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RITZAU SCANPIX

KRAS KRITIK AF VEKSTFONDEN:
"DEN ER BLEVET EN STAT [ STATEN®

En ekspert og flere investorer mener, at staten via Vaekstfonden har faet for stor magt i dansk erhvervsliv. En kritiker
foreslar, at fondens virksomhedsportefolje spinnes ud og privatiseres. Andre advarer mod risikoen for magtmisbrug.
Reelt kan Vaekstfonden gore, hvad den vil. Den har intet modspil,” lyder synspunktet.
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Virker de negative renter overhovedet efter hensigten?
Potentielle interessekonflikter findes ogsa i skadesforsikring
Prisdumping i pensionssektoren gar amok lige fer nye lovkrav
Statsrevisorer melder pas: Nationalbanken er urarlig
Dam parat til offensivt modtraek, ser konkurrenceproblemer
Kras kritik af Vaekstfonden: “Den er blevet en stat i staten”
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Rekord hos Corporate Finance-radgivere, men afdeempning forude
De store revisionshuse tager flest transaktioner

De uafhaengige M&A radgivere bider sig fast

MORTEN HUBBE, CEO, TYG

CEO stifter personlige investeringsselskaber midt
under Trygs mega-transaktion: Med kgbet af RSA
og salget af Codan i ar rokerer Morten Hibbe rundt
med store portefeljer med alskens aktiver. Samtidig
har han stiftet tre personlige investeringsselskaber
med tilhgrende holdingstrukturer.. Side 04
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19 Lovforslag, bekendtggrelser og rapporter
20 Aktuelle faglige nyhedsbreve og Insights fra topradgivere

21 Rente- og valuta-grafikker

Kommende regulering far virksomheder til at
hamstre billige forsikringer i pensionsselskaber:
Finanstilsynet vil seette en stopper for, at
pensionsselskaberne  bruger  underskudsgivende
forsikringer som lokkemad. Nu bliver der kabt
stort ind af dem fer “lukketid”. Regningen
ender hos  pensionsopsparerne..  Side 05

Ingen har ansvar for at tjekke Nationalbanken -
undtagen Simon Kollerupt: Bade Statsrevisorerne
og Rigsrevisionen er lovmaessigt afskaret fra at
forholde sig til, at Nationalbanken ikke har tjekket sin
guldbeholdning i mange ar. Kun erhvervsministeren
kan iretteseette banken... Side 06

Danske ventureinvesteringer slog alle rekorder
i juli: I, hvad der normalt er en stille maned, satte
venturefonde knapt 4 mia. kr. i fem forskellige
virksomheder. Det er rekord. Der kan dog veere et
efterslaeb fra foraret, hvor selskaberne vurderede
mulighederne for corona-statte... Side 10
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VIRKER DE NEGATIVE RENTER OVERHOVEDET EFTER HENSIGTEN?

Norrnalt salger Iésesme;den
David Topsge-Keller hvert ar et
par pengeskabe eller tre fra sin forretning i Hellerup. For
tiden saelger han i gennemsnit ét om dagen, forteeller Ber-
lingske. Kunderne vil undga de negative renter i bankerne.
Man skal have ca. 1 mio. kr., og regne med negative renter
pa nuvaerende niveau et ar frem, for pengeskabet er tjent
hjem. Og samtidig eksponerer man sig for brutale hjem-
mergverier. Har man vaesentligt stgrre formuer liggende,
er det bedre at finde sig en investeringsmulighed for dem.
Der er altsa meget fa situationer, hvor det er et ratio-
nelt valg at kebe et pengeskab til at opbevare sin formue
i. Alligevel gor folk det. Det siger noget om styrken af de
folelser, der er i spil.

De gode og velstaende borgere i Hellerup ser endda
ikke ud til at vaere undtagelsen. Ogsa folk med mindre for-
muer slar knuder pa sig selv for at undga negative renter.
Barsen kan saledes forteelle, at udldnet til boliger stort set
er stagneret, selv om boligpriserne er tordnet i vejret un-
der coronaen. Forklaringen er, at boliglanerne foretraek-
ker at nedbringe deres Ian mere end sadvanligt, frem for
at ligge med likviditet, der bliver palagt negativ rente.

Det sidste ma fa nationalbankdirekter Lars Rohde til at
brumme. Alle gkonomistuderende laerer, at ndr man saen-
ker renten, motiverer man aktererne til at lane og bruge
penge, og dermed stimulerer man hele gkonomien. Det
er det, der er meningen med det hele, og som har naet et
ekstremt niveau med de negative renter.

Men nar aktererne tveertimod reagerer pa negative
renter ved at nedbringe deres lan, er kaden hoppet af.
| begyndelsen, da centralbankerne lancerede negative
renter, diskuterede man, hvor langt det var muligt at ga
ned. Men maske er gransen for leengst passeret. Aktie-
markederne reagerer med stor nervgsitet, hver gang det
antydes, at centralbankerne vil gd mod en normalisering
af renterne. Men maske er det bare en psykologisk barri-
ere, man skal over. Det store spgrgsmal er: Kan man i dag
haeve renten, uden at det vil endre det helt store for den
gkonomiske aktivitet?

Tagesloret om vaccinerne
Den statsstottede danske vaccine kan i bedste fald veere

klar i slutningen af i ar, fortalte sundhedsminister Magnus

Heunicke pa pressemgdet mandag. DR viste sit vaerd som
statsmedie ved efterfglgende diskret at rette i live-opda-
teringen fra medet, s& det nu fremgar, at det er ultimo

naeste ar, vaccinen kommer. Men det er heller ikke rigtigt.
Pa det tidspunkt kan en ansegning i bedste fald sendes af
sted. Og med mindre denne far fast track-behandling hos
myndighederne, vil vaccinen forst veere klar til brug i be-
gyndelsen af 2023, fortaeller Bavarian Nordics direktgr Paul
Chaplin til Bersen.

Nar nu en danskudviklet og -produceret vaccine an-
giveligt er sa vigtigt i strategien, er det lidt underligt, at
ingen af de andre pa pressemegdet bemaerkede og rette-
de sundhedsministerens fortalelse. Men der er sd meget
i den sag, der er underligt. F.eks. er det det helt forkerte
traek, man har foretaget, hvis man vil have dansk selvfor-
syning. Sandsynligheden for, at den danske vaccine no-
gensinde bliver godkendst, er nemlig ganske lille. Om et ar
vil der vaere cirka 30 bud pa en vaccine, og kun de bedste
og mest sikre af dem vil blive anvendt.

Underligt er det ogsa, at ingen private investorer el-
ler virksomheder tilsyneladende har villet sxette penge
pa spil for den danske vaccine. Bavarian vil ikke engang
gore det selv. Paul Chaplin er i interviewet med Bgrsen
meget omhyggelig med at aflevere det budskab, at sel-
skabet ikke patager sig nogen risiko. Hvis det er sandt,
er det misvisende at tale om, at staten har givet stotte til
vaccinen. Staten har i sa fald bare kgbt en ydelse - nemlig
et forsgg pa at udvikle en vaccine. Skulle det lykkes, skal
man til overflod dele fortjenesten med Bavarian.

Og hvor blev vores beremmede vaccine-partnere, Isra-
el og @Dstrig, for avrigt af?

Det hele lugter af, at regeringen braender nogle hund-
rede millioner skattekroner af for at redde ansigt. En an-
den sag viser, at regeringen udmeaerket godt ved, hvad
man gar, hvis man vil sikre vaccinedaekning. Mediet Jour-
nalista har med noget besveer faet en aktindsigt, der viser,
at der er bestilt vacciner nok til, at hver dansker fra vugge
til grav kan fa otte stik. Det er naturligvis, fordi man har
k@bt forskellige vacciner, fgr man vidste, hvilke der ville
vaere bedst. Prisen er 3,2 mia. kr., og set i det lys er det
selvfalgeligt ikke sa mange penge ekstra, man bruger pa
den danske vaccine.

Sten Thorup Kristensen
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POTENTIELLE INTERESSEKONFLIKTER FINDES 0GSA | SKADESFORSIKRING

Artikelserie om interessekonflikter i den finansielle
sektor: Det er ikke kun i pensionsbranchen, at leden-
de medarbejdere i eget regi har investeringer, som
kan lappe ind over de investeringer, de har ansvaret
for i deres daglige arbejde. Skadesforsikringsselska-
berne Tryg og Topdanmark tillader det samme i gan-
ske stort omfang. Det er ellers dén branche, der i sin
tid gav anledning til, at paragrafferne om interesse-
konflikter kom ind i den finansielle lovgivning.

Morten Hibbe, topchef i Tryg,

har haft et travit 2021. Han har

staet i spidsen for opkgbet af den britiske forsikringskoncern

RSA, og efterfglgende frasalget af Codans danske aktiviteter.

Men Hibbe har ogsa haft tid til at pleje sine private

investeringer. Han har netop i foraret oprettet tre inve-
steringsselskaber.

Det drejer sig om CGH Invest, Moccau Invest og Gusta In-
vest med dertil hgrende holdingselskaber. Endnu er der ikke
aflagt arsrapporter, hvor man kan laese mere om selskaber-
ne indhold og formal. Men det er oplyst i CVR-registret, at
selskaberne skal “besidde kapitalandele i hel eller delvist eje-
de datterselskaber, ejendomsinvestering og enhver hermed
beslaegtet virksomheder efter ledelsens skan.”

BLANDER SIG IKKE
Der er dermed sardeles vide rammer for, hvad adm. di-
rektgr Morten Hubbe privat kan investere i.

"Vi blander os ikke i, hvad topchefen gar privat, sa len-
ge han holder sig indenfor rammerne af loven. Og det gar
han. Dette er et rent privat anliggende,” lyder det i en mail
fra kommunikationsdirektgr i Tryg Tanja Frederiksen.

Ugebrevet har spurgt ind til, hvor meget kapital Mor-
ten Hubbe skal investere for, og hvad har taenker sig at
investere i. Men det svarer Tryg ikke pa.

“Svaret er, at vores adm. direkter selvfglgelig overhol-
der alle geldende retningslinjer, og at vores bestyrelse
selvfglgelig er informeret og har godkendt det,” lyder det
fra Trygs kommunikationschef.

Over de seneste uger har @konomisk Ugebrev beskrevet,
hvordan adskillige direktgrer og hgjtstdende ledere i pensions-
branchen pa en gang varetager kundernes og egne investerin-
ger, saledes at der er risiko for, at interessekonflikter opstar.

Men faktisk var det i skadesforsikringsbranchen, at de
forste sager om mulige interessekonflikter opstod, fortael-
ler professor Carsten Tanggaard fra Aarhus Universitet.

Bestyrelser i finansielle selskaber skal ifglge paragraf-
ferne 77 og 80 i lov om finansiel virksomhed lgbende
folge og godkende ledende medarbejderes opgaver for
andre virksomheder, herunder egne investeringsvirksom-
heder. Paragrafferne kom til, efter at der havde veeret op-
maerksomhed pé den navnkundige Codan-direkter Peter
Zobels private, spekulative forretninger.

Peter Zobel blev afslgret i med den ene hand at investe-
re Codans penge i seerligt spekulative forretninger pa de fi-
nansielle markeder, mens han med den anden hand ogsa
havde sine egne penge med pa sidelinjen. Det var medierne,
der dengang afslgrede de spekulative investeringer - ikke Fi-
nanstilsynet, der til gengeeld fik loven aendret efterfalgende.

Ifelge Ugebrevets oplysninger er det dog ikke noget
man tjekker seerligt grundigt i Finanstilsynet i dag.

AKTIV INVESTERINGSCHEF

Hos Topdanmark har den tidligere investeringschef Lars
Thykier i drevis drevet sit eget investeringsimperie ved siden
af jobbet som gverste investeringsansvarlige i Topdanmark.

Dette ogsa via en rakke selskaber - Hedge Invest, ApS
KBIL 9 Nr. 616, ABH 135 Aps og Attemosevej Invest, som er
den adresse hans investeringsvirksomheder hgrer hjem-
me pa. | Attemosevej Invest er der aktiver for godt 250 mio.
kr., og det ser ud til primaert at vaere investeret i kapitalan-
dele - altsa unoterede aktier - og bersnoterede selskaber.

Ugebrevet har spurgt Topdanmark, hvad det mere
praecis er, at Lars Thykier ejer, og hvordan Topdanmark
har handteret disse potentielle interessekonflikter. Men
det svarer Topdanmark ikke pa.

"Svaret pa dine spgrgsmal er, at Topdanmark overhol-
der lov om finansiel virksomhed, der regulerer dette om-
rade. Det betyder, at vi har processer, der sikrer, at besty-
relsen arligt godkender en rapport med information om
medarbejderes investeringer og ejerskab af selskaber. Vi
vil ikke kommentere pa eller fremlaegge information om
en konkrete medarbejders privatskonomi,” skriver kom-
munikationsdirekter Anders Walthersdorf Frederiksen.

Lars Thykier er netop gdet pa pension efter 35 ar | Top-

danmark. Carsten Vitoft
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PRISDUMPING | PENSIONSSEKTOREN GAR AMOK LIGE FBR NYE LOVKRAV

Mens Finanstilsynet har varslet en ny bekendtgorel-
se, der skal satte en stopper for de massive under-
skud pa syge- og ulykkesforsikringer i pensionsselska-
berne, frygter flere aktorer, at det blot er stilhed for
stormen. Topchefen for et stort pensionsselskab op-
lever en frit lejde-stemning op til de nye regler. Fagre-
dakter Carsten Vitoft gennemgar sagen.

Senest til januar skal pensi-
ANALYSE onsbranchen indrette sig efter

Finanstilsynets nye regler om, at de ikke ma tiltraekke nye

kunder med uholdbart lave priser pa sundhedsforsikringer,
hvor de efterfglgende daekker underskuddet ved at tage
heje omkostninger pa forvaltning af pensionsinvesteringer.

Nu lurer der en slags panik for lukketid-stemning,
hvor bade pensionsselskaber, pensionsmaeglere og ikke
mindst virksomhederne forseger at udnytte de sidste ma-
neder til at hgste kommercielle fordele.

INGEN PRISSTIGNINGER

“Der lader til at vaere en slags frit lejde-stemning i marke-
det, mens vi gar og venter pa den nye SUL-bekendtgerel-
se. Vi mgder fortsat priser, der er p4 samme lave niveau
eller lavere end det, vi har set de seneste ar. Sa jeg har
sveert ved at fa @je pa, at priserne generelt skulle veere pa
vej op. Og samtidig har vi set konkrete eksempler p3, at
priserne garanteres i fem ar, hvor to-tre ar ellers har vee-
ret det markedskonforme. Hvis denne situation fortsaet-
ter ind i 2022, kommer vi til at revidere vores planer for at
haeve priserne. Ellers er der en risiko for, at operationen
lykkes, men patienten der,” siger Bo Normann Rasmus-
sen, adm. direktgr for AP Pension.

Meningen med den nye bekendtggrelse er, at nar
der indferes forsikringspriser i markedet, som afspejler
de underliggende omkostninger, vil konkurrencen blive
mere retvisende, og kundernes omkostninger til investe-
ring skulle gerne begynde at falde.

“Jeg hdber serme ikke, at nogen selskaber vil lave lange,
billige garantier lige inden lukketid. Man skal henszette med
det samme til forventede fremtidige underskud pa garantier.
Det helt store spgrgsmal er maske mere, om investeringsom-
kostningerne nogensinde vil blive sat tilsvarende ned, eller
om selskabernes indtjening bare vil forgges. Det skal kunder

og maeglere selvsagt vaere opmaerksomme pa,” siger aktuar
Seren Andersen fra pensionsradgiveren FPension.

Partner Gert Nielsen fra BEDSTpension forstar godt, at
fristelsen er stor for alle parterne i markedet lige nu.

“Som maegler er man vel naeste forpligtet til at sege
de laveste priser lige nu og forsege at fa dem garanteret i
sd mange ar frem som muligt. Det spaendende bliver, om
Finanstilsynet overhovedet kan ggre noget ved SUL-un-
derskud og for lave forsikringspriser,” siger Gert Nielsen.

Hos maeglerne har man set mulighederne for at tjene
penge pa de aktuelle markedsmuligheder. | Willis Tower
Watson forventer man et “travit” efterar med mange ud-
bud, lad det hen over sommeren.

| pensionsselskaberne kan situationen ogsa vendes til
egen fordel, hvis man gnsker at vokse.

“Det bliver absolut interessant at se, hvordan markedet
vil agere pa den korte bane. Hvis ikke alle selskaber haever
priserne med det samme, kan man risikere en hele masse
“rykken rundt” med kunderne. Det kan initieres enten af de
billige selskaber eller af maeglerne,” siger Seren Andersen.

FORSKELLIGE INTERESSER
Sperger man Finanstilsynet, bliver man ikke meget kloge-
re. Her vedkender man sig det potentielle problem. Men
tilsynet siger ikke, hvad man konkret kan eller vil gore.
“Men vi vil da finde det hensigtsmaessigt, hvis selska-
berne allerede nu begynder at taenke i at rette sigtekornet
mod at opfylde intentionen i den forventede kommende
regulering. Finanstilsynet har allerede med eksisterende
regler muligheder for at fgre tilsyn med f.eks. at selska-
berne kan handtere de risici, de patager sig, pa betryg-
gende vis,” siger underdirekter Per Plougmand Baertelsen.
| brancheorganisation F&P traeder man ogsa varsomt
for tiden. Der er medlemmer med begge interesser - altsa
bade dem, der er sultne, og dem der er maette. "Vi er fra
F&P's side farst og fremmest optaget af at sikre, at den
nye bekendtggrelse sikrer de bedst mulige feelles rammer
for selskaberne og deres kunder i forhold til SUL. Vi har
ikke nogen vurdering af eller kommentarer til den kom-
mende tids ageren i markedet,” lyder det | en mail fra F&P.
Finanstilsynet oplyser, at der for tiden er hagringsperi-
ode indtil pa onsdag, hvorefter bekendtgerelsen skal til-
passes og traeder i kraft ved arsskiftet.
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STATSREVISORER MELDER PAS: NATIONALBANKEN ER UR@RLIG

Nationalbanken kontrollerer ikke hvert ar den danske
guldbeholdning, som reglerne foreskriver. Men hvem
skal gribe ind? Statsrevisorerne ma opgive at beskaeftige
sig med forholdene i Nationalbanken. Ogsa rigsrevisio-
nen melder pas. Ifelge loven kan den kgl. bankkommis-
saer, som er den til enhver tid siddende erhvervsminister,
aktuelt Simon Kollerup, som den eneste eksterne instans
bede banken om at efterleve reglerne. Men ter han?

Deat var etoaf den.slags. spej-rgs-
mal, der far det til at ringe i en
enhver revisors grer. Og iseer i en statsrevisors grer, nar
spergsmalene galder Nationalbanken. "Er det i orden, at
Danmarks Nationalbank aldrig har foretaget en fuld kon-
trol af bankens guldbeholdning i London? Og er det i or-
den, at banken dermed bryder sit eget reglement?”
Spergsmalene fra @konomisk Ugebrev fik forman-
den for Statsrevisorerne, Henrik Thorup, til at ga i aktion.
Statsrevisorerne er en del af Folketingets kontrol med re-
geringen og forvaltningen, og Nationalbanken er formelt
en del af forvaltningen. Dermed var spgrgsmalet, om det
var en problematik, Statsrevisorerne skulle ga ind i.

EKSPERTER SAGDE NE]J

Men for at veere sikker udbad Henrik Thorup sig ekspert-
bistand pa spergsmalet om, hvorvidt Nationalbanken alli-
gevel hgrer ind under Statsrevisorernes ansvarsomrade.
"Jeg har faet en kort skriftlig redeggrelse. Og konklusionen
er ikke til at misforsta. Statsrevisorerne har intet at skulle
have sagt, nar det kommer til Danmarks Nationalbank”,
siger Henrik Thorup til @konomisk Ugebrev.

Det star faktisk tydeligt i statsrevisorloven, at " statsre-
visorernes virksomhed omfatter ikke Danmarks National-
bank i dens egenskab af centralbank.”

Samme paragraf findes ogsa i loven om Rigsrevisio-
nen, der saledes ogsa melder pas pa de rejste spgrgsmal.

Dermed er Nationalbanken i praksis urerlig. Der er in-
gen eksterne til at fgre kontrol med banken, udover de
eksterne revisorer. Og de har tilsyneladende aldrig op-
daget, at banken bryder sit eget reglement. Reglement
stammer ogsa tilbage fra 1942, men er stadig geeldende.

Her star helt utvetydigt i prgf.7, stk 4: "Bestyrelsen
foretager mindst en gang arlig gennemgang af bankens

sterre engagementer, hvorhos den paser, at der mindst
en gang arlig finder opteelling sted af samtlige bankens
aktiver til konstatering af disses tilstedeveerelse.”

Sa leenge den danske guldbeholdning 18 i Danmark, var
dette da ogsa et tilbagevendende punkt pa bestyrelsens
dagsorden. Men den praksis opharte, da guldet blev flyttet
til London. Nationalbanken har siden nglende indremmet,
at den aldrig har foretaget en fuld optzelling eller inspektion
af guldet, simpelthen fordi Bank of England ikke tillod det.

Kun den kgl. bankkommissaer i egenskab af erhvervs-
minister Simon Kollerup kan nu bede banken om at ef-
terleve reglerne, akkurat som han altid beder alle andre
banker om at gore. Ifglge Loven om Danmarks National-
bank har han befgjelserne: "Ministeren for handel, indu-
stri og sefart ferer som kgl. bankkommissaer tilsyn med,
at banken opfylder sine forpligtelser ifglge denne lov og
de i henhold til loven udferdigede bestemmelser” som
der star i loven, der er tilbage fra 1936.

@konomisk Ugebrev haber, han vil veere mere med-
delsom end Nationalbanken selv. Eksperter i forvaltnings-
ret konstaterer overfor @konomisk Ugebrev, at "sadan
har politikerne altsa valgt, det skal veere”.

BUNDESBANK RETTEDE IND

Hvilket star i skaerende kontrast til Tyskland, hvor netop lan-
dets statsrevisorer tilbage i 2012 udtalte skarp kritik af den
tyske centralbank Bundesbank for ikke selv at kontrollere
sin guldbeholdninger i USA, Frankrig og England. Ligesom
den danske nationalbank lod Bundesbank sig ngjes med
skriftlige erkleeringer fra de respektive landes centralbanker.

Men det var ikke godt nok. The Federal Court of Audi-
tors (Bundesrechnungshof, FCA) kraevede simpelthen, at
Bundesbank selv foretog en optaelling af bankens guldbe-
holdning. Bundesbank forsvarede sig ved at pakalde sig
internationale standarder, der kun gaelder for centralban-
ker, men lige lidt hjalp det.

Hele polemikken ferte til den overraskende konse-
kvens, at Bundesbank valgte at flytte over halvdelen af sin
guldbeholdning hjem til Frankfurt. | dag er Bundesbank
aben omkring sin guldbeholdning.

Herhjemme er Nationalbanken fortsat stort set umulig
at hive svar ud af.

Henrik Denta
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DAM PARAT TIL OFFENSIVT MODTRZK; SER KONKURRENCEPROBLEMER

@konomisk Ugebrev fokuserer i sin redaktionelle
daekning pa banksektorens strategiske udfordrin-
ger. Over det seneste ar har vi i stigende grad undret
os over, hvor Jyske Bank er pa vej hen. @konomisk
Ugebrev har sogt at faet et interview med CEO An-
ders Dam. Vi har faet mulighed for at stille skriftlige
spergsmal med skriftlige svar.

@U: Set udefra virker det som

om, at Jyske Bank er presset stra-
tegisk og forretningsmeessigt pd en reekke fronter. Hvordan
ser du selv pa dette?

AD: "Sadan ser jeg det ikke. Vi har nu faet stremlinet
organisationen og nedlukket alle udenlandske aktiviteter
og er klar med 100 pct. fokus pa Danmark. Vores risikoap-
petit i den nuveerende konjunktursituation haenger sam-
men med den vaekst og indtjening, vi fremviser. Sa vidt jeg
ved, har vi en indtjening fer skat, der ved halvaret i abso-
lutte kroner ville placere os som nr. 9-10 sammenlignet
med C25-selskaberne. Vi har tjent 2162 mio. kr. fgr skat,
og det er vi godt tilfredse med.

Set udefra er det uklart, hvilken strategisk retning | ansker
at forfalge. Kan du scette nogle ord pd JB's strategiske retning?

"Det er at vokse rentabelt i Danmark indenfor realkre-
dit, private banking, privat, erhverv, markedsaktiviteterne
samt Jyske Leasing - kort sagt en fuld produktplade.”

Analytikere heefter sig ved, at ifolge Q2-regnskabet er ban-
kudldnet faldende, i en tid hvor andre banker har gget udld-
nene. Ser du dette som en engangsting eller en varig tendens,
og hvad er forklaringen?

"Forklaringen er vores risikoappetit.”

Vi kan se, at | har lukket 21 filialer siden drsskiftet. Kan
dette veere en aof forklaringerne pa det vigende udldn? Hvor-
dan har I oplevet kundereaktionen pa de lukkende filialer?

"Sa meget betyder sammenlaegningen af filialerne
naeppe, og slet ikke ndr man ser pd de omkostningsbe-
sparelser, vi hgster. Samlet set er det en god forretning.”

Vi kan se, at f.eks. Sparnord og Sydbank netto har oget
antallet of filialer, bl.a. via opkeb, men ogsa organisk. Har
I overvejet at lukke flere filialer? Hvad er de starste negative
konsekvenser ved filiallukninger? Ser | 0gsa flere filialer som
en vigtig vej til veekst?

"Vierved atvaere igennem stremligningen af vort filialnet.

Der er ikke konstateret nogen store negative konsekvenser.
Vi havde alt for mange i forhold til vores markedsstgrrelse.
Nu har vi til gengeeld faet langt mere slagkraftige enheder.”

Det ser ud som om, at Nykredit/Totalkredit lober med nce-
sten hele nettoveeksten i realkreditudidnet. Har | nogen mod-
treek mod dette, og har | et snske om at tage en starre del
af den generelle markedsveekst pd realkreditudlan, og i givet
fald pd hvilke udldnskategorier?

"Vi har selvfglgelig modtraek, men vi har ogsa veeret
igennem en meget stor organisatorisk aendring i pri-
vatomradet med langt hajere grad af specialisering, som
gor, at vi ikke har veaeret s vaekstorienterede. Den nye or-
ganisation begynder at virke. Af Nationalbankens rapport
om risikoopbygning kan vi se, at vi ligger paent inden for
sektorens udvikling. Det er vi ikke utilfredse med.”

Ser | konkurrencemeessige problemstillinger pd realkre-
ditmarkedet for ejerboliger, med Nykredit/Totalkredits meget
steerke distributionsplatform?

"Ja, det gor vi, men dem vil jeg ikke komme naermere
ind pa her.”

Udefra set virker det som om, at | ikke gnsker at deltage i
den konsolidering, som foregar i disse Gr pd det danske bank-
landkort. Efter forsaget med Nordjyske Bank synes | ikke at
have vist - i hvert fald offentligt - interesse. Er det anderledes
bag kulisserne, og indgdr det i jeres langsigtede strategi?

"Vi afviser bestemt ikke at deltage i konsolideringen,
men den skal kunne regnes hjem, ellers takker vi paent
nej. Nordjyske bank var et seertilfaelde, hvor vi pa grund af
deres gnske om en meget hgj tegningskurs, der faktisk &
over markedskursen, blev storaktionzer som fglge af vo-
res tegningsgaranti. Efter tre ars ejerskab gnskede vi en
lasning, da vores rating ellers kunne blive ramt. Det fandt
vi sa ved at leegge et bud pa aktien, samtidig med at vi
understregede, at kunne de finde en anden, der ville give
mere end os, var vi selgere. Det fandt de, sa og vi fik en
god lgsning pa vort det ejerskab.”

Hvordan ser du den langsigtede konkurrence fra nye di-
gitale konkurrenter, som kan etablere forretningsmodeller
med et helt andet omkostningsbillede end de traditionelle
danske allroundbanker?

"Vi holder gje med det, men der er ikke noget, der har
skreemt os endnu.”

MWL
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KRAS KRITIK AF V/EKSTFONDEN: "DEN ER BLEVET EN STAT | STATEN"

En ekspert og flere investorer mener, at staten via
Vaekstfonden har faet for stor magt i dansk erhvervs-
liv. En kritiker foreslar, at fondens virksomhedsporte-
folje spinnes ud og privatiseres. Andre advarer mod
risikoen for magtmisbrug. Reelt kan Vaekstfonden
gore, hvad den vil. Den har intet modspil, siger de.
Fagredakter Carsten Steno saetter i en ny artikelserie
spot pa Vaekstfondens funktion i samfundsekonomi-
en og rationalet bag den planekonomiske institution.

Statens° Vae;kstfond, dero snart

har 30 ar pa bagen, er pa man-
ge mader en succes. Men nu har fonden vokset sig sa stor,
atden er blevet en magtfuldkommen stat i staten, som re-
elt er uden kontrol af politikerne. De har tilladt fonden at
vokse sa meget, at den i dag har afggrende indflydelse pa,
hvilke ivaerksaetter-virksomheder og venture kapital-initi-
ativer der skal overleve i dansk erhvervsliv.

Det kan veere usundt, mener eksperter og investo-
rer, der selv er aktive i venturemiljget. Dertil kommer, at
Veaekstfonden i nogle tilfeelde har dobbeltroller, der laener
sig op af inhabilitet.

TANKER POLITISK

Synspunktet fremfgres af Seren Hougaard, adjungeret
professor ved CBS i entrepreneurship, der har skrevet en
bog om dansk venturekapitals historie og selv er aktiv in-
vestor i iveerksaettermiljget. Han suppleres af den tidligere
Oticon-direkter Lars Kolind, der i dag er investor i en raek-
ke virksomheder og Jesper Geisler, der selv er ivaerksaet-
ter og investor i flere vaekstvirksomheder.

"Vakstfonden er gdet fra ganske fa ansatte til 325
medarbejdere pa 20 ar. Hvis vi et gjeblik kan se bort fra
dilemmaerne, ma vi sige, at fonden er en fantastisk iveerk-
seetterhistorie. Meget er lykkedes. Den vaekst, fonden har
praesteret gennem arene, er dog ikke primaert skabt af po-
litikerne, men af Veekstfonden selv, der har vaeret eminent
dygtig til at forudse, hvad politikerne kunne gnske sig, far
de selv har taenkt tanken”, siger Seren Hougaard.

Han peger p3, at Vaekstfonden, der har som motto at
udvikle finansielle lgsninger, "hvor markedet tgver”, har
haft absolut succes med at skabe et dynamisk ivaerksaetter-
miljo og et levedygtigt venture-kapitalmarked i Danmark.

"Men nu er vi kommet s& vidt, at markedet utvivisomt
selv kan lgfte opgaven. Derfor ville det give god mening at
spinne hele Vaekstfondens virksomhedsportefglje (direkte
investeringer) og de seerlige fonde under Dansk Vakstkapi-
tal, der investerer i venturemiljget, ud som en selvsteendig
virksomhed, inklusive de dygtige teams, og bgrsnotere den.
Staten kunne godt have medejerskab, som den har i f.eks.
@rsted. Men der er ingen grund til, at private danskere og
privat kapital ikke skulle have mulighed for at vaere direkte
med,” siger S@ren Hougaard, der mener, at Fondens gvrige
aktiviteter i form af udlan, garantier, etablering af infrastruk-
tur, analyser og krisepakker kan fortsaette som hidtil.

"I 2007 blev Sunstone Capital f.eks. spundet ud af
Vaekstfonden, da Sunstones teams kunne selv. Resultatet
har samfundsgkonomisk veeret fremragende. Vaekstfon-
den skal vaere en levende rugekasse, men ikke et tusind-
arsrige for venture-kapital,” forklarer han.

ERHVERVSLIVET POLITISERES

Seren Hougaard peger samtidig pa, at der i dagens mar-
ked ikke er mangel pa risikovillig kapital til venturemiljg-
et. Snarere det modsatte. Den lave rente og de mange
nyskabte formuer har gjort, at private kapitalejere i dag
i hgj grad investerer risikovilligt i nye, danske virksomhe-
der. Der er i den forbindelse ikke belaeg for en pastand
om, at der vil flyde mindre venturekapital fra udlandet til
Danmark uden en stor, statslig venturefond.

Lars Kolind er mere radikal i sin kritik end Hougaard. Han
mener, at Vaekstfonden reelt har faet en rolle, hvor fonden
agerer som blat stempel for private virksomheder, der vil rej-
se kapital. Rager virksomheder, der vil rejse kapital, uklar med
Vaekstfonden eller aktgrer, hvor Veekstfonden indirekte har
indflydelse, far de sveert ved at finde penge andre steder.

"Det er jo ikke blot selve Vaekstfonden, men ogsa de
fonde, som Vakstfonden har investeret i, der fylder,”
siger Lars Kolind. Han mener, at det er grundleggende
usundt, at en statslig akter har sa stor magt, og at deni de
senere ar har faet tildelt stadigt flere opgaver.

Han peger samtidig pa, at der med lan og investeringer
fra Vaekstfonden falger en lang raekke krav, som virksom-
hederne skal leve op til. Det geelder f.eks. diversitet, kvin-

FORTS/TTER PA N/ESTE SIDE »
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der i bestyrelsen, gran omstilling og meget andet.

"Jeg har selv vaeret med til at formidle COVID-19-1an
fra Vaekstfonden til mindre virksomheder. De kommer-
cielle betingelser for lanene var fine, men der fulgte en
lang liste med af ting, som jeg og andre i bestyrelsen skul-
le sgrge for, at virksomheden levede op til. Vi er ordent-
lige mennesker, sa meget af det ville vi gere i forvejen.
Men det er voldsomt mange politiske krav, der smugles
ind i erhvervslivet via Vaekstfonden. Reelt er der tale om
at erhvervslivet politiseres,” siger Lars Kolind.

Han peger desuden pa, at en omlaegning af kapital-
skatterne, s procentsatsen reduceres, vil kunne skabe
yderligere dynamik i iverksaetter-miljget herhjemme.

Seren Hougaard giver Kolind ret sa langt, at Veekstfon-
den ifglge Hougaard har vaeret eminent dygtig til at manev-
rere i krydsfeltet med politikere, embedsvaerk og marked.

"Politikerne tager aeren for Vaekstfondens resultater,
embedsvaerket i ministeriet forstar i praksis naeppe fuldt
ud, hvad der foregar, og de mange ivaerksaetter-virksom-
heder og venturekapitalister, der har faet statspenge gen-
nem Vakstfonden, er selvagt glade for fondens virke. Det
samme er DI og Dansk Erhverv. Vakstfonden har med an-
dre ord ingen fjender, den har intet reelt modspil og kan
stort set ggre, som den selv vil, inden for lovgrundlaget,”
mener Sgren Hougaard.

UDKONKURRERER PRIVATE
Hans analyse deles af iveerksaetteren Jesper Geisler, der
er direkter i it-konsulentfirmaet Avenida og investor i en

reekke opstartsvirksomheder. Han siger til @konomisk
Ugebrev, at Vaekstfondens altdominerende position og
politiske magt saetter store dele af investor- og ivaerksaet-
termiljget, samt ikke mindst erhvervsorganisationerne, i
en uhensigtsmaessig politisk afhaengighedsposition, der
gor, at Veekstfonden fuldstaendig undgar kritik fra miljget.

"Men kan det vaere meningen, at en statslig fond skal
sidde og afgere, hvem, der skal overleve og hvem der skal
de iiveerksaetter-Danmark,” spgrger Geisler, der peger pa,
at Veekstfonden i sit seneste regnskabsar gav et overskud
497 mio. kr.

BEHOV FOR STATSST@TTE ER UNDTAGELSEN
"Selv meget liberalt orienterede mennesker som jeg selv
kan acceptere, at der kan forekomme ekstraordinaere si-
tuationer, hvor markedet fejler, hvor de finansielle marke-
der fryser til, og hvor der kan vaere midlertidigt brug for, at
staten kan lave “fedselshjeelp” ved at std som garant bag
private risikofyldte 1an til vaekstvirksomheder. Finanskri-
sen var en sadan ekstraordinzer situation,” tilfejer Geisler.
Han fremhaever, at det er mange ar siden, at Vaekst-
fondens formal var dette. | dag er det Danmarks sterste
venture- og kapitalfond, der med skattekroner og statens
monopol i ryggen udkonkurrerer private akterer, leverer
et keempe overskud pa sine aktiviteter og ikke mindst for-
cerer politiske mal og agendaer ned over de virksomhe-
der, der ofte ikke har noget alternativ til Vaekstfonden.
Ugebrevet vil i den kommende tid yderligere belyse Veekst-
fondens rolle.
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VENTUREINVESTERINGER SATTE NY REKORD I JULI

Fem danske virksomheder hentede knap 4 mia. kr. i
venturekapital i juli maned. Heje aktiekurser smitter
af pa venturemarkedet, samtidig med at der er en
overflod af kapital i markedet,

‘Fi.k \./entur'emarkedet hedeslag

i juli? Umiddelbart skulle man
tro det, ndr man ser pa de investeringsrunder, som blev
gennemfert i sommermaneden. Fem selskaber fik tilfart
til sammen hele 3,9 mia. kr. Maneden forinden fik syv sel-
skaber knap 1,3 mia. kr.

I juli 2020 var der blot to selskaber, der fik ventureka-
pital. Den ene fik blot fik 4 mio. kr.

Erik Balck Serensen, vicedirektgr og partner i Vaekst-
fonden, betegner det selv som det "vilde vesten hen over
sommeren.” "Der er ingen tvivl om, at der er tale om re-
kord, en all time high. Jeg har ikke set noget lignende. Vi
ser den samme udvikling i udlandet. Nu ser vi det sa ogsa
i Danmark med de meget store finansieringsrunder pa
tveers af forskellige brancher,” siger han.

Ifelge Erik Balck Serensen har analytikerne i Vaekst-
fonden diskuteret udviklingen internt. Der er tale om en
kombination af forskellige faktorer.

"Forst og fremmest har vi et startup-marked, som har
vaeret gennem en modningsproces, som vi nu ser resulta-
terne af. Over de seneste ar har vi opbygget en stgrre og
storre talentmasse og en mere intensiv konkurrence i mar-
kedet. Og nu far de selskaber det afggrende boost. Som
detandet er der rigtigt meget kapital i markedet,” siger han.

Ifglge Jimmy Fussing Nielsen, der ud over at veere part-
ner i ventureselskabet Heartcore Capital ogsa er naest-
formand i venturebrancheforeningen Aktive Ejere (tidl.
DVCA), er der flere arsager til rekorden i juli maned. "Jeg

kan ikke svare p3, hvorfor alt lige skete i juli. Det kan vaere
tilfeeldigheder. Men spoler vi tilbage til marts maned i ar,
blev alle kapitalrunder sat pa hold. | Danmark sa mange
efter, om de kunne fa corona-stotte eller Ian,” siger han.

Men sa begyndte aktiemarkedet at stige igen, fremhae-
ver Jimmy Fussing Nielsen. | andet halvar begyndte aktie-
markedet for alvor at vise fremgang. Det har smittet af pa
venturemarkedet.

"Samtidig har sundhedskrisen ramt ekstremt asymme-
trisk. | virkeligheden er tech-selskaber den sektor, som har
vundet mest pa pandemien. Der var mange ting, som vi ikke
kunne gare fysisk. De opgaver matte vi lgse online. Det bety-
der, at tech vinder, uanset om du keber fgdevarer over nettet
eller holder mgder over Zoom,” siger Jimmy Fussing Nielsen.

Mens aktiekurserne kan svinge over tid, gar der laengere
mellem vaerdiansaettelserne i venturemarkedet. Det far dog
ikke investorerne til at vaere mere forsigtige. Jimmy Fussing
Nielsen peger p3, at der lige nu er meget kapital i marke-
det, som investorer skal finde et fornuftigt afkast pa i en tid
med meget lave renter. Her har venturefondene med f.eks.
tech-selskaberne veeret et meget interessant alternativ.

"Vi ser effekten af begge ting lige nu,” siger han.

Jimmy Fussing Nielsen understreger, at der er tale om
meget hgje vaerdiansaettelser af de fem selskaber, der har
hentet knap 4 mia. kr.

"Nu har de selskaber noget at leve op til. Der er et
element af forventet efterbevilling inde i de store belgb,
som der er blevet rejst. Nogle vil klare sig godt og hurtigt.
Andre lidt mindre, hvor det sa kan ggre ondt pa investo-
rerne. Med de penge, som de har rejst, skal der virkelig
eksekveres godt,” siger han.

Peder Bjerge

) ] » » RIDA AR D ) |

Maned Start-up Branche Investering i kr. mio. Antal fonde Udvikling
Juli Lunar Fintech 1.500. 5 herunder Kinnevik fra Sverige Growth
Juli Pleo Fintech 940 7 herunder Bain Capital fra USA Growth
Juli Dixa IT 660 4 herunder Seed Capital (DK) Growth
Juli Muna Therapeutics BioTech 450 7 herunder Novo Holding (DK) Growth
Juli Hemab Biotech 350 3 herunder Novo Holding Late-stage
Juni Custimy IT 5 PreSeed Ventuures (DK) Seed
Juni GamrzClass Gaming 15 2 herunder danske Bumble Ventures Seed-Bridge
Juni Layerise IT 22 3 herunder Heartcore Capital Seed-Bridge
Juni Templafy IT 375 4 herunder Seed Capital (DK) Growth
Juni Leanus eHealth HealthTech 387 4 herunder Seed Capital (DK) Growth
Kilde: Vaekstfonden
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TILSYN BOR GIVE NASDAQ N/SE FOR SKANDALEFORL2B OM WATURU

Efter mere end et halvt ars borspause kom Nasdags le-
delse sa med en afgerelse om, hvad der skal ske med
skandaleramte Waturu som bersnoteret selskab. Selv-
om afgerelsen om en sletning nok er rigtig, udgoer forle-
bet et gigantisk tillidsknaek til fondsbersens evne og vilje
til at gribe ind over for misbrug og manipulation, skriver
chefredaktor Morten W. Langer i denne kommentar.

Nef\s,daqs sékaldte dis.ciplihaerko-

mité med topchef Nikolaj Kosa-
kewitsch for bordenden kom forleden med en tolv sider kri-
tisk gennemgang af oplevelserne med First North-selskabet
Waturu, hvor konklusionen var, at selskabet demmes ude af
det danske bgrsmarked. De tolv sider bgr blive pligtleesning
for andre First North-selskaber, gamle som nye, alle radgi-
verne, de sakaldte certified advisors og ogsa de aktionaerer,
som pataenker en investering i et First North-selskab.

Sagen har uden tvivl givet alvorlige skrammer i tillids-lak-
ken til den danske del af Nasdaq, dels fordi aktionaererne
stdr som de helt store tabere, og dels fordi forlabet gor det
krystalklart, at Nasdaq har veeret alt for langmodig og slap
over for Waturus ledelse og selskabets skiftende radgivere,
der ligesom ledelsen totalt har svigtet ansvar og opgaver.

POTENTIEL FANGSELSSTRAF

Udefra set ser det fuldsteendig ud, som om selskabets le-
delse talrige gange har misinformeret markedet med vild-
ledende eller forkert information, og i den virkelige ver-
den er det noget, der kan udlgse fangselsstraf. Nasdaqgs
gennemgang af forlgbet giver indtryk af, at begrsen i den
grad er blevet rundbarberet af en ledelse, som kendte
reglerne sa godt, at man kunne misbruge fondsbersens
langmodighed og manglende praksis med at sla hardt
ned pa overtradelser. Ironisk nok har det sikkert haft be-
tydning, at Warutus CEO tidligere har haft en mangearig
karriere netop pa Nasdaq i Kebenhavn.

Bundlinjen er, at Nasdaq har haft alt for travlt med at rets-
beskytte selskabet frem for at sikre aktionzererne. Det er nok
et grundvilkar, man som investor skal leve med, nar Nasdaq
selv er en kommerciel bgrsnoteret virksomhed, som har
mest fokus pa sine egen bundlinje. | afggrelsen understreges
det da ogs3, at"der i henhold til Disciplinaerkomitéens praksis
ma veere et tidspunkt, hvor hensynet til potentielle fremtidi-

ge investorer og markedets ordentlige funktion vejer tungere
end hensynet til selskabet og eksisterende aktionzerer.”

Det er tydeligt, at Nasdaqgs ledelse er godt og grundigt
treette af Waturu. | afgerelsen hedder det bl.a., at komi-
teen anser flere overtraedelser af reglerne "som alvorlige”,
bl.a. korrektion af oplysningerne i barsmeddelelse 68. Ko-
miteen ser med “stor alvor pa, at markedet har vaeret mi-
sinformeret i en laengere periode,” som det formuleres.

Netop med denne formulering skyder Fondsbarsen
sig selv i foden, fordi det ret beset er ulovligt at misinfor-
mere markedet, og at det kan ske i "en laengere periode”,
er selvfglgelig helt uacceptabelt.

Langmodigheden, og selskabets legen kispus med
Nasdaq, fremgar af denne ordlyd i afgerelsen:

STOR LANGMODIGHED
"Disciplinaerkomitéen vurderede at det samlede haendelses-
forlab viste, at selskabet ikke havde formaet at besvare en
raekke henvendelser fra Surveillance pa tilfredsstillende vis.
Det havde medfert at Surveillance gentagne gange har mat-
tet anmode selskabet om at besvare spgrgsmal eller rede-
gore for det samme forhold flere gange. Dette havde vaeret
medvirkende til at sagsbehandlingstiden for visse enkeltsta-
ende forhold var blevet forlaenget og havde samtidig ogsa
betydet, at selskabet ikke var blevet sanktioneret tidligere.”

Disciplineerkomitéen lagde vaegt pa, at der var tale om
11 forhold, der som enkeltstdende tilfeelde ville kunne
udlgse en patale til selskabet, herunder to forhold, der
omfattede flere mulige tilfeelde, og nogle tilfeelde, som Di-
sciplinaerkomitéen betragtede som alvorlige. Dette gjaldt
serligt offentliggerelsen af oplysningerne om veerdian-
seettelsen af datterselskabet og alle de oplysninger, der
var omtalt i meddelelse nr. 68. Som beskrevet ovenfor,
sa Disciplineerkomitéen med stor alvor pa, at markedet
havde vaeret misinformeret i en laengere periode.

"Misinformation” af et bgrsmarked er ikke nogen lille
ting. | veerste fald kan det give faengselsstraf. Men under
alle omstaendigheder er det nu oplagt, at Nasdaq tager
ved lzere af denne sag og strammer gevaldigt op.

| den konkrete sag synes bade Nasdaq og radgiver at
have kikset fatalt pa opgaver og ansvar. Og i virkelighe-
den er det en sag for Finanstilsynet at give fondsbgrsen
en kampe nase for at have svigtet sa fatalt.
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Det seneste ar har markedet for M&A-transaktioner
veeret glohedt, og meget tyder pa, at den billige likvidi-
tet, kombineret med fokus pa stordrift og nye forret-
ningsmodeller hos bade kebere og szlgere, har faet
parterne til at finde sammen. Men flere M&A-radgive-
re sporer nu de forste tendenser til, at aktiviteten og
priserne er ved at toppe. | @konomisk Ugebrevs arlige
analyse af Corporate Finance-radgiverne gennemgar
vi 16 radgiverfirmaer, med fokus pa deres aktivitet og
konkrete transaktioner.

- Den enorme aktivitet pd det danske
TEMA M&A-marked, samtidig med mange
kapitalmarkedstransaktioner, har givet det danske mar-
ked for corporate finance-radgivere helt nye vilkar. Man-
ge af de mindre selvsteendige M&A-radgivere har for alvor
faet vind i sejlene, og den betydelige aktivitet de seneste
ar har givet dem mulighed for at opbygge kompetencer,
sa de nu for alvor kan veere med i SMV-segmentet, hvor
der ogsa har vaeret buldrende aktivitet.

Alle radgivere, som @konomisk Ugebrev har talt med,
siger, at de matte traekke andet kvartal 2020 ud af kalen-
deren: Al aktivitet gik i st ved corona-nedlukningen, ogsa
igangvaerende opgaver. Bade kebere og finansieringskil-
der kiggede ind i en tage, hvor de ikke vidste, hvad der 13
pa den anden side. | den situation er det ogsa umuligt at
fastsaette priser, og derfor blev stort set alle transaktioner
skudt til hjgrne.

Vi skulle dog ikke leengere frem end til den anden side
af sommerferien, for kapitalfondene for alvor begyndte
at rykke pa sig. Deres fonde bugnede af ledig kapital, der
skulle i arbejde, og den generelle usikkerhed i marke-
det var godt nok aftaget, men gav stadig mulighed for at
handle til moderate priser.

Sammen med de stigende aktiemarkeder steg han-
delspriserne dog meget hurtigt. Og da saelger hele tiden
sammenlignede et muligt salg pa bgrsmarkedet med salg
til en kapitalfond eller en industriel kaber, gik det blot
opad og opad.

M&A-radgiverne melder dog om saerlig stor interesse
inden for health care, it, software og e-commerce, og k-
berne har isaer haft fokus pa mulighederne i nye digitale
forretningsmodeller, efter ogsa erhvervslivets fokus pa

digital transformation har faet en helt ny styrke gennem
coronakrisen.

Seelgerne er ikke kun blevet lokket ud af busken af de
stigende attraktive salgspriser, men ogsa af gnsket om,
at fa nogle staerkere ejere ind, som kunne vaere med til at
udvikle forretningen, typisk i retning af mere digitale for-
retningsmodeller. S& der har pd mange mader varet en
feelles forstaelse af, at bade saelger og keber kunne fa en
god pris - pa en handel, som ogsa rummer et strategisk
og forretningsmaessigt potentiale.

@konomisk Ugebrev har vaeret i dialog med de fleste af
de 16 corporate finance-radgivere i denne analyse, Deres
syn pa markedets drivkraefter og udsigter gennemgar vi
nedenfor.

Fra Nordea Corporate Finance siger Kasper Dichow, at
den hgje M&A-aktivitet har vaeret drevet af en kombina-
tion af for det ferste rigelig risikovillig kapital til radighed
hos investorer, for det andet finansielt velpolstrede virk-
somheder med appetit og villighed til at drive en strate-
gisk M&A-agenda, for det tredje overraskende steerke
nggletal (delvist hjulpet af diverse hjeelpepakker og inci-
tamenter) og makrotrends pa trods af corona, og for det
fierde lavt renteniveau og tilgeengelig lanekapital.

"Vi har i lgbet af 2020 og 2021 eksekveret en lang raek-
ke M&A- og ECM-transaktioner for bade kapitalfonde og
bersnoterede selskaber. Q220 var praeget af kapitalrejs-
ninger for bgrsnoterede selskaber for at styrke deres fi-

FORTS/ETTER PA N/ESTE SIDE »

DELOITTE HAR FLEST TRANSAKTIONER | 2021

Ranking Radgiver Veerdi(mio. euro) Transaktioner
1 Deloitte 2359 32
2 PwC 357 18
3 EY 148 10
5 Clearwater International 70 9
6 Danske Bank 4851 6
7 KPMG 867 6
9 Nordea 2753 5
10 Nordic M&A 83 5
1 BDO 7 5
12 FIH Partners A/S 0 4
14 Oaklins 19 4
15 Tofte & Company 0 4
19 ABG Sundal Collier Holding 210 3
20 Carnegie Investment Bank 27 3
Kilde: Mergermarket

Note: Udenlandske radgivere er trukket ud af tabellen
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nansielle beredskab. Allerede fgr sommeren 2020 blev
M&A-markedet aktiveret pd ny og vi har oplevet meget
hej M&A-aktivitet siden da. IPO-markedet er ogsa abnet
op.”

| 2020 deltog Nordea i EQT's keb af Chr. Hansen Na-
tural Colours (6 mia. kr.) LEO Pharmas salg af produkt
portefglje til Cheplapharm (2,2 mia. kr.) og Bavarian Nor-
dic rightissue (2,8 mia. kr.). 1 2021 er der radgivet bl.a. ved
CVC's kgb af Stark (18,7 mia. kr.), Tritons salg af Logstor til
Kingspa, og rights issue for Tryg (37 mia. kr.) | opggrelsen
teeller Nordea ikke gaeldstransaktioner med, da de ligger
et andet sted i banken.

@U: Hvordan ser du det generelle M&A -marked aktuelt og
de kommende tre-ni méaneder?

KD: "Det nuverende M&A-marked er meget aktivt, og
vi forventer hgj aktivitet de naeste seks-ni maneder. Men
vi forventer en delvis afmatning i lgbet af 2022."

Oplever | at ejerne af SMV-virksomheder pa grund af pres-
set skonomi er mere villige til at scelge i dag end for to dar
siden?

"Visse sektorer er strukturelt udfordrede, men vi op-
lever ganske fa SMV-virksomheder, som er tvunget til at
salge pa grund af presset skonomi. Derimod oplever vi
en stor villighed hos SMV-virksomhederne til at under-
sege mulighederne for, eller igangsaette, et salg, grundet
de meget hgje prisfastsaettelser i markedet generelt for
tiden.

Fra Danske Banks Corporate Finance oplyser Thomas
Knaack, at banken som sa mange andre oplevede, at mar-
kedet gik i sta sidste forar, efter nedlukningen af samfun-
det. "Men til gengeeld kom der er del kapitalrejsninger for
bersnoterede virksomheder, der gnskede at styrke kapi-
talberedskabet pa grund af usikkerhed om, hvad coro-
nakrisen ville beere med sig. De @gnskede simpelthen at
styrke deres kapitalberedskab. Efterfglgende har vi sa set,
at der ikke blev brug for den ekstra buffer, og derfor er
den ekstra kapital typisk anvendst til aktietilbagekeb eller
holdes som ammunition til opkeb.”

Thomas Knaack siger, at der dette forar kom virkelig
meget gang i den. "Vi har set virkelig stor aktivitet i for-
ste halvar, men vi forventer ogsa, at aktiviteten bliver lidt
lavere i andet halvar. Der bliver stadig meget travlt, men

knap sa travit som tidligere. Vi har det seneste halvar haft
den mest aktive periode nogensinde. Seerligt kapitalmar-
kedstransaktioner har fyldt meget hos os, men ogsa M&A
hvor vi bl.a. har solgt ProData til Axcel, Geia Food til Triton
samt Codan til AlIm. Brand.”

Danske Bank har i ar bl.a. radgivet Tryg pa kapitalrejs-
ningen i forbindelse med kgbet af RSA, hvilket er den star-
ste kapitalmarkedstransaktion i Danmark nogensinde.

Den hgje M&A-aktivitet er fortsat langt ind i 2021. Men
Thomas Knaack fornemmer ogsa en vigende vilje hos ke-
berne til at de betaler de hgje priser, som szalgerne nu gar
efter. "Grundlaeggende karer tingene fortsat rigtig godt,
og vi kan se, at vi far et travlt efterdr. Men vi ser ogsa flere
kebere end tidligere, der traekker sig lidt pa grund af de
stigende priser.”

Thomas Knaack oplevede, at kapitalfondene allerede
sidste forar, efter corona-nedlukningerne, varslede kgbs-
interesse i ngdlidende cases, altsd hvor der muligvis kun-
ne gore en god forretning pa grund af salgerselskabets
pressede situation. Men det kom der ikke noget ud af,
isaer fordi de stgrre nedlidende selskaber naesten hver
gang fandt en lgsning med deres aktuelle ejere og/eller
bankforbindelsen.

Carnegie oplyser, at der sidste ar var stor fremgang i om-
setningen, som iseer var drevet af bgrsnoteringer og ak-
tieplaceringer, og at den markante fremgang er fortsat i
2021.

"Det er iszer indenfor omraderne cleantech, it og con-
sumer, der har veret stor aktivitet. Markante danske
transaktioner for Carnegie de seneste 18 maneder har
bl.a. veeret bgrsnoteringerne af Trifork og GHS, forteg-
ningsemissionen for B&O, salget af Fokus Asset Mana-
gement til BlackFin, salget af Contour til Polaris, salget af
Ferm Living til Maj Invest og refinansieringen af Goodval-
ley,” siger Jacob Bastholm.

Fra FIH Partners siger Jorgen Overholt Hansen, at 2020
startede fantastisk, men at aktiviteten gik helt i sta i andet
kvartal sidste ar. "Vi oplevede, at bade kebere og finansie-
ringskilder stoppede helt op ved nedlukningen, fordi de

FORTS/TTER PA N/ESTE SIDE »
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var usikre pa, hvad der 13 forude. Sa det var umuligt at
saette priser pa. Men vi sa ogsa, at der meget hurtigt igen
kom gang i aktiviteten lige efter sommerferien. Mange af
de deals, som var blevet lukket ned, kom i gang igen.”

"Det var private equity, som kom hurtigst tilbage, og
de skruede hurtigt op for risikovilligheden igen. Mange af
fondene bugner af ledig kapital, og de var opsatte pa at fa
dem hurtigt sat i arbejde, maske ogsa fordi de s& en mu-
lighed for at ggre nogle gode handler, for priserne steg for
meget igen. Samtidig ser vi, at der er en stgrre pengerige-
lighed end nogensinde, og at renterne er historisk lave.”

Ifglge Jorgen Overholt Hansen kom de industrielle kg-
bere senere tilbage end kapitalfondene: "Vi har set de in-
dustrielle kgbere komme meget steerkt tilbage. Mange af
dem kom styrket ud af COVID, og mange af dem er ogsa
begyndt at teenke i anderledes forretningsmodeller, hvor
det har givet mening at tilkebe forretning baseret pa de
nye forretningsmodeller.”

Modsat har der vaeret saelgere, som har vaeret villige til
at seelge, netop fordi priserne hurtigt kom op i et meget
hejt leje. Jargen Overholdt Hansen ser fortsat solid aktivi-
tet pa M&A-markedet, og han siger, at FIH fortsat har en
solid pipeline af nye opgaver.

Nogle af FIH's seneste transaktioner har vaeret frasalg
af Jacob Holm, salg af Axcels Nissen Cooling Solutions til
A.P. Mgller-Maersk, og EQT's salg af Fertin Pharma.

Fra ABG siger Thomas Lindquist, at radgiveren havde eks-
tra stor aktivitet med kapitalmarkedstransaktioner sid-
ste ar, ogsa under coronakrisen. ABG er udover at vaere
ferende nordisk M&A-radgiver ogsa blandt de fgrende
indenfor strukturering af bgrsnoteringer og aktieemissi-
oner samt formidler af gaeld, herunder erhvervsobligati-
oner, som selges til internationale investorer via ABG's
kontorer i Danmark, Norge, Sverige, England, Tyskland og
Singapore.

"Vi har uden tvivl en international placeringskraft, som
i nordisk sammenhang er ret enestdende. Det ggede
vores aktivitet sidste ar, hvor mange store virksomheder
gnskede at styrke kapitalberedskabet. Vi havde et meget
steerkt 2020, og vi far et endnu staerkere 2021, som det ser
ud nu,” siger Thomas Lindquist.

Udover at vaere den europaiske bank, der lavede flest
bersnoteringer i Europa sidste ar, har ABG ogsa haft travlt
med geeldsfinansiering via virksomhedsobligationer og di-
rekte 1an, idet virksomheder i stigende grad har gnsket at
lanefinansiere ekspansion og opkgb. S& ABG's aktivitet i
Danmark var sidste ar halvt M&A-transaktioner og halvt
kapitalmarkedstransaktioner. Bl.a. hjalp ABG Preben
Damgaards To-Good-to-Go med at hente kapital til at un-
derstotte den internationale ekspansion.

Seerligt pa kapitalmarkedstransaktionerne ser Thomas
Lindquist fa andre store konkurrenter om opgaverne, ty-
pisk i de store banker: "Pa M&A-omradet ser vi betydeligt
hardere konkurrence med beauty contests, og vi kan godt
maerke, at der er komme flere akterer pa det danske mar-
ked.”

Thomas Lindquist oplever, at iseer i de andre nordiske
lande har veerdiansattelserne pa bersmarkedet vaeret
med til at skrue priserne op. "Det er klart, at hvis salger
far en prisindikation pa, hvad er barsnotering kan give, sa
vil seelger sandsynligvis vurdere eventuelle pristilbud fra
kapitalfonde og industrielle kgbere i lyset heraf. Generelt
har vi dog set, at de industrielle kabere er blevet mere
konkurrencedygtige, da de kan indregne synergier. Men
til gengeeld har kapitalfondene kunne tage udgangspunkt
i meget billig finansiering.”

Overordnet ser Thomas Lindquist ind i endnu rekordar
for ABG, siger han. "Vi har fortsat en hgj aktivitet, og vores
pipeline er staerk.”

MWL
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DE STORE REVISIONSHUSE TAGER FLEST TRANSAKTIONER

- Deloittes Corporate Finance team er
TEMA et af de stgrste i Danmark med 70 an-
satte. Afdelingen ledes af Sigurd Ersted Jensen og Peter
S. Olesen, der i ar bl.a. har stet bag falgende transaktio-
ner, typisk i mid-segmentet: Rddgav Alm. Brand ved kgbet
af Codan, Lars Larsen Group ved keb af Sofacompany og
VKR ved kgbet af Arbonias vinduesdivision.

"Vi har set en generelt stor aktivitet pa et niveau, som
arligt talt har overrasket os til den positive side. Fra at
aktiviteten umiddelbart efter farste nedlukning var kon-
centreret omkring energi, it og healthcare, er det stort set
inden for alle brancher og sterrelser virksomheder, hvor
der har vaeret meget hgj aktivitet. Vi er dog overraskede
over, at antallet af transaktioner med ngdlidende selska-
ber har veeret sa begranset, som det har veeret,” siger Pe-
ter S. Olesen.

@U: Hvordan ser du det generelle M&A -marked aktuelt og
de kommende tre-ni méaneder?

"Vi ser en fortsat hgj aktivitet, om end vi nok ikke kom-
mer til at lave over 30 transaktioner i andet halvar, som
vi gjorde i ferste halvar af 2021. Vi begynder dog at se lidt
tilbageholdenhed fra en raekke kapitalfonde, da de synes,
at prisniveauerne er kommet for hgjt op. Pa den anden
side er der rekordmeget kapital til radighed i markedet,
som forventeligt vil holde handen under et fortsat hejt
M&A-aktivitetsniveau,” siger Peter S. Olesen.

PWC var ifelge radgivernes egne indrapporteringer til
Mergermarket stgrste danske M&A-radgiver sidste ar
med 22 transaktioner. Se ogsa tabel. Pa grund af uklar-
heder om, hvad der taeller med hos Mergermarket, har
vi ogsa givet den enkelte radgiver mulighed for selv at
oplyse antal transaktioner, hvor eksempelvis kapitalfrem-
skaffelse eller gaeldsfremskaffelse, eksempelvis i form af
udstedelse af erhvervsobligationer, ogsa kan indgé. Op-
gorelsen fra Mergermarket har ogsa den svaghed, at der
ofte ikke oplyses transaktionsbelgb for de enkelte trans-
aktioner.

Fra PwC oplyser Michael Eriksen, at "nogle af vores
stgrste transaktioner i ar pa sell-side er salget af CASA,
Godt Smil og CM Biomass. Pa buy-side er det APMH's kab
af Nissens og Axcel's kab af ProData.” Videre siger han, at
"2020 og 2021 har veeret et bedre M&A-marked end fryg-

tet. Vi forventer et fortsat positivt marked. Vores transak-
tionsomfang er uzendret hgjt.”

Ifelge Mergermarket er EY blandt de stgrste sammen
med Deloitte og PwC: Stgrste radgivningstransaktioner
sidste ar var salget af Fundconnect til FE Fundinfo, salg af
Languagewire til Bridgepoint og salget af Cryptomathic til
Riverside.

Fra EY siger Peter Vejlgaard, at "da COVID-19 bred ud, sa
vi, at mange M&A-processer blev sat pa pause, specielt pa
grund af usikkerhed hos keberne. M&A-markedet levere-
de dog et staerkt comeback senere pa dret, hvilket i hgj
grad var drevet af transaktioner med et staerkt strategisk
rationale, som kunne veaere med til at skabe synergier for
keber. Derudover har vi i hgjere grad set interesse i virk-
somheder, der har en stgrre sikkerhed i deres fremtidige
omsaetning/indtjening, hvilket er med til at minimere risi-
koen for kgber.”

@U: Hvordan ser du det generelle M&A-marked aktuelt og
de kommende tre-ni méaneder?

"Vi er meget positive pa M&A-markedet i de kommen-
de maneder. Mange virksomheder har fokus pa vaekst og
internationalisering, og kapitalfondene har aldrig haft et
stgrre kapitaltilsagn end pa nuveerende tidspunkt. Dette
har vaere med til at drive priserne op pa M&A-transaktio-
ner, hvilket ogsa vil veere en drivkraft for aktiviteten frem-
adrettet.”

Har I'i dag flere eller feerre igangveerende transaktioner
end for et dr siden? Hvilke typer of transaktioner er der typisk
tale om?

FORTS/TTER PA N/ESTE SIDE »

PWC HAVDE FLEST M&A-TRANSAKTIONER SIDSTE AR

Ranking 2020 2019
2020 2019 Company name Value Deal Count Deal

- (USDm) count change count
1 2 PwC 641 22 - 23
2 1 Deloitte 742 7 - 28
3 3 EY 599 7 5 22
4 5 Clearwater International 109 14 2 12
5 4 Danske Bank 4442 10 -2 2
8 8 FIH Partners 4433 s 1 8
7 13 ABG Sundal Collier Holding 461 9 3 6
8 ES Oaklins 5 E 7 2
s 1 Goldman Sachs & Co 272 7 o 7
10 n KPMG 2106 6 -1 7

Kilde: PWC / Mergermarket
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"Vi har pa nuveerende tidspunkt flere igangveerende
transaktioner sammenlignet med for et ar siden. Det
spaender dog over flere forskellige sterrelser og indu-
strier, hvorfor det er sveert at tale om én bestemt type
transaktioner. Der har dog vaeret en overvaegt af interesse
i tech og tech-enabled virksomheder, hvilket ogsa kan ses
i vores pipeline.”

Om M&A-aktiviteten i SMV-segmentet siger Peter Vejl-
gaard: "Vi har oplevet meget fa SMV-virksomheder, der
vaelger at salge pa grund af presset gkonomi. Generelt
har de virksomheder, vi arbejder med, oplevet steerk hi-
storisk vaekst i bade omsaetning og indtjening. Disse ejere
gar derfor typisk i markedet for at finde en partner, der
kan hjeelpe dem med at tage deres virksomhed til det nze-
ste niveau.”

Hos KPMG Corporate Finance har Jan Hove sa travlt, at
han ikke har tid til at svare grundigt pa vores spargsmal.
Men konsulenthuset skriver i regnskabet for 2020:

"Our real estate deal team has been busier than ever

NOGLETAL FOR REVISORERS 0 BANKERS CF-RADGIVNING

before, advising clients such as NREP and Midstar through
real estate deals with a combined transaction value of clo-
se to DKK 15 billion. In other sectors during the year, we
acted as advisers for clients such as Maersk Group, Dan-
foss as well as many private equity funds. Among other
noteworthy transactions, we advised Gro Capital with
the acquisition of the software company Queue-it, Marlin
Equity with the acquisition of cloud-based cybersecurity
company Heimdal Security as well as Maersk Group with
the acquisition of the distribution and warehousing com-
pany Performance Team at a transaction value of USD
454 million.”
Jan Hove siger, at der er betydeligt flere transaktioner
i dag end for et ar siden: "Som vigtigste drivkraefter ser vi
nu industrielle kaberes @nsker om vaekst, nye produkter
og @get konsolidering i udvalgte brancher. Der er betyde-
lig ledig kapital hos bade industrielle og finansielle kgbe-
re, typisk PE-fonde. Vi forventer, at M&A-markedet vil vise
fortsat veekst de naeste seks-ni maneder.”
MWL

PWC Deloitte KPMG

Antal ansatte 30 70 16
Antal transaktioner 2020 22 14 6
Antal transaktioner2021 18 35 10
Michael  Sigurd Ersted Jan Hove

Managing partner Eriksen Jensen Serensen

Kilde: Mergermarket

EY Danske Bank Nordea Carnegie ABG

25 22 ? ? 17

15 24 15 7 15

11 14 10 9 10

Peter Thomas Kasper Jacob Thomas
Vejlgaard Knaack Dichow Bastholm Lindquist
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DE UAFH/ENGIGE M&A RADGIVERE BIDER SIG FAST

- Fra Clearwater, som har haft nogle
TEMA rigtigt steerke ar, siger John Jensen, at
"vi forventer et markant lgft i 2021, bade pa antal transak-
tioner, omsaetning og indtjening.”

Radgiveren praesterede sidste ar et bruttoresultat pa
64 mio. kr. og et driftsoverskud pa 39 mio. kr., baseret pa
16 transaktioner. Pa hjemmesiden oplyses bl.a. i radgive-
rolle i fglgende transaktioner: IT Forums salg til Via Equity,
Golfeksperten solgt til Roko, og IndustriUdviklings salg af
Maki til Capidea.

Fra Oaklins siger Daniel Sand, at "der var nogle stille ma-
neder i foraret 2020, hvor alle afventede, hvad der ville
ske. Men derefter blev efterslaebet indhentet. Kgbere og
seelgere kunne se, at der kom en tid efter corona, eller
hvor man ville lzere at leve med corona. Vi har haft steerk
aktivitet pa tveers af kundetyper. Flest salgsopgaver, men
0gsa nogle kebsopgaver. | markedet er der rigelig likvi-
ditet, hvilket har understottet det hgje aktivitetsniveau.”

Han siger videre, at der er rekord-aktivitet i markedet
for tiden, og at det ikke ser ud til at bremse op lige forelg-
big. "Vi forventer, at 2021 kan blive et nyt rekordar.”

Om stemningen i SMV-segmentet vurderer Daniel
Sand, at de mindre og mellemstore virksomheder ikke sy-
nes at vaere pressede, med undtagelse af fysisk retail og
rejsebranchen. "Vi ser en steerk risikoappetit blandt bade
strategiske og finansielle kabere, og mange virksomheds-
ejere ser det derfor som et optimalt tidspunkt at igang-
seette et salg.”

Oaklins har radgivet ved bl.a. falgende transaktioner:
Keb af Rotecna for Skiold /Solix. Salg af OKNygaard til Id-
Verde. Salg af Oré til Geveko Markings. Og salg af Kontrol-
Freek til SteelSeries.

Tofte & Co. er en corporate finance-boutique, der alene
fokuserer pa salg af tech virksomheder i sterrelsesorde-
nen 100-500 mio. kr. Radgiveren har derudover hjulpet
en raekke techvirksomheder med finansiering, herunder
enkelte First North-noteringer. Thomas Tofte har bygget
virksomheden op fra bunden i lgbet af de seneste otte ar.

"Vi laver udelukkende virksomhedshandler inden for
tech-omradet. Da corona ramte, stoppede M&A-aktivitet
for en kort stund, og H1 (isaer Q2) 2020 blev derfor ikke

godt. Imidlertid er markedet kommet tilbage med ekstra
styrke i H2 2020, hvilket er fortsat steerkt ind i 2021. Vi
oplever i dag et endnu bedre tech-M&A-marked end for
corona, fordi tech-virksomhedernes forretningsmodeller
ofte er abonnementsbaserede og dermed har vist sig re-
sistente gennem corona.”

"Den ggede aktivitet i H2 2020 er fortsat ind i 2021, og
vi oplever i dag et endnu mere aktivt tech-M&A-marked
end for corona. Dette opsving forventer vi vil forsaette i
de naeste tre-ni maneder, drevet af en meget stor konsoli-
dering i mange brancher samt nye og store fonde hos de
finansielle kabere. Corona har veeret det vildeste tvungne
digitaliseringsprojekt i verden, og denne omstilling vil fort-
seette i fremtiden. Denne forggede digitalisering bidrager
til meget sterk performance hos f.eks. SaaS-selskaber,
som er en af de tech-kategorier, vi arbejder mest med.
Staerke negletal, bdde gkonomiske, men ogsa underlig-
gende KPl'er, gar, at vi kan opnad attraktive vardisatnin-
ger hos kabere,” siger Thomas Tofte.

"Vi har rigtigt mange salg af tech-virksomheder, seerligt
inden for SaaS-omradet, hvor vi i alene i Q1 2021 lavede
fem signifikante transaktioner. Mange af vores transak-
tioner har veeret til starre europaiske strategiske kabe-
re, meget ofte understgttet af kapitalfonde. Dette gor sig
f.eks. geeldende for webCRM, som blev solgt til belgiske
Efficy, som er stettet af Fortino Capital, Umbraco til Mon-
terro, og LuxPlus til danske CataCap. Det fungerer lidt li-
gesom boligmarkedet ved, at founders/ejerledere ser, at
andre salger deres virksomheder til gode priser, og sa
blive de inspireret til selv at undersgge mulighederne for
et salg.”

Fra Atrium Partners siger Jan Davidsen, at radgiveren
havde god veekst i 2020, men efter at andet kvartal faldt
ud af markedet pa grund af COVID-19: "I tredje og fjerde
kvartal oplevede vi markant vaekst. Drivkraften har vaeret
yderligere fokusering og internationalisering, men ogsa
hgjere aktiemarkeder driver markedet, og ikke mindst ka-
pitalbasen hos bade kapitalfonde og industrielle spillere
har veeret steerke drivkreefter.”

FORTS/TTER PA N/ESTE SIDE »
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"Aktuelt har vi en rigtig god ordre pipeline. Vi har flere
igangvaerende transaktioner end for et ar siden, hvor der
bade er tale om frasalg pa vegne af ejerledere og fami-
lieejede virksomheder, opkeb pa vegne store industrielle
deltagere, hvor der er tale om konsolidering/ekspansion,
samt yderligere sammenlagninger i den finansielle sek-
tor,” siger Jan Davidsen.

Atrium Partners radgav bl.a ved kgbet af Glycom pa
vegne af bgrsnoterede hollandske DSM (5,7 mia.kr.), fusi-
onen af Den Jyske Sparekasse og Vestjysk Bank (fusions-
vaerdi 4,5 mia.kr.), salget af To-Increase pa vegne bgrsno-
terede Columbus til hollandske Gilde Buy-out Fund (865
mio. kr.), salget af TF Technologies til franske Fayat Group,
og salget af Netop Solutions til engelske Investcorp / Im-
pero.

Fra Nordic M&A siger Anders W. Eriknauer, at "2020 var
endnu et rekordar for os, men dog saledes at hele resulta-
tet blev skabt i Q3 og Q4, idet M&A-markedet lukkede helt
ned i Q1 og Q2, da COVID ramte.”

"Drivkreefterne er et meget lavt renteniveau, meget
stor pengerighed - der er investeret utrolig mange penge
i private equity, og de mangler attraktive investeringsmu-

ligheder. Det driver efterspargslen efter gode virksomhe-
der op, og dermed ogsa prisen - det tiltraekker ejerne af
de gode virksomheder til at seette deres virksomheder til
salg. Man skal kun szlge en god virksomhed i gode tider.
Dermed stiger M&A aktiviteten. Vi har sarligt maerket det
indenfor it/tech, healthcare og business services, herun-
der financial services, men det gaelder stort set alle sek-
torer.”

Om andet halvar siger han: "Det er et meget aktivt og
meget attraktivt marked pa et utroligt hejt niveau, drevet
af de navnte faktorer. Vi ser dog ogsa en tendens til, at
investorerne strammer kravene til kvaliteten af de cases,
de gnsker at investere i. Vaekst er stadig en afggrende fak-
tor for at kunne salge pa et meget hgjt niveau, men ind-
tiening har faet en stigende betydning. Herunder fylder
ogsa compliance, CSR og due diligence meget, serligt pa
de transaktioner hvor der er et element af international
produktion.”

Anders W. Eriknauer forventer naesten at fordoble an-
tallet af gennemfgrte transaktioner fra 2020 til 2021, pri-
meert inden for it/tech, healthcare, business services og
financial services.

MwL

NBGLETAL FOR DE UAFH/ENGIGE RADGIVERE

DKK, mio. FIH Partners  Clearwater  Tofte & Co Atrium Partners Nordic M&A Oaklins Scand. Capital Dealhouse
Antal ansatte 36 35 14 11 9 11 4 4
Bruttoresultat (2020) 127 64 20 36 20 16 10 5
Driftsresultat (2020) 67 39 10 19 16 0 7 3,7
Bruttoresultat (2019) 161 71 24 12,7 23 9 3 83
Driftsresultat (2019) 89 46 14 0,6 19 0 0,3 7,3
/ndr. Bruttores. 19-20 -34 -7 -4 14,3 -3 7 7 -33
Andr. Driftsres. 19-20 -22 -7 -4 8,9 -3 0 6,7 -3,6
Ant. transaktioner, 20 9 16 21 7 6 9
Ant. transaktioner, 21 4 17 18 3 7 10

Jorgen Over- John Thomas Jan Anders Daniel Martin Palle
Managing partner holt Hansen Jensen Thofte Davidsen W. Eriknauer Sand Niclasen Norgaard
Kilde: Mergermarket og selskabernes regnskaber
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Sadan begrunder Finanstil-
MYNDIGHEDSNYT synet Fit & Proper-afslag til

Merch. Tilsynet skriver bl.a., at "Finanstilsynet har i sin

vurdering lagt veegt pa en andring af lov om finansiel
virksomhed fra juni 2018. Lovaendringen indebzrer, at
Finanstilsynet i forbindelse med vurderinger efter § 64 i
lov om finansiel virksomhed skal laegge vaegt pa ledelses-
medlemmets forstaelse for den finansielle sektors szerli-
ge samfundsansvar i relation til forebyggelse af hvidvask
og terrorfinansiering. Det betyder, at Finanstilsynet ved
vurderingen af et ledelsesmedlem skal leegge vaegt pa,
hvis vedkommende eksempelvis fgr sin indtreeden i le-
delsen for den finansielle virksomhed har veeret en del
af ledelsen i en virksomhed, der har overtradt regler pa
hvidvaskomradet. Finanstilsynet har i sin vurdering lagt
vaegt pa personens rolle i haendelsesforlabet, og at perso-
nen, uanset at vedkommende tog relevante initiativer un-
dervejs, ikke agerede tilstraekkeligt, herunder isaer i lyset
af 2018-loveendringen. Finanstilsynet har efter en samlet
vurdering af omstaendighederne fundet, at personen ikke
kan fit & proper-godkendes péa nuvaerende tidspunkt.”

Nationalbanken - og Det Systemiske Risikorad - vil
gerne have mere snor i erhvervsministeren ved fast-
saettelse af de systemiske buffersatser. | et hgringssvar
fra Nationalbanken hedder det, at "I forhold til erhvervs-

ministerens mulighed for at sendre de aktuelle SIFl buffer-
satser mener vi, at Det Systemiske Risikorads rolle i fast-
seettelse af buffersatserne bar fastleegges i forslaget. Det
er bl.a. Det Systemiske Risikorads opgave at identificere
og overvage finansielle risici og fokusere pa initiativer, der
kan forebygge eller reducere systemiske risici, der kan
seette hele eller dele af den gkonomiske udvikling under
pres. Det forekommer derfor nzerliggende, at ministeren
skal inddrage Det Systemiske Risikorad, hvis de aktuelle
buffersatser sendres. Det samme mener vi bgr geelde i
relation til forslaget om, at erhvervsministeren minimum
hvert andet ar skal vurdere den systemiske buffer.”

Skattemyndigheders skarpede indsats mod hvidvask
giver resultater. Skatteministeriet skriver i en presse-
meddelelse, at "Skattestyrelsen har de seneste ar skaerpet
indsatsen over for hvidvask af penge. Det giver klare re-

sultater. | arets farste halvar har Skattestyrelsen gennem-
fort 1.223 malrettede kontroller pa baggrund af efterret-
ninger fra Hvidvasksekretariatet i S@IK. | farste halvar har
kontrollerne fort til en eendret skattepligtig indkomst eller
moms i 89 pct. af tilfeldene. Reguleringerne betyder, at
Skattestyrelsen har udsendt regninger for 319 mio. kr.
"Det er ganske enkelt ikke fair, nar eksempelvis organise-
rede kriminelle pd den made misbruger vores fzlles skat-
tesystem. Det udhuler tilliden til bade systemet og vores
velfaerdsmodel. Som skatteminister er det min opgave at
sikre, at Skatteforvaltningen har de rigtige vaerktgjer,” si-
ger skatteminister Morten Bgdskov. ”

Nyt EU-hvidvasktilsyn ventes etableret i 2023. | en ori-

entering til Folketingets erhvervsudvalg oplyses det, at
"EU-tilsynsmyndigheden forventes etableret i 2023 og ope-
rationel fra 2024, men farst pabegynde det direkte tilsyn i
2026, da det avrige regelsaet forst skal veere pa plads. (...)
EU-tilsynsmyndigheden (AMLA, red.) vil kunne udgve det
direkte tilsyn pa to mader: - Pa de forpligtede enheder i
den finansielle sektor med aktiviteter i et stort antal med-
lemslande som er kategoriseret i den hgjeste risikokategori
mht. faren for hvidvask af de nationale tilsynsmyndigheder
i en raekke af disse medlemslande. Udvaelgelsen vil veere
baseret pa objektive kriterier centreret omkring risikokate-
gori og graenseoverskridende aktiviteter. Metodologien for
de nationale tilsynsmyndigheders risikovurdering af enhe-
der vil blive harmoniseret inden den fgrste udveelgelse af
enheder, der skal under direkte tilsyn. Listen over enheder
under direkte tilsyn vil blive opdateret hver tredje ar. - Ved
at AMLA anmoder Kommissionen om at traeffe en afgerel-
se om at placere en forpligtet enhed i den finansielle sektor
under ALMAs direkte tilsyn, uanset om enheden lever op til
kriterierne herfor. Det kan ske, hvis der er indikationer p3,
at en forpligtet enhed systematisk misligholder forpligtigel-
serne til at overholde antihvidvaskregelsettet, og der er
alvorlig fare for hvidvask, hvis den nationale tilsynsmyndig-
hed ikke er i stand til at tage hurtige og effektive tiltag for
at handtere en sadan risiko som anbefalet af AMLA. AMLAs
direkte tilsyn vil ske i form af feelles tilsynsteams ledet af
medarbejdere fra AMLA med deltagelse af medarbejdere
fra de nationale tilsynsmyndigheder.”

MWL
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Titel og link Tema
Moalem Weitemeyer assists NXP Semiconductors (Ny) Kapitalmarkeder
Omstedelse af forudbetalt advokatradgivning (Ny) Radgivning

Flying Tiger Copenhagen expands into the United Arab Emirates (Ny) Kapitalmarkeder

Hvordan sikres virksomhedens drift ved oprettelse af en fremtidsfuld-
magt? (Ny) Radgivning

DLA Piper bistar i forbindelse med opferelsen af Skandinaviens sterste
plantecenter (Ny) Kapitalmarkeder

Bliv opdateret pa MAR: Nyt om safe harbour-regimet ved tilbagekeab-
sprogrammer og guidelines om udsaettelsesadgangen (Ny) Finansielle Markeder

Mazanti-Andersen advises Embracer Group AB as it acquires Slipgate
Ironworks ApS, 3D Realms Entertainment ApS and Ghost Ship Holding  Kapitalmarkeder

Nye arbejdspladser - helt nye krav til ledere (21.06) (Ny) Covid-19
Plesner og Dansk Industri inviterer til Databeskyttelsesdagen 2021 (D.

8sep.) IT/Digital
Nye standardbestemmelser til overfersler uden for EU/E@S EU

Moalem Weitemeyer assists DSV Panalpina in connection with the
transaction, which was completed as an all-share deal. Kapitalmarkeder

Danske selskaber havde fremgang i et corona-ar - men der er store
regionale forskelle Radgivning

Mazanti-Andersen advises Retune DSP ApS in connection with the sale

to NXP Kapitalmarkeder
TDC Pensionskasse salger ejendommen Formeriet Kapitalmarkeder
DLA Piper har radgivet Nordic Eye i forbindelse med salg af Coinify Kapitalmarkeder

Klagenavnet for Udbuds arsberetning 2020: Klagernes annus horribilis? Udbud
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GRAFIK 3: FRA-SATSER

005 Rentesats i procent
. Start 3 mdr. Bid 3 mdr. Ask
-005 En maneds forwardrente Aug-21 -0.24 0,21
o Oct-21 -0,27 -0,24
L Jan-22 -0,27 -0,25
" CIBOR Apr-22 -0,27 -0,24
025 — Ud for Aug-21 3 mdr. star -0,24. Det betyder, at man i dag kan aftale at
— placere indskud svarende til en tre-maneders CIBOR pa -0,24 pct. fra
R - - o - - Aug. 21 til Oct. 21. Tilsvarende kan man i dag aftale at lane svarende til
en tre-maneders CIBOR pa -0,21 pct. fra Aug. 21 til Oct. 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
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angiver aendringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste skan.
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GRAFIK 4: AMERIKANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION - KORT SIGT

GRAFIK 4: AMERIKANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION - LANGT SI
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GRAFIK 2: DANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION — KORT SIGT

GRAFIK 3: DANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION — LANGT SIGT
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GRAFIK 1: FORECAST PA DEN LANGE RENTE

2-arig statsobligation

5-arig statsobligation

10-arig statsobligation

-0,59 -0,54 -0,54 -0,50 -0,53 -0,49 -0,45 -0,29 -0,34 -0,09 -0,06 0,15
(0,01) (0,00) -(0,01) (0,00) (0,04) (0,01) -(0,01) (0,01) (0,02) (0,01) <(0,03) (0,00)
27-aug 14 dage 3 mdr. 12 mdr. 27-aug 14 dage 3 mdr. 12 mdr. 27-aug 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®
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27-aug 14 dage 3 mdr. 12 mdr. 27-aug 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

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.
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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
27-08-2021 1 maned 3 maneder 6 maneder Inkl. termin graden af usikkerhed. !!l!

EUR 7,44 7,44 7,44 7,44 7,44 udtrykker storste usikkerhed.
Gaarsn  asnsn o

GBP ! 8,66 8,74 8,74 8,70 8,64 forventninger
(8,73-8,75) (8,55-8,86) (8,36-8,86) ) )

SEK : 073 073 074 074 072 laveste of hojeste forscast
(0,73-0,74) (0,73-0,76) (0,72-0,76) Terminstilleegget i sidste

NOK 1 0,72 0,72 0,72 0,73 0,71 kolonne er gennemsnit for keb
(0,71-0,72) (0,71-0,74) (0,7-0,76) og salg.

CHF ! 6,89 6,84 6,77 6,77 6,90 Panelet bestar af:
(6,69-6,9) (6,61-6,9) (6,58-6,9) . Danske Markets

PLN ! 1,62 1,64 1,66 1,65 1,62 ' J';;'(‘S‘E':gi”ke” Markets
(1,64-1,64) (1,66-1,66) (1,62-1,68) . Nykredit Markets

usb 1} 6,33 6,31 6,29 6,31 6,30 . Saxo Bank
(6,22-6,4) (6,15-6,5) (5,95-6,6) + Sydbank

JPY 1} 5,75 5,72 5,68 5,70 5,74

(X100) (5,56-5,8) (5,51-5,8) (5,5-5,96)

EUR/USD " 1,18 1,18 1,18 1,18 1,18
(1,16-1,2) (1,14-1,21) (1,13-1,25)
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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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