugebrev af
manglende handling i forhold til Konkurrenceradets
forslag til at forbedre konkurrencen i finanssektoren
far nu en raekke politikere og fagorganisationer frem
pa banen. Radet har som bekendt afdaekket alvorlige
konkurrenceproblemer i realkredit og pensionssekto-
ren. Fagredakter Carsten Vitoft gennemgar sagen.

Bolgerne er leenge géet hgjt mellem
den finansielle sektor og erhvervsmi-
nister Simon Kollerup, og nu ser det ud til, at ministeren
far politisk opbakning til ikke bare at tage bankerne under
kaerlig behandling, men hele den finansielle sektor.
Ministeren er allerede pa vej mod et opger med svag
konkurrence i den danske banksektor. Men det ser ud til,
at der kan samles politisk opbakning til et opger med hele
den finansielle sektor, som ogsa realkreditsektoren og
pensionssektoren hgrer under.

STARKE UDTALELSER

Regeringens eget bagland er meget klar i holdningerne:
"Vi har fra SF's side laenge papeget, at konkurrencen i den
finansielle sektor ikke fungerer godt nok. Et af proble-
merne er de finansielle supermarkeder, som begraenser
konkurrencen og ger det vanskeligere for forbrugerne at
navigere. Nu har vi heldigvis faet nedsat en arbejdsgrup-
pe, der netop skal se pa problemerne med de finansielle
supermarkeder. Men det er klart, at problemerne ikke
er begranset til finansielle supermarkeder. Der er ingen
tvivlom, at branchen gar et godt stykke lobbyarbejde. Lidt
for godt. Det skader jo konkurrencen i sektoren, nar der
ikke falges op pa f.eks. disse anbefalinger fra Konkurren-
ceradet,” siger SF's Theresa Berg Andersen.

@konomisk Ugebrev har spurgt alle de politiske parti-
er om deres holdning til, at vigtige konkurrenceredegarel-
ser er blevet syltet i de senere ar. En kritik, der i sidst uge
blev fremsat af Forbrugerradet TANK og stettet af Kon-
kurrenceradets egen formand, professor Christian Schulz
fra Kebenhavns Universitet. Hans kritik er der blevet lagt
maerke til i regeringen:

"Nar konkurrenceradets formand udtaler sig sa steerkt,
som det fremgar af jeres artikel, er der grund til, at vi Iyt-

ter og forsgger at finde lgsninger, som tilgodeser kunder
i den finansielle sektor,” lyder det fra Socialdemokratiets
erhvervsordfgrer Orla Hav.

Hele to Konkurrenceredeggrelser fra Konkurrencera-
det er blevet stort set ignoreret pa Christiansborg. |1 2017
kom en redeggrelse om realkreditsektoren, men det end-
te med, at kun en ud af 16 anbefalinger fra Konkurrence-
radet blev udmentet i lov. | 2019 kom redeggrelsen om
pensionssektoren, som ikke var mindre kritisk. Her var
der over 20 konkrete anbefalinger, men her to ar senere
er intet sket.

Victoria Velasquez fra Enhedslisten mener, at finans-
sektoren er alt for dygtig til at lobbye for at fa syltet kon-
kurrenceredeggrelserne.

"Der kan ikke herske tvivl om, at arsagen til, at de her
rapporter traekker stgv i regeringskontorerne, er velsmurt
lobbyisme. Enhver, der har brugt fem minutter i officiel
politik, ved, at man bliver kimet ned dagen lang af lob-
byister. Og hvis der er nogen, der er effektive til at klage
deres ngd, er det finanssektorens felthaer af jurister og
brancheforeninger. Det er derfor, der ikke sker meget fra
politisk hold. Og i det omfang, at der sker noget, gar det
sa langsomt, at man risikerer at falde bagom. Det er arsa-
gen til, at bade forbrugere og erhvervsliv ma taekkes med
ellers velbelyste konkurrenceproblemer i finanssektoren.
Jeg vil arbejde for, at Radets stedsegrgnne anbefalinger
bliver rejst, bl.a. i forbindelse med Arne-aftalen, hvor styr-
kelse af konkurrencen pa ikke mindst bankmarkedet er
pa dagsordenen,” siger Victoria Velasquez.

LAGMANDS-FUNKTIONEN

| denne uge udsendte erhvervsminister Simon Kollerup
de laenge ventede invitationer til politiske forhandlinger,
der meget vel kan komme til at handle om meget mere
end bankerne. Opbakningen til en opger med svag kon-
kurrence er til at fa gje pa:

“Hvis det kun var en enkelt gang, at der ikke blev lyttet
til Konkurrenceradets anbefalinger, var der maske en reel
god grund. Men nar det er efter den ene rapport efter
den anden, tegner der sig et dybt bekymrende mgnster.

FORTS/TTER PA N/ESTE SIDE »
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Sat pa spidsen ma det enten veere fordi, radet kommer
med inkompetente anbefalinger, hvilket der ikke er no-
gen grund til at tro. Eller ogsa er det, som Forbrugerradet
TANK siger, udtryk for, hvor meget indflydelse lobbyorga-
nisationer har. Det her ma ministeren have en szrdeles
god forklaring pa. For ellers har man bevidst eller ube-
vidst frataget konkurrenceradet sin autoritet. Og det vil
veaere helt uholdbart,” siger Uffe Elbaek fra Frie Grgnne.

"Efter DF's opfattelse bgr det naturligvis vaere sadan, at
Konkurrenceradets anbefalinger fremlaegges for beslut-
ningstagere, og at erhvervsministeren far sit departement
til at “tryk-teste” anbefalingerne. Vi som folkevalgte har nu
engang en leegmands-funktion og dermed et legitimt krav
pa alt relevant information. Skal denne funktion virke i
praksis, sa ma Erhvervsministeriet ogsa sikre, at tingene
kommer pa bordet, og at vi far forslagene konkret draftet.
Jeg vil anbefale ministeren at skaerpe den indsats i sit ad-
ministrative system,” siger erhvervsordfgrer Hans Kristian
Skibby fra Dansk Folkeparti.

SPORGSMALET OM TIMING

Fra Venstre siger erhvervsordfgrer Torsten Schack Peder-
sen dog, at mange af anbefalingerne i Konkurrenceradets
redegerelse om realkreditsektoren blev dreftet indgden-
de politisk: "Men jeg synes, mange af anbefalingerne var
noget tyndbenede, og jeg synes heller ikke, at timingen
lige nu er til etindgreb mod den finansielle sektor. Szerligt
nar der fra europaeisk side ogsa bliver indfert nye kapital-
krav, som belaster sektoren yderligere,” siger han.

Ministeren selv er tavs om sine planer, og da @kono-
misk Ugebrev i denne uge ville hgre, om han stadig arbej-
der pa en reaktion pa Konkurrenceraddets anbefalinger,
og hvad der er sket, svarer hans presseafdeling tilbage, at
der er for travlt til at svare.

Det helt store spargsmal lige nu er, hvor meget mini-
steren tgr gabe over i et kommende opger med konkur-
rence i den finansielle sektor.

Det vil nok dbne en del spargsmal, hvis ministeren blot
gar efter bankerne, mens hans eget uafhaengige organ,
Konkurrenceradet, faktisk peger pa, at der er mindst lige
sa store problemer med bade pension og realkredit.

Fagbevaegelsen bakker op
"Vi er helt enige i, at politikerne skal szette sig staerkere
igennem lovgivningsmaessigt pa det finansielle omrade.
Konkurrenceradets rapport fra 2019 er bare et eksempel
pa nedvendige anbefalinger, saerligt om pensionsmaeg-
lere, som bar gennemfares,” siger sektorformand Simon
Tegern fra HK Privat

HK Privat har szerligt ensket et opger med praksis
blandt pensionsmaeglere, hvor der ogsa har veret flere
sager forbi Christiansborg om maeglernes manglende
uvildighed i radgivningen. lkke mindst pensionsmaegler-
ne i Sederberg er under kritik. Af samme arsag gnsker
Teknisk Landsforbund ogsa, at ministeren ser bredere pa
konkurrencen i den finansielle sektor.

"Vi er helt enige med Forbrugerradet i, at regeringen
ber prioritere pensionsomradet. Konkurrenceradet an-
befaler bl.a. et forbud mod dobbeltkasketter for maeg-
lere og en styrkelse af uvildigheden, og det statter vi. Vi
ser gerne en regulering af, hvordan uvildige maeglere ma
agere. Det er helt afggrende for os, at vores medlemmers
pensioner forvaltes bedst muligt. Det kraever abenhed,
gennemsigtighed og slut med dobbeltkasketter,” siger
Jannik Frank Petersen, forbundsformand i Teknisk Lands-

forbund og medlem af FH's forretningsudvalg.

TIDLIGERE ARTIKLER OM KONKURRENCERADET

o’

Konkurrenceradet udmanevreres af finans-lobbyorganisationer
FINANS 15/2021 09/05/2021

Survey: Stadig store konkurrenceproblemer - myndigheder passive
FINANS 13/2021 18/04/2021

Kollerup tvinges nu til at se pa konkurrencen i pensionssektoren
FINANS 34/2020 11/10/2020

Arbejdsmarkedets pensionskasser bundprop pa afkast
FINANS 33/2020 04/10/2020

Arne kommer tidligt pa pension, og danskerne betaler prisen for det

FINANS 27/2020 23/08/2020
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@konomisk Ugebrev afslerer i en analyse af banksekto-
ren i denne udgave, at der er 12.628 for mange ansatte
i de danske banker, nar man sammenligner med effek-
tiviteten i den europaeiske banksektor. Desuden beta-
ler danske borgere og virksomheder mere for banky-
delser end bankkunder i de fleste andre EU-lande. At
danske banker samtidig kan levere nogle af de hojeste
afkast i Europa giver en staerk indikation af, at der er
noget galt med konkurrencen. skriver @konomisk Uge-
brevs redaktorer Morten A. Serensen, Carsten Vitoft og
Morten W. Langer i denne kommentar.

'I’ forlaen.gells§ af der.1 p(:litiske af.tale om
ny ret til tidlig pension” og den tilharen-
de Arne-skat pa bankerne har erhvervsminister Simon Kol-
lerup netop indkaldt til et m@de om et forestdende arbejde
med "at styrke konkurrencen pa bankmarkedet,” som det
hedder i indkaldelsen. Det erfarer @konomisk Ugebrev.
Der er da ogsa adskillige gode grunde til at se kritisk pa
konkurrencen pa bankmarkedet: Danske banker ma be-
skaere antallet af ansatte i bankerne med 12.628 ansatte,
hvis de skal veere lige sa effektive som gennemsnittet af
banker i det gvrige EU. Det er 31 pct. af bankernes med-
arbejdere. | Danmark er der en bankansat for hver 139
indbyggere, hvor gennemsnittet i Europa er 192. Samtidig
har danske banker meget hgje lgnninger, sammenlignet
med banker i det gvrige EU.

HURTIGERE TIL NEGATIVE RENTER

Graensen for, hvornar bankerne indkraever negative ren-
ter, er lavere end i andre europaiske lande. | Tyskland er
det nu almindeligt, at der haeves negativrenter pa indskud
pa over 100.000 euro. | Danmark er graensen nu typisk sat
ned til 100.000 kr.

Bankerne konkurrerer ikke, som man ger i andre bran-
cher. Kundevilkar og priser er meget ensartede, og banker-
ne justerer narmest i takt pa disse parametre. Det er szerligt
grelti bankernes realkreditselskaber. | den arlige redegerelse
om realkreditkonkurrence fra Erhvervsministeriet, beskrevet
for nyligi @konomisk Ugebrev, fremgar det, at konkurrenceni
de seneste ar kun er gaet én vej: Den er blevet forringet.

Indtjeningsevnen i danske banker er bedre end det euro-
paiske gennemsnit. Det gennemsnitlige afkast af egenkapi-

talen er 8 pct. i Danmark, mod 6,1 pct. i gennemsnit i EU og
2,4 pct. i Tyskland. Alt i alt ser det ud til, at et beskyttet mar-
ked giver danske banker mulighed for at tjene flere penge
pa deres kunder, end banker i andre europaeiske lande ger.

De danske banker kan kort sagt veere "gradige,” sadan som
erhvervsminister Simon Kollerup har udtrykt det. Men pro-
blemet er stgrre og mere principielt: Manglen pa effektivitet
i banksektoren er dyrt for det danske samfund. Det er, som
om bankerne forlanger altid at kunne tjene pa bade gyngerne
og karrusellerne: Indlan skal ifglge Finans Danmark isoleret
set vaere en plusforretning, uagtet at de fleste indlanskroner
udlanes igen til betydeligt hgjere udlansrenter.

Bankerne har flere gange modtaget garantier og hjeelp
fra det offentlige og er ogsa understgttet af resten af sam-
fundet pa andre mader: Man kan jo f.eks. ikke eksistere i
Danmark som virksomhed eller voksen uden at have en
bankkonto. Hertil kommer et omfattende lovkompleks,
og det kostbare apparat i Finanstilsynet og Nationalbank,
der skal sikre bankerne. Derfor er det helt berettiget, at er-
hvervsministeren og andre politikere - som skatteydernes
og befolkningens repraesentanter - forholder sig kritisk til
sektoren.

EN SOVEPUDE

Det er pa tide, at erhvervsministeren ser pa bankernes
konkurrence. Processen kan blive sveer. Nationalbanken
er pa bankernes side: Direktgr Lars Rohde foretraekker
tilsyneladende, at bankerne tjener godt af hensyn til den
finansielle stabilitet, frem for at samfundet understgttes
af en mere effektiv banksektor.

Veer ikke i tvivl om, at vi synes, at det er vigtigt at have
en steerk, dansk banksektor. Men slap konkurrence er en
sovepude, som giver alt for hgje omkostninger, alt for
hgje priser for danskerne og erhvervslivet - og minusren-
ter. Det er samlet ser et stort samfundsgkonomisk pro-
blem. Det giver ikke en steerk banksektor.

Sa Simon Kollerup: Det er nu, du skal vise vejen frem, for
at genskabe en effektiv og innovativ finanssektor i Danmark.

Lees det fulde tema om minusrenter og konkurrencen i
den finansielle sektor i sosndagens udgave af @konomisk Uge-
brev Finans. Temaet gennemgdr over seks sider forskellige
aspekter af konkurrencen i banksektoren, i realkreditten og
i pensionssektoren.
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Lovforslag om V\f'histleblow-

ers forringer "sladrehan-
kenes” retsstilling: | et felles brev fra en stribe store
virksomheder, bl.a. A.P. Mgller-Meersk, til Folketingets
erhvervsudvalg hedder det: "Lovforslaget lsegger op til, at
store koncerner ikke kan etablere en feelles central whist-
leblowerordning, men i stedet er ngdsaget til at etablere
en lokal whistleblowerordning for hvert starre dattersel-
skab (dvs. med 250 eller flere ansatte). Vi mener at dette
vil forringe whistleblowers retsstilling og beskyttelse i sto-
re koncerner markant. Dette vil selvsagt pavirke effektivi-
teten og veerdien af whistlebloverordninger, da det kan
afholde whistleblowere fra at sta frem. (...) Whistleblow-
ersager kan daekke et bredt spektrum (fx HR, korruption,
bestikkelse, health safety and security, persondatabe-
skyttelse, konkurrenceovertraedelser, lovbrud i bredere
forstand osv.). En whistleblower vil vaere bedre tjent med,
at sager behandles af en central funktion, der er etableret
til formalet, og som har de forngdne specialkompetencer,
professionalisme samt ressourcer til at behandle forskel-
ligartede sager.”

121 siders advokatredegorelse fra Bestseller om en-
gagement i Myanmar til Folketingets erhvervsudvalg:
| advokatredeggrelsen oplyses bl.a., at " Bestseller A/S

("Bestseller”) er den seneste tid blevet kritiseret for sit en-
gagement i Myanmar, hvor en del af Bestsellers tagjpro-
duktion har fundet sted siden 2014. Efter militeeret den
1. februar 2021 havde gennemfart et kup og overtaget
magten i landet, blev vilkarene for Bestsellers produktion
sa skrebelige, at Bestseller den 19. marts besluttede, at
man i en periode ikke ville lzegge nye ordrer i Myanmar.
EU’s skaerpede senere sine sanktioner over for Myanmar
forst den 22. marts og siden den 19. april 2021, hvor der
blandt andet blev vedtaget malrettede sanktioner over
for et selskab, der er centralt i varetagelsen af militerets
gkonomiske interesser i landet.”

Evaluering af udbudsloven: Tilladt at stille krav i kon-
krete udbud, men ikke til bydernes generelle politik-
ker: | en evaluering af udbudsloven hedder det: "I rap-
porten belyses en raekke problemstillinger, som vedrgrer
samfundshensyn. Det omfatter bl.a. anvendelsen af krav
til arbejdsmiljg, miljgmaerker, arbejdsklausuler, leerlinge-
klausuler, skatteklausuler og lignende hensyn i udbud.
Som det fremgar af rapporten, er sadanne klausuler i
dag lovlige at benytte i udbud, safremt de er knyttet til
det konkrete indkeb. Der skal sdledes hver gang foretages
en konkret vurdering af, om et krav er knyttet til den pa-
geeldende kontrakts genstand. Det betyder, at der fx kan
stilles krav om, at en konkret opgave skal udfgres pa en
seerlig klimavenlig made, eller at de medarbejdere, som
udferer opgaven pa dansk grund, skal omfattes af en saer-
lig beskyttelse osv. Omvendt kan der ikke stilles krav til
virksomheders generelle politik (som ikke vedragrer kon-
traktens genstand), sa laenge virksomheden efterlever
reglerne og i gvrigt ikke er omfattet af de naevnte udeluk-
kelsesgrunde.”

Finanstilsynet palaegger realkreditinstitutter at aen-
dre i prisopgerelser i lanedokumenter. Tilsynet med-
deler om en ny rapport: "Finanstilsynet har undersegt,
hvordan omkostningerne ved optagelse af realkreditlan
praesenteres for forbrugerne. Konklusionen er, at flere
institutter skal tilpasse deres lanedokumenter, sa oplys-
ningerne og beskrivelsen i lanedokumenterne afspejler
de omkostninger, der er forbundet med optagelse af det
enkelte 1an. Nar en kunde optager et realkreditlan, sa er
pengene til lanet fremkommet ved, at realkreditinstitut-
terne har solgt obligationer i starre puljer direkte til inve-
storerne. Kunderne deltager ikke i disse vaerdipapirhand-
ler. Derfor er det ogsd misvisende, nar kunderne bliver
praesenteret for omkostningstyper, der saedvanligvis er
knyttet direkte til en veerdipapirhandel.”

MWL/STK
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Titel og link

New Danish Act on Screening of Foreign Direct Investment (Ny)

Nyt fra Corporate M&A, april 2021 (Ny)

Direkte tildeling i lyset af Covid-19 (Ny)

New rules for the danish institute of Arbitration (Ny)

Nyt lovforslag fremsat om forleengelse af fristen for indsendelse af
arsrapport for 2020 (Ny)

Konkurrenceklausul over for tidligere kapitalejer opretholdt (Ny)
Nyt om "15 %-reglen" - Hojesteret underkender Skattestyrelsen (Ny)
Folketinget vedtager investeringsscreeningslov

Are you considering expanding your retail brand internationally?
Ny lov om urimlig handelspraksis i Lanbrugs- og Fedevareaftaler
Non-Fungible Tokens - ny finansieringsmetode?

Lovforslag om udskydelse af fristen for indberetning af arsrapporter
for 2020

Covid-19 Loans and the Responsibility of the Board

Webinar: Narderi over lokaleudleje

Er du ajour med de seneste andringer for genabningen?
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GRAFIK 3: FRA-SATSER
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markedsforventninger til enmanedsrenten.

Kilde: @konomisk Ugebrev Research
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14-maj 14dage 1md. 3 mdr. 14-maj 14dage 1md. 3 mdr. 14-maj 14dage 1md. 3 mdr. 14-maj 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 - LANGT SI GRAFIK 4: AMERIKANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION - KORT SIGT
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GRAFIK 3: DANSK 10-ARIG S

Investing com

TSOBLIGATION — LANGT SIGT

4.000

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

0.500

-0.500

-1.000

2013

Kilde: Investing.com

2016

2019

Au

GRAFIK 2: DANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION — KORT SIGT
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GRAFIK 1: FORECAST PA DEN LANGE RENTE
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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®
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Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 1 pct. RD april 2021 og 0,5 pct. RD 2050. Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 1 pct. RD April 2021 (Flex) og 0,5 pct. RD
Rentesatsen er gennemsnittet for udlén uden sikkerhed og parentesen angiver aendringen med udlgb i 2050 (Bolig). Rentesatsen er gennemsnittet for udian uden sikkerhed
fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste skan. og parentesen angiver aendringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste
T " " P : . Ap— " og laveste sken. Flex renten er skiftet til en 1 pct. RD April 2021.
zgr;ejtt)a:;tar af: Danske Markets, Handelsbanken Markets, Jyske Bank, Nykredit Markets Panelet bestér af: Danske Markets, Handelsbanken Markets, Jyske Bank, Nordea
Y ’ Markets, Nykredit Markets og Sydbank.
Atz Ehemamis Usshiay Resead 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
14-05-2021 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
(7.44-7.44) (7.:44-7.44) (7.:44-7.45) er gennemsnittet af panelets
GBP 8,63 8,68 8,74 8,71 8,60 forventninger
(8,65-8,7) (8,7-8,75) (8,55-8,86) Tall ) )
allene i parentes angiver
SEK : 0,73 0.74 0.74 0.74 0.73 laveste og hgjeste forecast.
(0,74-0,74) (0,73-0,74) (0,72-0,76) Terminstilleegget i sidste
NOK 1 0,74 0,74 0,74 0,74 0,74 kolonne er gennemsnit for keb
(0,74-0,75) (0,72-0,75) (0,72-0,76) og salg.
CHF ! 6,79 6,76 6,72 6,73 6,80 Panelet bestér af:
(6,73-6,8) (6,65-6,83) (6,62-6,89) . Danske Markets
PLN 1,64 1,62 1,65 1,65 1,64 . Handelsbanken Markets
. Jyske Bank
(1,62-1,62) (1,65-1,65) (1,64-1,66) . Nykredit Markets
usb ! 6,14 6,19 6,27 6,24 6,12 . Saxo Bank
(6,15-6,25) (6,15-6,41) (6,04-6,36) + Sydbank
JPY ! 5,61 5,69 5,71 5,69 5,60
(X100) (5,6-5,73) (5,6-5,79) (5,6-5,85)
EUR/USD ! 1,21 1,20 1,19 1,19 1,22
(1,19-1,21) (1,16-1,21) (1,17-1,23)

Kilde: @konomisk Ugebrev Research
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@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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