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Bade de hollandske og de britiske finansielle myndigheder kraever flere informationer fra grenne fonde, der i nogle
tilfeelde reelt ikke er mere grenne end generelle aktieindeks. De tyske myndigheder er gaet skridtet videre og stiller
krav, der er mere vidtgaende end EU-reglerne. Det laegger pres pa det danske finanstilsyn.
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Home og Nybolig vil ikke laengere henvise kunder til
FridaogDomus:Detofgrende ejendomsmaeglerkaeder
vil ikke risikere at sende kunderne i armene pa
konkurstruede udbydere af ejerskifteforsikringer.
Forsikringsselskaber venter derimod til de far
en direkte ordre fra Finanstilsynet... Side 05

IPO Rating: SpeedRecruiters skulle have ventet
en omgang med at ga pa First North: Digitale
hjeelpemidler til rekruttering er et veekstmarked. Men
endnu er det svaert at se, om SpeedRecruiters virkelig

JESPER BERG, DIREKTOR, FINANSTILSYNEY

Finanstilsynet og Jesper Berg sidder problem
med inhabilitet overhorig: Chefer i den
finansielle sektor er begraenset i deres private
investeringer i bgrsnoterede aktier - men ikke i
unoterede aktier, hvor der ellers ogsa er risiko
for f.eks. insiderviden. Sadan er nu engang loven,
lyder det fra Finanstilsynet... Side 04

har fat i det. Dermed er der stor usikkerhed for dem,
der kgber aktier ved IPO’en.... Side 06

SameSystem ligner en succes, men har meget
at laere om informationskvalitet: Selskabet har
tilsyneladendesuccesmedatselgedigitaleinteraktive
kort. Men man kan ikke sige det med sikkerhed, da
oplysningerne i regnskaberne er summariske og til
dels inkonsistente... Side 10
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MEDIEANMELDELSE

NAR MEDIERNE LADER SIG LOKKE
e ersom bk g

faerreste har hert om fer. At naboen endnu ikke har hert, at
der har géet folk rundt pd manen, gor det ikke til en nyhed.

Mange virksomheder udsender derfor ogsa gerne pres-
semeddelelser, nar de mener, at de har noget nyt at beret-
te, som mange mennesker vil finde interessant. Mediernes
skraldespande bugner af disse pressemeddelelser. Enten er
nyheden for smal, timingen er forkert eller der er ikke plads i
den benharde konkurrence om avisens sparsomme spalter.

Intet af ovenstaende gaelder dog for Finanstilsynet.

| den forgangne uge fandt tilsynet det betimeligt at ud-
sende en pressemeddelelse med en advarsel mod kryp-
tovalutaer. Selv tilsynet var helt med p3, at dette ikke var en
nyhed, idet "de gerne ville fglge op pa tidligere advarsler.”

Alligevel fandt denne pressemeddelelse naesten ube-
skaret vej til spalterne i mange danske medier.

Og hvorfor nu det? Jo, de smarte folk i i tilsynets presseaf-
deling havde fundet pa en god overskrift: Kryptovaluta er Det
Vilde Vesten” og det er jo altid underholdende, nar en knaster
offentlige myndighed bruger den slags udtryk. Abenbart skal
der ikke mere til, for den kostbare plads i mediernes spalter
bliver fyldt med noget, der absolut ikke er en nyhed.

Er kampen om pladsen i spalterne benhard, sa er kam-
pen om at komme pa forsiden nadesles. Engang var der
plads til seks-syv historier pa en forside, i dag er det ikke
unormalt at se en historie fylde hele forsiden.

Og sa skulle man tro, at det var de vigtigste af de vigtig-
ste historier der fandt vej til forsiden.

Her pa redaktionen ser vi ogsa frem til at se den nye
James Bond-film i biograferne. Men derfor behgver Ber-
lingske jo ikke at bruge halvdelen af sin kostbare forside pa
at promovere og dermed ggre reklame for en enkelt uden-
landsk spillefilm. Det er den slags omtale, danske filmpro-
ducenter eller danske virksomheder i det hele taget kun
ter dremme om. Alligevel valgte Berlingske at lade denne
opmaerksomhed tilga en enkelt udenlandske spillefilm.

Information fulgte ganske godt trop, om end dog ikke pa
forsiden men ved at bruge to kostbare sider inde i avisen.
Og det pa trods af, at avisen har proklameret, at denien ma-
ned boykotter amerikansk kultur. Og derfor ger avisen ogsa
lige "for en god ordens skyld” opmaerksom p3, at filmen er
ejet af et produktionsselskab med base i Storbritannien.

| sddan en verden er det godt, at der pa Bgrsen sidder
tre journalister, der ikke lader sig lokke.

De holder staedigt fast i den komplicerede sag om svin-
del med danske udbytteskat. Men til deres store ros skal
siges, at jo flere lag, det lykkes dem at skreelle af denne hi-
storier, jo mindre kompliceret far de historien til at frem-
sta, og til gengaeld begynder de mennesker og personer,
der har staet bag svindlen og orkestreret hele svindlen, at
fa ansigter og traede tydeligere frem.

Og sa viser det sig, at man bare skal ga hen pa 40 West
57th Street et stenkast Central Park i New York og banke
pa deren, sa er det en af bagmaendene, der dbner deren.

Men Bgrsen skal nu ikke frikendes helt for ogsa at lade
sig lokke. Ugens maske nok mest bemaerkelsesvaerdige
overskrift blandt alle danske medier var nemlig at finde i
Bersen i denne uge: Dansk app skal redde USA's demokrati.

Det ma siges at vaere noget af en bedrift, hvis nogen
overhovedet kan redde det amerikanske demokrati. Og sa
ved hjeelp af en app. Og sa - af alle high tech firmaer i den-
ne verden, inklusive dem fra Silicon Valley - et dansk firma.

Nu ligger det denne redaktion fjernt at mobbe folk og
virksomheder med tarnhgje ambitioner. Men det havde
kleedt Barsen at stille sig en anelse mere skeptisk an i ste-
det for at lade sig lokke med pa et neermest umuligt pro-
jekt - mindre kan jo stadig godt gere det.

Men heldigvis er der stadig nogle, der kan gere sig
fortjent til masser af spalteplads alene pa grund af deres
praestationer og ikke pa grund af mere eller mindre luftige
ambitioner eller glamourgs indpakning.

Engang stjal daveerende direktgr for Lego Jargen Vig
Knudstorp al opmarksomhed, fordi han spontant bred
ud i sang pa et pressemede. Anledningen var et kanon-
regnskab fra Lego.

Nu har de gjort detigen, men nu er Jgrgen Vig ikke laen-
gere direkter for Lego, men med i Lego Grand Group. En
gang imellem kan man godt savne topchefer med hans
personlighed og smittende humer.

Men Lego klarer sig fantastisk uden Jergen Vig Knudstorp
i chefstolen - og nar man som journalist far praesenteret den
slags regnskaber, sa star spalterne naermest vidabne. Og her er
der ikke megen forskel at spore pa de forskellige medier. Alle
lader sig lokke af den samme fremragende historie. Heldigvis.

Henrik Denta
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FINANSTILSYNET MAGTESL@SE OVER FOR FINANSBOSSERS PRIVATE SPEKULATION

Mindst tre st love skal forhindre privat aktiespekula-
tion i bersnoterede aktier hos topfolk i den finansielle
sektor. Men der er slet ingen regler mod spekulation
i unoterede aktier. Det betyder, at finanssektorens
topfolk helt frit kan udnytte insiderviden og lave
frontrunning pa en fjerdedel af den danske pensions-
formue. Finanstilsynet laegger ansvaret fra sig, skri-
ver fagredakter Carsten Vitoft i denne kommentar.

Den jstmrste beveegelse i den fi-

nansielle sektor over de seneste
ti ar er pensionsbranchens massive opkgb af alternative in-
vesteringer. En sund pensionsordning indeholdt fer i tiden
lige dele bgrsnoterede aktier og obligationer, men nu er en
godt en fjerdedel af midlerne placeret i alternativerne.

De gverste ansvarlige i pensionssektoren har pa den
made flyttet godt 1000 mia. pensionskroner over i bl.a.
unoterede aktier. Men som @konomisk Ugebrev har doku-
menteret i en raekke artikler over de seneste uger, har de
samtidig ogsa flyttet deres egne private investeringer med.

BORSNOTERET ELLER EJ

Groft sagt kan topfolk i dag skynde sig at kebe andele i et
givent unoteret selskab, som deres pensionskasse er pa vej
til at kebe stort op i, og dermed udnytte at der kommer stor
efterspergsel pa at investere i sddan et selskab. Ofte ender
det endda med en bgrsnotering, hvor man sa kan salge
sine private andele med stor personlig gevinst til falge.

Det ville vaere drgnulovligt, hvis der var tale om et
bersnoteret selskab. Det er bade udnyttelse af insider vi-
den og frontrunning, som der er helt klar lovgivning imod,
og som Finanstilsynet tager meget alvorligt. Men pa uno-
terede selskaber er der ingen lov, der forhindrer hverken
udnyttelse af insiderviden eller frontrunning.

Et eksempel pa problemet er direktgren i PFA Ejen-
domme Michael Bruhn, der med den ene hand styrer
investeringer pa 100 mia. kr. pa vegne af medlemmerne
i PFA, mens han samtidig jonglerer med sine private ejen-
domsinvesteringer pa lidt over 100 mio. kr.

"Intet problem”, lyder det fra PFA: Hans private investe-
ringer er godkendt af bestyrelsen, og der er fuld abenhed
om hans roller. Hverken Michael Bruhn selv, direktar Al-

lan Polack eller bestyrelsesformand Peder Hasslev vil dog

lade sig interviewe om, hvordan de handterer sadan en
interessekonflikt, eller hvordan de skaber klarhed over,
hvem der i givet fald erkleerer Miahcel Bruhn for inhabil,
hvis hans egne interesser steder sammen med PFA's pa
det danske ejendomsmarked.

Heller ikke hos Fundamental Invest ser man noget
problem i, at Michael Voss-Jensen privat blev inviteret til
at investere millioner i et selskab, maneder fer det blev
bersnoteret, alt imens han samtidig solgte uvildig radgiv-
ning til investeringsforeningen Fundamental Invest, hvor
han anbefalede dem at kabe aktier det samme sted.

| Forbrugerradet TANK lgd det fra chefgkonom Mor-
ten Bruun Pedersen, at situationen i PFA var noget, som
Finanstilsynet burde undersgge. Professor Carsten Tang-
gaard fra Aarhus Universitet kaldte sagen med Michael
Voss-Jensen for en tilstdelsessag, og han tilfgjede, at lov-
givningen pa omradet var uden effekt.

Men det er altsa vaerre end det, for der er tilsyneladen-
de ingen lovgivning overhovedet, som tilsynet kan bruge,
nar det kommer til selskaber, der ikke er noteret pa en
bers. Tilsynet synes heller ikke stolte af situationen, og
det har de seneste to uger ikke veeret muligt at fa svar pa
spergsmal om lovens reelle virkning.

INGEN LOVANDRING

Vi har eksempelvis ikke faet svar pa, om det ikke er pro-
blematisk, at den slags interessekonflikter kan opsta mel-
lem lederne i pensionssektoren og de selskaber, som de
arbejder i. Om tilsynet har overvejet at sgge en sendring
i loven, sa dette bliver reguleret. Og sidst, om ikke hele
pensionssystemet og det finansielle system i @vrigt ville
lide et stort tab af tillid, hvis det pludselig kom frem, at
folk i sektoren tjener store penge pa at udnytte dette hul i
loven - eksempelvis via insiderviden og frontrunning.

"Ift. dine opfelgende spgrgsmal, sa bestemmer Finan-
stilsynet ikke, hvordan loven formuleres. Vi administrerer
loven, og kommer med input til, hvordan den kan udfor-
mes, nar politikerne gnsker at se pa evt. &ndringer,” lyder
det fra pressekontoret.

Man fristes dermed til at konkludere, at tilsynet hol-
der politikerne ansvarlige, og at det dermed maske var
pa tide, at politikerne skulle se pa loven og give tilsynet
redskaberne og ansvaret at holde gje med omradet.
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EJENDOMSMZAGLERK/EDER FRYGTER KOLLAPS AF FORSIKRINGSSELSKAB

Home og Nybolig er pa vej til at droppe anbefalinger
af ejerskifteforsikringer i Frida og Domus Forsikring,
efter at @konomisk Ugebrev har afsleret millionkrav,
som kan vealte dem begge. Andre forsikringsselska-
ber ser anderledes pa sagen og vil fortsaette samar-
bejdet, sa lenge der er tilladelse fra Finanstilsynet.
Det sker endda uden nogen advarsler til kunderne,
skriver fagredakter Carsten Vitoft.

To af landets starste ejendoms-
maeglere, Home og N)J/bolig, tor
nu ikke leengere sta inde for kvaliteten af de ejerskifte-
forsikringer, der langes over bordet fra Frida og Domus
Forsikring. Det siger de til @konomisk Ugebrev.

Home har om nogen lzert lektien fra de tidligere kon-
kurser i bl.a. Husejernes Forsikring og Qudos Forsikring.
De nylige problemer har faet kaeden til at lede efter en ny
partner inden for ejerskifteforsikring, og den nye partner

bliver offentliggjort om fa uger.

SAGSOGT FOR RADGIVNING

”| forbindelse med indgaelsen af et nyt samarbejde med et
stort forsikringsselskab har vi allerede besluttet, at Frida For-
sikring ikke laengere skal indga som et alternativt tilbud til
vores kunder, lyder det i en mail fra Homes presseafdeling.

Home havde et taet samarbejde med Husejernes For-
sikring, som de holdt fast i naesten helt op til konkurserne
i 2016, og Home oplevede efterfglgende at blive sagsagt
for darlig radgivning.

I Nybolig er man langt fra tryg ved situationen i Frida
og Domus, der bruges gennem et samarbejde med Codan
Forsikring.

"Frida Forsikring er underleverander til vores samar-
bejdspartner og forsikringsleverandar Codan. Det er klart,
at vi ser meget alvorligt pa situationen i Frida Forsikring. Vi
gar hejt op i vores kunders tilfredshed, og derfor falger vi
selvfglgelig situationen taet i samarbejde med Codan. Det
er dog vigtigt for os at understrege, at vores kunder fortsat
kan veere trygge ved deres forsikringer hos Codan,” lyder
det fra pressechef Alexander Falck Winther fra Nybolig.

Sa presset vokser nu pa, hvordan Codan vil handtere
situationen.

"Vi er bekendt med den negative opmaerksomhed,

der har vaeret omkring Frida og andre selskaber, og vi er
i gang med at undersgge, hvordan vores kunder er stillet
bedst i fremtiden. For selvfelgelig skal der ikke veere usik-
kerhed omkring, om man som kunde i Codan er ordent-
ligt daekket eller ej,” lyder det fra Mads Foged, privatdirek-
ter i Codan Danmark.

Der kan endda blive tale om et dobbelt kollaps, da der
er fremsat store millionkrav mod bade Frida og Domus,
der har samme ejere. Kurator Boris Frederiksen vil have
110 mio. kr. fra agenturet Frida, som kun har en egenka-
pital pa 40 mio. kr. ifglge sidste arsrapport.

| det andet tilfelde mener flere store forsikringsselska-
ber samtidig, at de er blevet snydt af Domus Forsikring,
nar kunderne har vaeret dobbeltforsikrede pa tvaers af to
selskaber. Her kan kravet, som beskrevet i sidste udgave
af @konomisk Ugebrev Igbe op i 70 mio. kr., og det har

Domus ikke i fri egenkapital.

FORLADER SIG PA TILSYNET

Alligevel fortsaetter stort set hele forsikringsbranchen med
at sende boligkgbere direkte i favnen pa Frida og Domus,
viser et rundsperge foretaget af @konomisk Ugebrev. "Sa
lenge tilsynet ikke griber ind, sender vi kunderne videre
til Frida og Domus,” svarer alle selskaberne. Men de vil
ikke svare pa, om de advarer kunderne om situationen.

"Vi valgte som bekendt den bedst mulige partner, da
vi fortsat har kunder, der ogsa eftersperger en ejerskifte-
forsikring. Vi opdaterer ikke vores forretningsgang base-
ret pa en verserende sag. Skulle en forsikringsudbyder ga
konkurs, dekker garantifonden,” lyder det fra Tryg.

Kgbstaedernes Forsikring og Leererstandens Brandfor-
sikring oplyser nogenlunde det samme.

Fra Thisted forsikring siger adm. direktar Dennis René
Petersen: "Vi har naturligvis et lgbende blik pa, hvordan
det gar hos vores samarbejdspartnere, herunder ogsa Fri-
da. Samtidig har vi tillid til, at de finansielle myndigheder
reagerer med rettidig omhu, hvis der er grund til det, og
det vil vi i givet fald tage til efterretning.”

Dermed ser det ikke ud til, at forsikringsbranchen har
lert ret meget af de tidligere konkurser pa markedet. Fle-
re af selskaberne sendte dengang kunder til de nu kon-
kursramte selskaber, og deres reaktion var efterfglgende
at skyde skylden pa Finanstilsynet.
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SPEEDRECRUITERS FOR TIDLIGT UDE, MEN OPLAGT POTENTIALE

Rekrutteringsselskabet SpeedRecruiters far i @kono-
misk Ugebrevs IPO Rating en samlet bedemmelse pa
minus -3,5 point, i udfaldsrummet mellem plus 20 og
minus 20. Grundlaeggende er det en spaendende for-
retningsmodel med automatiseret search og selecti-
on. Men mange forhold peger i retning af, at selskabet
gar pa borsen for tidligt, og at der ikke er nok proof of
concept pa forretningsmodellen. Dog kan det glohede
arbejdsmarked vaere en fordel for selskabet.

1. Berskompetencer: Er sel-
ANALYSE o ,

skabets organisation parat til at

hdndtere en barsnotering? (iscer om der er finansielle og regn-
skabsmceessige kompetencer i bdde direktion og bestyrelse).

SpeedRecruiters er endnu en lille organisation, og selska-
bets ledelse bestar saledes kun af CEO Michael Lunder-
skov og COO/CIO Christian Raith. Selskabet star uden en
CFO ved bgrsnoteringen, og det fremgar ikke af prospek-
tet, hvem der varetager CFO-opgaverne i dag, eller om der
foreligger en plan for at fa besat rollen. Det ville have vae-
ret relevant information.

Bestyrelsesformand Jesper Eigen Maller bringer ngd-
vendige bgrskompetencer til bestyrelsen, idet han bade
er naestformand i Brendby IF og bestyrelsesmedlem i
Konsolidator, som er noteret pa First North. Povl André
Bang Bendz bidrager yderligere med bgrskompetencer i
bestyrelsen i og med han ogsa er bestyrelsesformand i
Audientes. Begge har dog kun siddet i bestyrelsen i fire
maneder. Bestyrelsen fremstar overordnet kapabel til rol-
len som begrsnoteret selskab.

Point: 0,5

2. Advarselstegn i ledelsen: Har selskabets bestyrelse og
daglige ledelse de forngdne erhvervsmeaessige kompetencer
og den fornadne erfaring, og hvad er deres forhistorie om-
kring eventuelle konkurser, ledelseshverv og personnetveerk?

Michael Lunderskov har siden 2012 veret direkter for
Speedrecruiters, som frem til 2018 har bistaet kunder med
rekrutteringsopgaver pa konsulentbasis. Michael kommer
med en blandet baggrund, hvor han bade har arbejdet
med marketing, vaeret ivaerksaetter samt filmproducent.

Et dyk ned i fortiden viser, at Michael Lunderskov har
staet i spidsen for virksomhederne Interprint A/S, det vil
sige Sorttech A/S samt Moviefan Scandinavia A/S. Fzelles for
alle er, at de er gaet konkurs eller er afviklet i dag. Det er
sparsomt med tilgaengelig information om virksomhederne,
men af arsregnskaberne fra Moviefan fremgar det, at der
gennem arene har vearet en lang raekke rodede forhold.

Michael Lunderskov har selv staet i spidsen for proces-
sen med at overga til en SaaS-baseret forretningsmodel.
Spergsmalet er, om han har de ngdvendige kompetencer
til at skalere en SaaS-forretning i flere lande. Til gengeeld
har Christian Raith en lang karriere bag sig i SimCorp og
komplementerer saledes med vigtig viden fra Danmarks
mest succesfulde SaaS-virksomhed.

[ forhold til selskabets vaekstplaner savnes deriledelses-
teamet en steerk salgsprofil og en steerk marketingprofil.

Point: 0

3. Finansiel robusthed: Vil emissionen give mulighed for
drift mindst et-to dr frem, med den aktuelle eller forventede
burn rate? Og hvad skal der til for at undgd endnu en kapital-
forhajelse inden for de nceste to ér?

Speedrecruiters har opndet et overskud i stgrstedelen af
arene siden 2012, og har pr. 30 juni en egenkapital pa 5,1
mio. Dog har selskabet aktiveret udviklingsomkostninger
som immaterielle anlaegsaktiver for 4,5 mio. Var de i stedet
udgiftsfert, ville egenkapitalen stort set veere forsvundet.

Omsaetningen peakede i 2016 pa 4,6 mio. og er siden-
hen faldet ar for ar, og landede i sidste regnskabsar pa
2,3 mio. En del af forklaringen er, at omsaetningen i 2016
var ekstraordinaert stor, da man landede en stor rekrut-
teringsaftale med Nordea, hvor Christian Raith arbejdede
dengang. | 2018 blev det besluttet at omlaegge til SaaS.
Omseetningen falder under omstillingen, mens der til
gengald opnas en sterre skalerbarhed.

P4 datoen for prospektet kommer 71 pct. af omsaet-
ningen fra softwaresalg. Man kan dog sa tvivl om, hvor
god ledelsen har veeret til at eksekvere pa vaekstplanen,
for allerede i arsregnskabet 2018 oplyses det, at nye in-

FORTS/TTER PA N/ESTE SIDE »
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vestorer har tilfgrt selskabet kapital for at ivaerksaette en
ambitigs veekstplan med ekspansion i Danmarks savel
som i nabolande.

Speedrecruiters far ved bersnoteringen tilfert 25 mio.
kr. i frisk kapital, som skal vaere med til at realisere vaekst-
planerne. Ledelsen forventer en omsatning pa 3,7 mio.
kr. 2021 og et resultat fgr skat pa minus 9,3 mio. kr., sti-
gende til 21 mio. kr. i 2023, hvor resultatet far skat forven-
tes at vaere minus 3 mio.kr.

Der har veeret mange SaaS-selskaber pa First North
med store veekstplaner. Speedrecruiters omsatning er
endnu sa lille, at det er sveert at vurdere, hvordan marke-
det tager imod deres produkt.

Point: 1

4. Unikke kompetencer: Hvordan beskrives selskabets
unikke kompetencer i forhold til det marked, det skal operere
pa (bade produkter, salg og generel forretningsmodel)? Leeg-
ges overdreven meget veegt pd positive generelle markedsud-
sigter, i stedet for selskabets styrkepositioner i forhold til de
ncere konkurrenter?

Speedrecruiters markedsferer i dag produkterne Speed-
Selectors til stgrre virksomheder og SpeedDigiTalent til
mindre. Softwaren digitaliserer rekrutteringsprocessen
og fjerner f.eks. behovet for en traditionel ansggning, tilby-
der rangering af ansggere, automatiske svar til ansggere
og desuden one-click annoncering pa flere jobplatforme.
Ideen er at forenkle og forbedre rekrutteringsprocessen
og at ggre den mere homogen.

| prospektet oplyses, at tidsforbruget ved ansggnings-
processen falder fra 2 timer til 16 minutter. Kilden oplyses
dog at veere Speedrecruiters selv.

Der gives ingen naermere uddybning omkring data-
grundlaget.

Den eneste anden made at fa bekraeftet veerdiskabel-
sen, og hvorvidt selskabet kan sla igennem i markedet, er
ved en kommerciel track record. Desveerre far man ikke
meget mere for pengene her, da selskabet pr. 1. august
kun har 27 kunder pa SpeedSelectors og 21 kunder pa
SpeedDigiTalent. Siden en investorpraesentation i april
er der kommet 2 nye kunder til pd SpeedSeletors og for-
svundet 5 fra SpeedDigiTalent. Det er hgjst bekymrende.

| prospektet oplyses, at ARR udgjorde 775.000 kr. ved
udgangen af 2020, og i 1. kvartal 2021 var steget med 36
pct. til 1.055.000 kr. Det ser derfor ud til, at der skal ind-
hentes noget i efteraret, hvis man skal holde vaekstraten. |
tillaeg hertil budgetterer ledelsen med hele 20 pct. churn.
Det virker alarmerende, at der regnes med sa stort et fra-
fald, og at der allerede er sket et fald i labet af sommeren.
Ledelsen selv er ikke bekymret, da den mener, at nysalg
vil veje op for det.

| Q4 lancerer Speedrecruiters efter planen B2C-pro-
duktet CVcert, som giver ansggere mulighed for at fa va-
lideret deres CV. Det sker via en gennemgang af tredje-
mand. Tanken er spandende og synes vardiskabende,
hvis den bliver adopteret bredt. Endnu engang er der blot
ikke proof of concept.

Samlet vidner disse forhold om, at det er en virksom-
hed, der lader sig bersnotere meget tidligt, maske for
tidligt. Man kan undre sig over, at virksomheden ikke har
veeret ude at saelge sit produkt i starre omfang for at bevi-
se casen, inden man gar pa barsen.

Point: -1,0

5. Konkurrencesituationen: Hvordan er konkurrencesi-
tuationen, og er der overdreven beskrivelse af overordnede
markedsmuligheder og trends, i forhold til selskabets scerlige
konkurrencefordele? Beskrives konkurrencesituationen grun-
digt, oplyses konkrete navne pa de neermeste konkurrenter,
og fremhceves scerlige konkurrencefordele?

Markedet for rekruttering i Danmark opgeres til 25 mia.
kr., beregnet ud fra antal individer, der skifter job arligt.
Heraf udggres 20 pct. af konsulentservice, hvormed de-
res direkte adresserbare marked ender pa 5 mia. Denne
metode er dog kritisabel, da den ikke tager hgjde for, at
Speedrecruiters tilbyder en 100 pct. digital l@sning. Der
tages ikke forbehold for, hvor stor en del af markedet, der
i dag er digitaliseret, og at visse brancher er langt bagefter
pa den digitale adoption. Det reelle marked for Speedre-
cruiters bgr veere vaesentligt mindre.

| det hele taget virker beregningerne en smule for-
simplede, og man kunne godt @nske at se nogle aner-
kendte rapporter fra stgrre analysefirmaer anvendt.

En brugbar konkurrentanalyse skal man lede langt ef-
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ter i prospektet. Afsnittet daekkes af blot tre sma paragraf-
fer, der ikke bibringer vaesentlig ny brugbar information.
Der omtales én direkte konkurrent, Talent Tech fra Norge,
men her fejles pa at forteelle, hvordan Speedrecruiters vil
navigere i konkurrencebilledet og vinde en andel af mar-
kedet. Talent Tech omseetter for over 70 millioner, og er
allerede til stede i bade Danmark og Sverige.
Point: -1,0

6. Aktiesalg med rabat? Hvordan har selskabet finansieret
sig frem til noteringen - har en investorgruppe féet store ak-
tierabatter kort tid for noteringen, og er der lock up pd aktier
udstedt far emissionen?

| foraret 2020 blev der rejst penge til en valuation pa 10,7
mio. kr. og i juni 2021 blev der kgrt en pre-IPO, hvor der
blev rejst 2,4 mio. kr. til en valuation pa 22 mio. Med en
IPO-valuation pa 29,8 mio. kr. svarer det til, at investorer-
ne i pre-IPOen er kommet ind med en rabat pa ca. 35 pct.
Man ma som investor sparge sig selv, hvorfor der skal luk-
kes investorer ind fa maneder fgr pa sa favorable vilkar.
Er det for at vise en leengere ejerliste, eller har det veeret
for at kunne ansatte inden bgrsnoteringen, sa organisati-
onen fremstar sterre?

Alle eksisterende aktionaerer er underlagt lock-up pa
enten 12 eller 3 maneder. Det er bekymrende, at pre-IPO
investorerne har sa begranset en lockup og sidder med
sa stor en gevinst allerede. Som det har veeret tilfeeldet
med en del af de seneste First North-noteringer, kan det
legge et kontinuerligt pres pa kursen i mange maneder.

Point: -2,0

7. Storrelsen af det frie IPO-udbud af nye aktier. Er der
en rimelig balance mellem den andel af det samlede aktieud-
bud, der er forhdndstegnet, og den andel, der kan tegnes ved
selve emissionen? Et lille frit udbud kan give skeevvridning af
aktiekursen umiddelbart ved emissionsstart.

Det samlede udbud er pa 25 mio. Atypisk for First
North-noteringer er der ingen aktier i udbuddet, som er
forhandstegnet. At der ikke er forhdndstegninger kan
undre, da det er et meget anvendt marketing-kneb til at
overtale de naeste investorer. Har selskabet ikke kunnet

finde nok forhandstegnere, eller er det blot droppet pa
grund af udbuddets i forvejen lave starrelse?
| forbindelse med bgrsnoteringer salger to af de op-
rindelige stiftere, heriblandt CEO Michael Lunderskov, ud
af egen aktiebeholdning. Dog kun svarende til 5 pct., men
alligevel ikke det bedste signal at sende sine nye investorer.
Point: 0

8. Vurdering af certified advisor: Hvordan har selska-
bets certified advisor hdndteret tidligere First North-noterin-
ger, dels omkring oplysningskvalitet i forbindelse med selve
IPO’en, dels den lebende informationsopdatering, og dels sel-
skabets veerdianscettelse i forbindelse med emissionen?

Certified Advisor pa noteringen er Kapital Partner, som har
fort en del selskaber pd First North med en blandet track
record. | top ligger Konsolidator og Audientes med over 100
pct. afkast. | den anden ende ligger Hypefactors, Green Mo-
bility, Mdundo og Nexcom med lavere til negative afkast.
Green Mobility, Konsolidator og Nexcom har sidenhen skif-
tet Certified Advisor, sd noget kan tyde pa, at Kapital Partner
ikke er god til at holde relationerne szerlig laenge.

Mere bemaerkelsesvaerdigt er det, at flere af selska-
berne halter hablest langt efter de vaekstplaner, der var
udstukket i det oprindelige bersprospekt. Konsolidator
er f.eks. leengder efter malene, hvor omsaetningen i 2020
landede pa 7,5 mio. kr., mod guidance i prospektet pa 23
mio. kr. Noget kunne tyde pa, at Kapital Partner tegner et
for positivt billede af selskaberne i prospekterne.

Point: 0,0

9. Problematiske aftaler, herunder interessekonflik-
ter og ubalancerede incitamentsordninger for ledel-
sen: £r der indgdet aftaler mellem aktioncerer, ledelse og ak-
tioncerer eller eksterne tredjeparter, som virker meerkelige og
som sdr tvivl om ledelsens eller aktioncerernes motiver til at
fremme egne privatakonomiske interesser - pd bekostning af
de nye aktioncerer? Har der veeret transaktioner mellem sel-
skabet og neertstdende parter, som kan sa tvivl om, hvorvidt
armsleengdeprincippet er efterlevet?

Selskabet anvender Hansen & Ersbgl Agenda ApS som
kommunikationsbureau, hvor bestyrelsesmedlem Char-
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lotte Ersbgl er partner. Det skaber en interessekonflikt.
Dog er tilbuddet indhentet pa markedsvilkar.

Mere besynderligt er det, at Speedrecruiters 12. marts
2021 har indgaet en aftale med Bizziac, ejet af bestyrel-
sesmedlem Povl André Bendz, om at vejlede selskabet
ved en bersnotering. Aftalen er bundet op pa en eksklu-
sivitetsaftale, der lgber seks maneder efter aftalens opsi-
gelse. Bizziac er berettiget til et honorar svarende til 2 pct.
af kapitalen tilfgrt selskabet frem til og med optagelsen til
handel pa bgrsen. Opsiges aftalen inden en bgrsnotering,
er Bizziac endvidere berettiget til 2 pct. af kapitalen tilfort
gennem bgrsnoteringen. Der gives i prospektet ingen for-
klaring pa, hvorfor denne aftale er indgaet, nar man har
en certified advisor. Det ligner en skjult ekstra aflenning
af et bestyrelsesmedlem.

Point: -1,0

10. Veerdiansaettelsen ved IPO’en: Hvordan er selskabet
veerdiansat pre IPO? Er veerdianscettelsesmetoden grundigt
beskrevet. Er forudscetningerne bag veerdianscettelsen be-
lyst, herunder forventet lensomhed og omscetningsudvik-
ling i de farste to-tre Gr? Er der henvisning til eventuelle peer
group-selskaber og veerdianscettelserne pa dem.

Verdien er fastsat pa basis af andre globale og skandina-
viske bersnoterede selskaber med en SaaS-baseret for-
retningsmodel. Her illustreres, hvordan SaaS-selskaber
generelt er prissat hgjere, og hvordan Kapital Partners
model prisfastsaetter Speedrecruiters til 40 mio. kr., men
herefter tilleegges en 25 pct. rabat. Redeggrelsen er blot-
tet for tal og beregninger, og rabatten ligner et abenlyst
marketingtrick.
Point: 0,0
MwL
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Det kan blive din bedste investering.
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FIRST NORTH STATUS: SPENN LIGNER EN DODSSEJLER, SAMESYSTEM EN SUCCES

I den fortsatte gennemgang af de seneste regnska-
ber fra de nynoterede selskaber er vi kommet til
Spenn Tecnology, SameSystem og Aquaporin. Same-
System har potentialet til at blive en af de store First
North-succeser. Men farst skal ledelsen lzere at infor-
mere ordentligt. Spenn Technology er fortsat suspen-
deret fra borsen. Aquaporin skal have fart pa i arets
sidste kvartal, hvis en nedjustering skal undgas.

Spenn Technology (tidl. Net-
p':)sten) har casfglytil et halvt
ar, maske: Norsk-baserede Spenn Technology, der har
overtaget bersskallen fra det tidligere kuldsejlede NPin-
vestor, kom ud af fgrste halvdr med et resultat pd minus
37 mio. kr. Efter en kapitaltilfersel pa 69 mio. kr. er der
ved halvaret 31 mio. kr. tilbage i kassen, viser regnskabet.
Spenn har en rigtigt godt formal, nemlig at sikre millioner
af fattige afrikanere adgang til en gratis bankkonto. Men
det er meget vanskeligt at se, hvordan selskabet nogen-
sinde skal fa lansomhed i forretningen, der er baseret pa,
at de tilkoblede banker betaler for at veere med.

Halvarets indtaegt var 536.000 kr. hvoraf 314.000 kr.
kom fra det gamle Netposten. Ledelsen skriver, at selska-
bet har likviditet til at fortsaette driften ind i 2022. Faktum
er, at med samme cash burn som i farste halvar, er kassen
tom hen mod nytar. Ledelsen skriver ikke, om der er plan-
lagt en kapitalforhgjelse, eller om der er friske penge pa
vej. Spenn er fortsat langtidssuspenderet fra First North.

SameSystem er et af de First North-selskaber, hvor
man aner en keempe succes forude, men oplysnings-
kvaliteten er elendig. Problemet er, at selskabet i den
aflagte Q3-orientering giver sa fa summariske og inkonsi-
stente oplysninger, at man alligevel efterlades lidt i tvivl.
Selskabet, der saelger digitale interaktive kort til alt fra ho-

teller til butikscentre, oplyser i Q3-opdateringen, at der nu
er 776 kunder i butikken, efter tilgang af 77 nye kunder i
det seneste kvartal. Det passer dog ikke helt med, at der i
halvarsregnskabet blev oplyst, at der var 723 kunder, sva-
rende til en tilgang i Q3 af nye kunder pa 43 - og altsa en
del mindre end det oplyste.

Men der er sikkert en god forklaring pa inkonsisten-
sen. Problemet er mere, at oplysningskvaliteten i Q3-op-

dateringen er ringe: Den forklarer kun om udviklingen i
ARR, altsa annual recurring revenue, der er lidt hokus po-
kus for de traditionelle regnskabslzesere. Vi vil gerne have
et omsaetningstal og et EBITDA, altsa driftsresultat for af-
skrivninger, samt en pengestrem. Der oplyses ikke noget
om, hvor mange penge, der er tilbage i kassen, og hvad
arsforventningen er for omsatning og EBITDA. S& hvis
SameSystem er den succes, vi tror, burde det ikke vaere
vanskeligt for ledelsen at give lidt bedre oplysninger.

Aquaporin leverer enten salgsgennembrud eller en
nedjustering dette efterar: Aquaporin, som er relativ ny
pa barsen og ikke et First North-selskab, kom ud med et
Q2-resultat pa minus 19 mio. kr. i EBITD, efter en omsaet-
ning pa 636.000 kr. i andet kvartal og 2,2 mio. kr. i arets
forste kvartal. Selskabet fik 250 mio. kr. i kassen ved emis-
sionen, som kostede 36 mio. kr. at gennemfare. P4 grund
af salg af warrants og en forbedret arbejdskapital pa sam-
let 63 mio. kr. var der ved udgangen af halvaret 229 mio.
kr. i kassen, viser regnskabet.

Kortfristet gaeld pa 75 mio. kr. er dog ikke naermere for-
klaret, og fratraekkes dette belgb, vil der alt andet lige veere
154 mio. kr. tilbage. Med det aktuelle cash burn svarer det
til, at der er likviditet nok til udgangen af naeste ar. Det skul-
le dog veere en worst case, da selskabet fastholder arsfor-
ventningen om en omsaetning pa 15-20 mio. kr. i ar.

Med andre ord skal salget boome fra nu af, og her ved
afslutningen af tredje kvartal er der ikke meldt om nye
ordrer. Kun én enkelt ordre pa ca. 5 mio. kr. til en tyrkisk
grossist er udmeldt i juli. Men der er et stykke vej endnu.
Aquaporin blev bersfgrt til en markedsvardi pa 1,6 mia.
kr. pa grund af de velkendte enorme perspektiver inden
for rensning af vand til husholdninger til erhvervslivet.
@konomisk Ugebrev har tidligere papeget, at IPO-veerdi-
en antageligt var taet pa at veere dobbelt sa hgj, som den
burde veere. Vi bemarker dog, at Morgan Stanley pa det
seneste har kgbt godt op i aktien, der har faet et paen loft.

MWL
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MYNDIGHEDSOPGE@R MED GREENWASHING | INVESTERINGSFONDE

Efter lanceringen af mange nye grenne fonde har fle-
re finanstilsyn i Europa set tegn pa “greenwashing”.
De hollandske og engelske finanstilsyn vil have mere
klar investorinformation fra investeringsfondene.
Det tyske finanstilsyn er gaet et skridt videre og ind-
forer mindstekrav, som er endnu strammere end
EU-kravene. Det laegger et pres pa det danske finans
tilsyn for et lignende initiativ, skriver Henrik Fryden-
borg Hansen fra indeksinvest.dk.

- Flere europeiske finanstilsyn har nu
TEMA reageret pa den stigende risiko for
greenwashing i de nye lyse- og markegrgnne fonde. Den
endelige definition af EU"s baeredygtige kategorisering er
udskudt til juli 2022, og indtil da anses risikoen for gre-
enwashing for sarligt stor. Det har flere finanstilsyn i
Europa nu reageret pa.

Det tyske finanstilsyn, BaFin, er sammen med amerikan-
ske SEC ved at undersgge konkrete anklager om greenwas-
hing hos den store tyske kapitalforvalter DWS. Anklagerne
kommer fra en nu fyret "Head of Sustainability” i DWS, som
haevder, at DWS i arsrapporten for 2020 har overdrevet
andelen i investeringsfondene, som inddrager ESG-kriteri-
er i investeringsprocessen. DWS har afvist alle anklagerne,
men investorerne ser med stor alvor pa sagen, og aktierne
i DWS faldt hele 14 pct., efter at nyheden slap ud.

TYSKE MINDSTEKRAV
BaFin gér endnu videre og indferer nu mindstekrav til fon-
de, som markedsfgres med ESG, miljg eller baeredygtighed.
Disse fonde skal fremover enten fglge baeredygtige indeks,
have en best in classs-strategi eller have mindst 75 pct. af
portefgljen i aktiver, som er klassificeret som baeredygtige i
henhold til EU's disclosure- og taxonomy-forordninger.

Her er der i dag ingen specifikke mindstekrav til baere-
dygtige andele i portefgljen, sa Tyskland strammer krave-
ne i forhold til de gvrige EU-lande. De tyske kapitalforval-
tere er ikke begejstrede og ser en risiko for, at flere nye
grenne investeringsfonde vil blive registreret i Luxem-
bourg for at undga de skrappere tyske krav.

Det betyder ogsa, at eksempelvis nogle af de danske
art. 8-fonde, sakaldte lysegranne fonde, lovligt vil kunne
markedsfgres som baredygtige i Danmark, mens en tysk

fond med samme investeringsstrategi ikke vil kunne mar-
kedsfgres som baeredysgtig.

Tiltagene fra flere finanstilsyn kommer samtidig med, at
flere analyserapporter sar tvivlom baeredygtigheden i mange
europaeiske investeringsfonde. Morningstar har i en rapport
i juli vist, at mange lyse- og merkegrgnne fonde har relativt
hgje investeringer i selskaber med aktiviteter i fossil energi.

Det hollandske finanstilsyn (Autoriteit Financiéle Markten,
AFM) har i juni offentliggjort et positionsnotat med tilsynets
strategi for tilsyn med det baeredygtige omrade. Som en del
af strategien har AFM undersegt prospekterne i 540 "baere-
dygtige” fonde og har fundet flere vage beskrivelser af bae-
redygtige risici og deres potentielle indflydelse pa afkastet.

AFM har ligeledes fundet eksempler pa upracise
beskrivelser af de baeredygtige strategier og anvendte
ESG-kriterier. Overordnet vurderer AFM, at baeredygtig-
hed fortolkes bredt, og at der er "room for improvement”,
og AFM udelukker ifglge netherlandsnewsline.com ikke
advarsler og bgder i fremtiden.

UPRACISE BESKRIVELSER
Det engelske finanstilsyn (FCA) har i juli udsendt en vejled-
ning om baeredygtige principper for fonde, som markeds-
fores som baeredygtige eller med ESG-principper. Det sker
efter, at FCA ligesom de hollandske kolleger har konstateret
mange upraecise beskrivelser. FCA forventer f.eks. ogsa, at
fonde, som har en politik om at bidrage aktivt til net-zero
CO2-udvikling, ogsa investerer i selskaber, som teknolo-
gisk kan bidrage hertil, og ikke kun i selskaber med aktuel
lav CO2-udvikling. Den engelske vejledning indeholder ret-
ningslinjer for bade produktindhold, information til investo-
rerne samt kapitalforvalternes anvendelse af ressourcer.
InfluenceMap har ogsa i august vist, at portefgljerne i
mange baeredygtige investeringsfonde, herunder flere dan-
ske, ikke er Paris-aligned. Selv blandt de 130 fonde, som
markedsfgres med klima-venlige investeringsstrategier, har
55 pct. en negativ "Paris alignment score”. InfluenceMap fin-
der ogsa selskaber med sort energi i de klima-venlige fonde,
bl.a. TotalEnergies, Enbridge, Chevron og ExxonMobil.
Analysen viser ogsa, at en stor del af indeksfondene,
som felger klima- og ESG-indeks, stort set ikke er mere "Pa-
ris-aligned” end fonde baseret pa gaengse markedsindeks.
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KUN 5 AF 100 KAPITALFOND-SELSKABER GAV EBITDA-MINUS | KRISEAR

Tema om kapitalfondenes 100 storste portefoljeselska-
ber: Avisoverskrifterne har i corona-aret vaeret praeget
af historier om nedlidende kapitalfonds-ejede selska-
ber. Men tallene fortaeller en helt anden positiv histo-
rie: Af kapitalfondenes 100 storste danske selskaber
kom kun fem af dem ud med et EBITDA-minus sidste ar.
Chefredakter Morten W. Langer tegner her det overord-
nede billede at de mest udfordrede portefoljeselskaber.

- Avisoverskrifterne var i 2020 preeget af
TEMA de mest oplagte nedture blandt de kapi-
talfondsejere selskaber, bl.a. Joe & The Juice, Lagkagehuset
og Sticks'n'Sushi. Detailkaederne har vaeret praeget af butiks-
lukninger, og de har kun i meget begreenset omfang kunnet
kompensere det faldende fysiske salg med onlinesalg.

Som det fremgar af fagredakter Carsten Stenos gen-
nemgang af de tre cases, kom sushi-kaeden faktisk ud af
2020 med et bedre EBITDA-resultat, altsa driftsresultat
for afskrivninger, end aret fgr. Og resultatet blev mode-
rate minus 2 mio. kr.

En del af selskaberne blev ramt af coronakrisen, da
ogsa en stribe andre sektorer blev sat betydeligt ned i
gear. Bl.a. bilindustrien bremsede hardt op, og det gik ud
over Mountain Top, der udvikler og producerer tilbehgr til
den globale bilindustri inden for Pickup Truck-segmentet.
Sterstedelen af produkterne fremstilles pa egen fabrik i
Danmark. Det Axcel-ejede selskab halverede sit bruttore-
sultat i det skaeve regnskabsar 2019/2020.

MOS MOSH

Ogsa tgjmaerket Mos Mosh er blevet market af coro-

BUND 10- STARSTE FALD | BRUTTORESULTAT - | MIO

Mio. kr. Bruttoresultat Andr.
Selskaber Kapitalfond 2020 2019 2018 2018-2020
Nets Hell. & Friedman  28.260 31.455 30.644 -2.384,1
TDC MacQuarie 11.463 12.099 12.457 -994,0
Ziton BwB Partners 147,2 91,5 263,1 -115,9
Eltronic SE Blue Equity 95,7 1739 1879 -92,1
Helgstrand Dresg.  Waterland 64,0 1479 1536 -89,5
Holmris Group Industri Udvikl. 271,2 357,2 3589 -87,7
GeorgJensen Investcorp 569,0 6220 652,0 -83,0
Mount. Top Indust.  Axcel 101,0 200,0 178,0 -77,0
Lagkagehuset Nordic Capital 378,3 485,8 4516 -73,4
Sjerring Maskinfab.  Industri Udvikl. 90,9 1248 136,1 -45,2

Kilde: Selskabernes arsrapporter & Aktiveejere.dk

nakrisen med vigende salg og bruttoresultat fra 2019
til 2020. Tilbagegangen aflaste betydelig fremgang fra
2018 til 2019. Selskabet praesterede dog fortsat et EBIT-
DA pa 85 mio. kr., mod 112 mio. kr. aret for. Det Findos
Investor-ejede selskab skriver: “The net revenue is DKK
412.521k, which is below the expectation going into 2020.
The restrictions and lockdowns around Europe caused
by the COVID 19 pandemic has affected the activities no-
tably. In this way it was not possible to grow turnover and
gross profit as expected before COVID-19.”

Videre skriver ledelsen: “The negative impact has how-
ever been less comprehensive for MOS MOSH than fea-
red and we attribute this to a very close and mutual loyal
relationship with our customers and the strength of our
brand among the consumers. In March 2020, we took a
strategic initiative to support our customers through the
first COIVID-19 wave by providing extended payment
terms and by giving extraordinary discounts. This strate-
gic initiative has reduced our gross margin in 2020 but
equivalently improved it at our customers.”

GASA
En del selskaber klarede sig ogsa gennem krisen med no-
genlunde uaendret bruttoresultat, men de formaede allige-
vel at lafte bundlinjen betydeligt pa grund af effektiviserin-
ger med f.eks. feerre ansatte eller en stremlining og/eller
digitalisering af afsaetningskanalerne. Et eksempel herpa
er Gasa, der ggede bruttoresultatet trods vigende omsaet-
ning, hvilket kunne afspejle stigende salgspriser. Samtidig
er EBITDA lIgftet fra 15 mio. kr. i 2019 til 35 mio. kr. i 2020.
Ledelsen skriver i regnskabet, at "Resultatet anses som
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Mio. kr. Bruttoresultat Andr. pct.
Selskaber Kapitalfond 2020 2019 2018 2018-2020
Helgstrand Dressg.  Waterland 64,0 1479 153,6 -58,3
Eltronic SE Blue Equity 957 1739 1879 -49,0
Ziton BwB Partners 147,2 91,5 2631 -44,1
Mount. Top Indust. ~ Axcel 101,0 200,0 178,0 -43,3
Sjorring Maskinfab  Industri Udvikling 90,9 124,8 136,1 -33,2
TIA Technology EQT 86,0 104,17 1243 -30,8
Vega Sea Maj Invest Eqt. 86,1 784 122,6 -29,7
Mansoft A/S VIA Equity 893 1145 1205 -25,9
Holmris Group Industri Udvikl. 271,2 3572 3589 -24,4
Hoyer Solix Group 59,0 1284 78,0 -24,3
Kilde: Selskabernes arsrapporter & Aktiveejere.dk
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TEMA

( FORTSAT FRA FORRIGE SIDE

tilfredsstillende under hensyntagen til de ekstraordinaere
forhold som 2020 var praeget af. Forventninger til aret i
seneste arsrapport var at opna en selektiv salgsvaekst og
et forbedret netto resultat. Salgsvaeksten har ikke kunnet
opnas, men vi har set et positivt resultatet af de gennem-
forte tiltag. Restriktioner grundet Covid-19 ramte mange
af afsaetningskanalerne, der blev lukket helt eller delvist
ned i foraret 2020. Omsaetningen faldt markant og med-
arbejdere blev hjemsendt. Da afsaetningskanalerne dbne-
de april/maj, blev det meste af det tabte salg genvundet.”

BOCONCEPT

Mabelkaeden BoConcept holdt nogenlunde uaendret brut-
toresultat fra 2019 til 2020, men ggede EBITDA til 188 mio.
kr., fra 71 mio. kr. aret fgr. Selskabet, der er ejet af den
engelske kapitalfond 3i, preaesterede solid fremgang i len-
somheden, pa trods af butikslukninger, men godt frem-
met af prisstigninger.

Ledelsen skriver, at "in the 2020/21 financial year,
BoConcept A/S realised a net revenue of DKK 1,000 milli-
on (2019/20: DKK 993 million). A 1% year on year increase.
However, this growth does not capture what was an im-
pressive year from a retail sales perspective. Consumer
sales across the store network grew by 24%, despite vari-
ous COVID related store restrictions. A gross profit of 47%
was realised (2019/20: 45%).”

Videre hedder det, at "this gain in margin was driven by
a combination of mix effects, cost of goods improvements,
sales price increases, higher volumes driving efficiencies th-
rough the production facilities and better stock control. EBIT-
DA in 2020/21 was DKK 188 million (2019/20: DKK 72 milli-
on). A notable year on year improvement. The last months

BUND 10- STARSTE FALD | EBITDA — | MIO

of 2019/20 were heavily impacted by strong and unexpected
COVID restrictions. BoConcept adjusted to the new situati-
on, which drove material improvements in 2020/21. Margin
control, cost base efficiencies and to a lesser extent, topline
growth, being the main explanations for this improvement.”

Samlet har 29 portefgljeselskaber mistet mere end 20 pct.
af deres EBITDA-resultat fra 2018 til 2020. Men kun 14 sel-
skaber har set et fald i bruttoresultatet pa mere end 20 pct.
Flere af selskaberne har dog allerede set en negativ udvikling
i bruttoresultatet fra 2018 til 2019, hvilket indikerer, at der var

andre problemer i butikken allerede far coronakrisen.

ZITON
Ziton, der er en stor global serviceprovider til offsho-
re-vindindustrien, gik markant tilbage fra 2018 til 2019,
men har praesteret solid fremgang i 2020. Ledelsen skriver
i regnskabet, at "Over the last three years, ZITON has been
the clear market leader within dedicated O&M services for
major component replacements and blade exchanges at
offshore wind farms, with a total market share of 46%.”
Om effekten fra corona oplyses det, at “Market activity
during Q2 2020 was influenced by the COVID-19 situati-
on, which caused the postponement of major component
replacements. Consequently, we lowered our EBITDA
guidance on 27 August 2020 to EUR 15-18m. In the be-
ginning of Q4 2020, an outbreak of COVID-19 occurred
on J/U WIND SERVER operating on the WoDS blade cam-
paign. ZITON reacted swiftly and was able to encapsulate
the outbreak to four people. However, as the vessel was
quarantined and subsequently had to be up-manned to

"

be fully operational, it was out of operation for six weeks.

BUND 10 - STARSTE FALD | EBITDA — I PCT

Mio Kr. Ebitda Andr.
Selskab Kapitalfond 2020 2019 2018  2018-2020
TDC MacQuarie 6420 6524 6.691 271,0
Nets Hell. & Friedman 6394 8910 6.624 2295
Ziton BwB Partners 100,6 513 2276 -127,0
Mount. Top Indust. Axcel 764 1761 1620 -85,6
Frontmatec Axcel 1265 1719 2072 -80,8
Helgstrand Dressg.  Waterland 637 1077 1371 734
Lagkagehuset Nordic Capital -14.8 57,7 571 -72,0
NordicAviationCap.  EQT 4348 5277 4401 -533
TIA Technology EQT 9,0 05 484 -39,3
Wrist Ship Supply Altor 1422 1624 1800 378
Kilde: Selskabernes arsrapporter og Aktiveejere.dk

Kilde: Selskabernes arsrapporter og Aktiveejere.dk
Noter: *A&ndring i procent er for Ebitda relativt til absolut veerdi i 2018

Mio Kr. Ebitda Andr. pct*
Selskab Kapitalfond 2020 2019 2018  2018-2020
Junckers Industrier  Jysk-FynskKapital ~ -200 600 1,20 -266,67
Lagkagehuset Nordic Capital -148 577 571 -126,0
Sticks'n'Sushi Maj Invest Equity 22 136 128 -116,7
DamgaardJensen Industri Udvikl. -1,0 77 101 -110,0
Sjerring Maskinfabrik  Industri Udvikl. 66 200 231 715
Alliance+ Polaris 37 -6 130 713
Vega Sea MajInvest Equity 17,0 95 497 -65,9
Hoyer Solix Group 11,2 683 305 -634
Mansoft VIA Equity 140 143 349 -59,8
Eltronic SE Blue Equity 789 1899 1873 -57,86
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TEMA

KAPITALFOND KAN SKABE GULD PA LEVERANDAR TIL NETV/ERKSOPERATORER

Icotera har femdoblet omsaetningen og tredoblet
driftsresultatet pa tre ar. Ny business-case med globa-
lisering er let at fa oje pa og attraktiv for nye ejere. Her
forklarer adm. direktor René Brachner, hvad hemme-
ligheden er bag Icoteras lukrative forretningsmodel.

Kapitalfonden Maj Invest fik fingrene i
-

en sand pengemaskine, da fonden for
fire ar siden erhvervede aktiemajoriteten i Icotera, som
leverer gateway-, wifi- og softwarelgsninger til fibernet-
vaerksoperaterer.

Selskabet, der har hovedkontor i Brendby og forsk-
nings- og udviklingsafdelinger i Polen, har de seneste tre
regnskabsar femdoblet sit primaere driftsresultat fra 6 til
32 mio. kr. Selskabet opgiver ikke omsatningstal, men
bruttofortjenesten er tredoblet fra 17 til 62 mio. kr.

ORGANISK VAKST

Dermed ser det ud til, at adm. direkter René Brachner og
hans 100 medarbejdere har indfriet de Igfter, Brachner
(tidligere TDC og YouSee) gav ejerne i en artikel i Dagbladet
Bersen, da han tiltrddte som direkter i 2017. Det seneste
regnskabsar sluttede med udgangen af september, men
ifelge Brachner fortseetter fremgangen. Og den er endda
opnaet organisk ved at @ge salget og sge produktpaletten.
Der er ikke skudt genvej til aget veekst ved opkab.

Brachner vil ikke udtale sig om selskabets exitstrategi,
men det er ikke sveert at fa @je pa en ny business-case for
selskabet, som gor Icotera attraktiv for nye ejere.

Icotera opererer nemlig i dag primaerti Norden, Tyskland
og UK, men der er stort potentiale i Syd- og @steuropa, og
for den sags skyld i Asien og USA for selskabets produkter.

Forklaringen pé den succeshistorie, som Icotera forele-
big har udviklet sig til, handler i hgj grad om, at virksomhe-
den har skabt en lukrativ niche. Icotera leverer kundetilpas-
sede Igsninger til mellemstore fiberudbydere, der gor det
muligt for dem at optimere deres tilbud til slutkunderne.

Mellemstore fiberudbydere er ifglge René Brgchner
fiber- og bredbandsleveranderer, som dem vi kender fra
Danmark: TDC, Norlys, Fibia, Telenor og mange andre.

| dansk forstand er de store, men malt med europaeisk
malestok er de mindre leveranderer, der mange steder
i Europa konkurrerer mod de gamle teleselskaber, som

stadig dominerer markederne, selvom de ikke leengere
har monopol.

Adspurgt om, hvad der kendetegner den forretningsmo-
del, som har skabt succesen, er René Brgchner ikke i tvivl.

"Vi opererer i et kraftigt voksende fibermarked. Vores
niche er leverancer til mellemstore netvaerksoperatgrer
og internetudbydere, hvor vi i samarbejde med kunderne
tilpasser de modulopbyggede lgsninger vi tilbyder, sa de
enkelte selskaber kan skraeddersy deres eget slutprodukt
til kunderne. Og vi tilbyder dem til konkurrencedygtige pri-
ser i lavere volumener end vores konkurrenter, men med
mindst lige sa god performance og kvalitet,” forklarer han.

UDVIKLER SELV SOFTWARE

"Samtidig har vi de senere ar udvidet produktpaletten, sa
det bliver muligt for vores kunder at tilbyde stadig flere
wifi access points i hjemmet for den netadgang, som de
leverer. Desuden har vi udviklet et monitoreringssystem,
der giver netvaerksoperatgrer adgang til let at diagnosti-
cere, hvor og hvorfor der opstar fejl i netvaerket, sa ska-
derne hurtigt kan udbedres.”

René Brachner fremhaever desuden, at Icotera selv ud-
vikler stgrstedelen af den software, der skal bruges. Sam-
tidig er man teet pa hardware-leverandgrerne i Asien, sa
der ikke opstar forsyningsproblemer.

Icotera vokser organisk i et marked, hvor massive inve-
steringer i digital infrastruktur driver udviklingen. Den star-
ste veekstudfordring er derfor i realiteten at skaffe tilstraek-
keligt med kvalificerede medarbejdere, bl.a. i Polen, hvor
selskabets softwareudvikling sker. Her opleerer Icotera i hgj
grad selv medarbejderne, samtidig med at firmaet benyt-
ter sig af en voksende skare af polske it-konsulent-firmaer.

Desuden er det vigtigt, at veeksten foregar i et tempo,
der sikrer, at den voksende kundemasse til stadighed kan
serviceres pa et tilstraekkeligt hajt niveau.

Icoteras veekstudsigter afhaenger selvsagt ogsa af,
hvordan konkurrenterne agerer. Pa fiberlgsningerne er
den starste konkurrent Nokia, der engang var stor i mo-
biltelefoner, men i dag primaert leverer telekommunikati-
onsudstyr til de store netvaerksudbydere.

Her konkurrerer Icotera ved at agere mere agilt i for-
hold til kunderne.

Carsten Steno
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TEMA

LANG VEJ TIL EXIT FOR KRISERAMTE RESTAURATIONS-K/DER

Joe & the Juice og Stikcs " n Sushi scorer bundplacerin-
ger pa listen over kapitalfondenes portefoljeselskaber.
Modsat af, hvad man skulle tro, bliver det svaert for
dem at drage fordele af konsolidering i branchen efter
coronaen. De mindre restauranter har nemlig klaret sig
bedre end forventet, skriver fagredakter Carsten Steno.

- Kapitalfonde har investeret milliardbe-
TEMA lgb i udviklingen af danske restaurant-
keeder som Joe & the Juice og Sticks"n Sushi, men de ma
forelgbig kigge langt efter en exit, der retfeerdigger deres in-
vesteringer. Og overraskende nok bliver det ikke ngdvendig-
vis muligt for disse kaeder at profitere af den konsoliderings-
belge, som ma forventes i branchen i et post coronamilje.

De to selskaber scorer lavt pa Ugebrevets Top 100 liste
over de danske kapitalfondes starste portefaljeselskaber.
Veerst ser det ud i Joe & the Juice, hvor ejerne - den egyp-
tiske rigmand Nassef Sawiris, den svenske kapitalfond
Valedo og den amerikanske Generel Atlantic - har mattet
indskyde i alt 550 mio. kr. i form af ny kapital og 1an for at
holde det store juiceimperium kgrende.

| 2020 kom selskabet ud med et minus pa 455 mio. kr.
Med 280 restauranter i 16 lande, heraf 62 i Danmark, har
corana-nedlukningerne kostet dyrt. Lige nu er ekspansionen
sat i sta, og i fjor matte kaeden afvaerge en truende konkurs i
det norske datterselskab. At overfgre konceptet fra Danmark
med tatoverede juicere (det kalder Joe & The Juice deres med-
arbejdere) og larmende musik til de 69 forretninger i USA har
vist sig svaerere end forventet. En direkter-aendring i dette for-
ar efter regnskabsrod har ikke gjort situationen bedre.

SUSHI
Bedre, men dog stadig besveerligt, ser det ud for det noget
mindre ambitigse Sticks " n Sushi, som har veeret ejet af kapi-
talfonden Maj Invest siden 2013, og som flere gange forgae-
ves er blevet sat til salg. Her preesterede de i alt 21 restau-
ranter, heraf 12 i Danmark og 9 London, et samlet minus pa
20 mio. kr. i det senest offentliggjorte 19/20-regnskab. Alene
i 2020 har ledelsen oplyst, at omsaetningen faldt med over
100 mio. kr. 12019 var omsaetningen pa 219 mio. kr.

Skal man tro Jeppe Herskind, vicedirekter i brancheorga-
nisationen, Danske Restauranter og Cafeer, har keeder som
de to naevnte ganske vidst bedre muligheder end individuelt

ejede restauranter for at komme til kreefter ovenpa krisen.
| kraft af deres stgrrelse og organisation kan de udnytte st-
ordriftsfordele og traekke pa ny kapital fra ejerene. Men den
harde opbremsning pa grund af coronaen har samtidig vist,
hvor store risici der er ved den kraftig ekspansion.

LEJEMAL

Det har vaeret en almindelig antagelse, at restaurations-
branchen bade herhjemme og internationalt vil blive
hardt ramt af konkurser og dermed give stgrre restaurati-
onskader mulighed for ekspansion via billige og attrakti-
ve lejemal. Men sa let gar det ikke.

"Kaederne star i kg for at kebe, men vi har sveert ved at
skaffe dem de forretninger, som de @nsker. Der er ikke ret
mange i restaurantionsbranchen, der er gaet konkurs, og
selv om flere forventes at dreje negglen om, nar udskudt
moms og skat forfalder til naeste ar, tyder meget pa, at
branchen er kommet bedre igennem krisen, end mange
tror,” siger George Schmidt, Restaurantionsmaegleren.dk.

STADIGE UDLEJERE

Det bekrafter Keld Sundemose, Dansk Ejendomscenter,
der gennem 40 ar har specialiseret sig i restaurationssalg.
At det heller ikke er let at skaffe nye attraktive lejemal i
udlandet trods krisen har Anders Kjgrup, driftsdirekter i
Sticks “sn Sushi bekreeftet. | bl.a. London holder udbydere
af attraktive lejemal fast i prisen, ligesom de ggr i Danmark.
Her gor Jeppe Herskind opmarksom pa, at de sakaldte pa-
ragraf 13-klausuler i lejekontrakterne, der giver mulighed
for at justere lokalelejen efter markedet, forelabig ikke er
kommet restauratererne til gode i form af lavere huslejer.

Globalt og lokalt slds branchen med mindsket til-
stremning som felge af corona - det sidste geelder isaer
USA og til dels i UK, hvor begge kaeder har ekspanderet.
| Danmark har omsaetningsfremgangen vaeret paen efter
ophavelsen af corona-restriktionerne. Men manglende
udenlandske turister, og iseer udbredt pa mangel pa kva-
lificeret arbejdskraft, er en stor udfordring.

"Krisen har vist, at restaurantkader, der baserer sig pa
takeaway, som f. eks McDonalds, har vaeret mindre sarba-
re end kaeder, der forst skal indarbejde takeaway i deres
produktsortiment,” fremhaever Nadeem Wasi, ansvarlig
for medlemshvervning i brancheorganisationen Horesta.
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TEMA

NOGLE PRODUCENTER AF LIVSSTILPRODUKTER HARDT RAMT AF PANDEMIEN

Nu ser kapitalfondene de positive og negative effek-
ter af COVID-19 sort pa hvidt i portefeljeselskabernes
regnskaber. Mange producenter af livsstilsprodukter
har klaret sig fint, men der er markante undtagelser.
Blandt dem er Helgstrand Dressage, som szlger dres-
surheste, og som er hardt ramt med nedgang i bade
omsatning og overskud. Ledelsen forventer omvendt
et godt 2021-regnskab.

- At der er store penge at tabe, hvis man
TEMA spiller pa heste, ma den hollandske ka-
pitalfond Waterland erkende.

Den absolutte bundskraber i @konomisk Ugebrevs arli-
ge analyse af kapitalfondes investeringer er den hollandske
kapitalfonds investering i Helgstrand Dressage. Virksomhe-
den, der kaber og seelger dressurheste, har oplevet en ned-
tur i analysen. Malt over de seneste tre ar er virksomhedens
bruttoresultat faldet med 58,3 pct., fra 153,6 mio. kr. i 2018
til 64 mio. kr. i 2020.

Nettoresultatet efter skat er dog stadig positivt med 13,1
mio. kr. i 2020, mod et plus pa 81,7 mio. kr. aret forinden.

KUNDER AFSKRAKKES

Arsagen til nedturen er ifglge Morten Bradsted Nielsen,
direkter i Helgstrand Dressage, forst og fremmest CO-
VID-19-pandemien, der har afskraekket virksomhedens
kunder fra at komme til Danmark for at bese dressurhe-
ste med henblik pa et muligt keb. Waterland har henvist
til Morten Bradsted Nielsen i forhold til at kommentere
deres investering i Helgstrand Dressage.

"Sterstedelen af vores kunder er udlendinge, og lige sa
snart de ikke kunne komme hertil, har det fdet en effekt. |
bund og grund handler det om tilgaengelighed, der har gjort
at regnskabet endte pa den made. Lige nu star jeg i Florida,
hvor corona florerer mere end derhjemme, og det pavirker
folks bevaegelsesmgnstre voldsomt, og pa den made ogsa
virksomheder, hvor den personlige kontakt er afggrende,”
siger han.

Ifglge Morten Bradsted Nielsen er virksomheden ogsa
ramt af, at pandemien umuliggjorde afholdelse af de store
ridestaevner og andre events for heste i den prisklasse. Det

ramte efterspergslen efter de meget specialiserede heste,
som Helgstrand Dressage salger.

"Mange af vores kunder har afventet situationen. Det er
jo ikke deres fgrste hest, som de er ude for at kabe. De har
udskudt kebet til, at der igen var abent for den type events.”

Morten Bradsted Nielsen peger pa, at det kommende
arsregnskab vil vise et ganske andet resultat end det senest
offentliggjorte regnskab. Ifglge det senest offentliggjorte
regnskab forventede virksomhedens ledelse dog et resultat
for skat i sterrelsesordenen 50-80 mio. kr.

"Men jeg kan ikke saette tal pa resultaterne endnu. Det
venter vi med til, det bliver offentliggjort,” siger han. Morten
Bradsted Nielsen fremhaever, at det naeste regnskab ogsa
er maerket af corona-pandemien, men denne gang positivt.
Han forventer en ketchupeffekt, da kundernes efterspargsel
ikke har aendret sig.

"Der er ikke aendret i vores kundebase eller vores set-up.
Dem, vi seelger heste til, har mange penge. Og deres behov
har ikke aendret sig. Nar tingene igen bliver dbnet, er der
mange, der far mulighed for igen at holde staevner, og sa vil
efterspergslen stige voldsomt efter de gode heste. Og vores
varelager er blot blevet bedre, fordi vi har forsat med at ud-
danne hestene,” siger han.

RODVIN ELLER B&O

Jesper Jarlbak, business angel og bestyrelsesmedlem i
bl.a. B&O, fremhaver, at man har set, at markedet i luk-
sussegmentet, som Helgstrand henvender sig til, generelt
har nydt godt af pandemien.

"Siden marts 2020 er luksusvarer over en kam steget
dramatisk. Som bestyrelsesmedlem i B&O har vi set, ati 2.
kvartal 2020 pa trods af at butikkerne var lukket, har man
aldrig haft et starre salg af de dyre produkter. Nar folk ikke
kan rejse, sa skal de forkaeles. Nogle kgber god redvin, mens
andre keber dyre ting til hjemmet,” siger han.

Uden at kende Helgstrand Dressages forretning peger
Jesper Jarlbaek pa, at generelt er markedet for dressurhe-
ste at betragte som en meget dyr hobby, hvor det er meget
sveert at fa et overskud pa driften, uanset hvor mange heste
man matte have.

Peder Bjerge
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OVERBLIK & KONJUNKTUR

LOVFORSLAG, BEKENDTGORELSER OG RAPPORTER

Finanstilsym:zt advarer i ba-

stante vendinger mod kryp-
tovalutaer. De negative renter pa bankindstdende far
danskere til at s@ge alternativer - herunder kryptovalu-
taer. Men det er bestemt ikke en god idé, mener Finan-
stilsynet, der har fglt behov for at udsende en decideret
advarsel. Overskriften i meddelelsen er, at krytovalutaer
er "det vilde vesten”: "I modsaetning til de fleste andre in-
vesteringsprodukter er der ingen lovgivning, som saetter
graenser for, hvor komplekst, uigennemsigtigt og risika-
belt en investering i kryptoaktiver ma vaere. Beskyttelse
gennem obligatoriske egnethedstests eller informations-
krav far man heller ikke, ndr man szetter penge i kryptova-
luta. "Den risiko, som fraveeret af forbrugerbeskyttelse
giver, ma man laegge oven i den risiko, som kryptovaluta
udger som investeringsform - isger for pensionsopsparin-
gen. Vaerdien kan pa kort sigt lynhurtigt tage en rutsjeba-
netur, og pa langt sigt er produkter baseret pa krypoakti-
ver ogsa forbundet med flere risici” siger kontorchef Ulla
Brans Petersen.

Et dedskys til Merkur Andelskasse? Finanstilsynet
har ved flere tidligere lejligheder ladet skinne igennem,
at man ikke sad nogen selvsteendig fremtid for navngiv-
ne, sma pengeinstitutter. Af en inspektionsredeggrelse

fremgar ogsa ringe tillid til Merkur Andelskasse, selv om
man dog medgiver, at virksomheden er lykkedes med at
styrke soliditeten: "Andelskassens forretningsmodel er
kendetegnet ved en stor koncentration i erhvervsudla-
net til seerligt skoler og gkologisk landbrug. Samtidig er
andelskassens kunder generelt gkonomisk svagere end
kunderne i sammenlignelige institutter (gruppe 3). (...) In-
spektionen omfattede ogsa en gennemgang af 124 udlan.
Andelskassens samlede nedskrivningsprocent var pa in-
spektionstidspunktet meget lavere end hos gennemsnit-
tet af de mindre pengeinstitutter (gruppe 3) og afspejlede
umiddelbart ikke den svagere population af kunder.

EU forbereder revision af Solvens ll-regler for pensi-
onsselskaberne. Et tidligt udkast til forslaget skal disku-
teres pa ECOFIN-madet tirsdag, fremgar det af en orien-
tering fra Finansministeriet: "Forslaget har overordnet til
formal at udvikle de eksisterende regler og lave malrette-

de justeringer. Forsikrings- og pensionsselskaberne skal
blandt andet tilskyndes til at foretage flere langsigtede
investeringer, herunder i den grgnne omstilling. Reglerne
skal ogsa tage bedre hgjde for renteudsving, og at ren-
terne kan vaere meget lave og endda negative. Selskaber-
ne skal vaere robuste over for renteudsving, der pavirker
veerdien af selskabernes aktiver og forpligtigelser. Det
skarper behovet for, at selskaberne er tilstraekkeligt pol-
stret med kapital.”

Naesten hver anden SMV'er sleser med it-sikkerhed.
Det far meget omtale, nar store virksomheder bliver ramt
af it-kriminalitet. Men ogsa sma virksomheder er sarba-
re, og en undersggelse fra Erhvervsstyrelsen viser, at 40

pct. af SMV'er har for lav digital sikkerhed: "En forklaring
pa det manglende fokus pa digital sikkerhed kan veere, at
naesten en tredjedel af SMV'erne har oplevet udfordringer
ved at anvende it-sikkerhedslgsninger”.

Investeringsforeninger er meget populzere hos dan-
skere, der er ramt af negative indlansrenter. lkke
overraskende valger stadigt flere at investere deres frie
midler. Og de traditionelle investeringsforeninger star
steerkt i konkurrencen, fremgar det af en opggrelse fra
Nationalbanken: “Nar danskerne investerer sker det isaer
igennem aktive eller passive investeringsforeninger. Over
det seneste ar har husholdningerne for hver 100 kr., de
labende har placeret i finansielle aktiver, i gennemsnit in-
vesteret 40 kr. via foreninger. Til sammenligning har de
investeret 17 kr. direkte i aktier eller obligationer og netto
indbetalt 16 kr. af de 100 kr. til pensionsformuen. Net-
toindbetalingen til pension afspejler, at der ogsa lebende
er store udbetalinger. Danskernes brug af bankindskud
sammenlignet med investeringer er faldet siden 2019, sa
der det seneste ar blev sat 27 kr. i banken for hver 100 kr.,
der blev sparet op.

En del af forklaringen er den stigende udbredelse af
negative indlansrenter. En analyse fra Nationalbanken
har vist, at privatkunder typisk nedbringer deres indlan
og seger mod investeringer nar de har udsigt til negative
indlansrenter.”

STK

NR.30- 03.0KT 2021 - 27. ARGANG

LOVFORSLAG, BEKENDTGBRELSER 0G RAPPORTER / SIDE 17


https://erhvervsstyrelsen.dk/40-procent-af-de-smaa-og-mellemstore-virksomheder-har-lav-digital-sikkerhed
https://www.nationalbanken.dk/da/statistik/find_statistik/Documents/Finansielle%20konti%20-%20kvartalsvise/Finansielle%20konti%2020210930.pdf
https://www.finanstilsynet.dk/Nyheder-og-Presse/Pressemeddelelser/2021/Advarsel_kryptovaluta_280621?link_id=ocPx9Vsyg0m
https://www.finanstilsynet.dk/Tilsyn/Vurderinger-af-finansielle-virksomheder/2021/Merkur_290921?link_id=wEOrx7RagHK8Tx
https://www.ft.dk/samling/20201/almdel/eru/spm/701/svar/1812214/2453314.pdf
https://www.ft.dk/samling/20201/almdel/eru/spm/701/svar/1812214/2453314.pdf
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AKTUELLE FAGLIGE NYHEDSBREVE 0G INSIGHTS FRA TOPRADGIVERE

Titel og link Tema Udgiver Type Udgivet

DLA Piper assists on a EUR 3,5 million investment in Danish based med-

tech company focused on medical cannabis (Ny) Kapitalmarkeder DLA Piper Artikel 29/09/2021

Lufthavn blev anset som medkontrahent men blev frifundet for krav

om erstatning grundet foraeldelse efter NSAB 2015 (Ny) Radgivning Njord Law Firm Artikel 27/09/2021

Mazanti-Andersen advises Heartcore Capital as it closes USD 250 mil-

lion in new funds (Ny) Kapitalmarkeder MAzanti-Andersen Artikel 27/09/2021

Lyngby stadion i offentligt udbud (Ny) Markedsfering Horten Artikel 27/09/2021

Nets vinder ankesag mod tidligere Nets ansat om tilbagesalg af medar-

bejderaktier (Ny) Radgivning Plesner Artikel 24/09/2021

Danish Agro - preventing hackers from damaging agriculture (Ny) Strategi Deloitte Artikel 23/09/2021

New Regulation on Export of EU Dual-Use Products Enters into Force

(Ny) International nyheder Moalem Weitemeyer Artikel 23/09/2021

Tonnagebeskatning: ny praksis for finansielle nettoudgifter (Ny) Radgivning Kromann Reumert Artikel 22/09/2021

ROCKWOOL vinder sarprisen Long Term Value Creation i Sustainability

Awards 2021 (15.09) (Ny) International nyheder EY Artikel 22/09/2021

Staerkt nyt samarbejde mellem Ritzau og verdens sterste vaekstska-

berkonkurrence: EY Entrepreneur Of The Year! International nyheder EY Artikel 22-09-2021

JOE & THE JUICE - supporting a global journey locally International nyheder Deloitte Artikel 20-09-2021
Konkurrence- &

Millionbede for ulovlig udveksling af priser og tilbudskampagner Patentret Horten Artikel 20-09-2021

Mazanti-Andersen advises Embracer Group AB as it acquires Slipgate Iron-

works ApS, 3D Realms Entertainment ApS and Ghost Ship Holding ApS Kapitalmarkeder Mazanti-Andersen Artikel 18-09-2021

New Decision From The Danish Supreme Court on the Period Within Which Notice

Must Be Given For Hidden Defects Upon the Tenant's Vacation of the Premises Ejendomme Moalem Weitemeyer Artikel 17-09-2021

Undga konflikter og dyre tvister: Stil krav om reviews i din IT-leverance IT/Digital Kromann Reumert Artikel 15-09-2021

Global M&A Intelligence Report 2021 M&A DLA Piper Artikel 15-09-2021

DENNE SIDE ER SPONSORERET AF: MAZANT|—
(Klik pa logo og fa adgang til flere ressourcer) AND ERS EN

KROMANN DLA PIPER
REUMERT

PLESNER Deloitte NJORD

S - LAWF
EY \ T Moalem
e -0 Wellemeyer HORTEN
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https://www.plesner.com/
https://www.kromannreumert.com/
https://www.dlapiper.com/da/denmark/insights/publications/
https://www.horten.dk/
https://www.mazanti.dk/nyheder/
https://www.moalemweitemeyer.com/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/dla-piper-assists-on-a-eur-35-million-investment-in-danish-based-med-tech-company-focused-on-medical-cannabis/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/dla-piper-assists-on-a-eur-35-million-investment-in-danish-based-med-tech-company-focused-on-medical-cannabis/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/lufthavn-blev-anset-som-medkontrahent-men-blev-frifundet-for-krav-om-erstatning-grundet-foraeldelse-efter-nsab-2015/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/lufthavn-blev-anset-som-medkontrahent-men-blev-frifundet-for-krav-om-erstatning-grundet-foraeldelse-efter-nsab-2015/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/mazanti-andersen-advises-heartcore-capital-as-it-closes-usd-250-million-in-new-funds/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/mazanti-andersen-advises-heartcore-capital-as-it-closes-usd-250-million-in-new-funds/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/lyngby-stadion-i-offentligt-udbud/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/nets-vinder-ankesag-mod-tidligere-nets-ansat-om-tilbagesalg-af-medarbejderaktier/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/nets-vinder-ankesag-mod-tidligere-nets-ansat-om-tilbagesalg-af-medarbejderaktier/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/danish-agro-preventing-hackers-from-damaging-agriculture/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/new-regulation-on-export-of-eu-dual-use-products-enters-into-force/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/new-regulation-on-export-of-eu-dual-use-products-enters-into-force/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/tonnagebeskatning-ny-praksis-for-finansielle-nettoudgifter/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/rockwool-vinder-saerprisen-long-term-value-creation-i-sustainability-awards-2021-15-09/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/rockwool-vinder-saerprisen-long-term-value-creation-i-sustainability-awards-2021-15-09/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/staerkt-nyt-samarbejde-mellem-ritzau-og-verdens-stoerste-vaekstskaberkonkurrence-ey-entrepreneur-of-the-year/

https://ugebrev.dk/rapportindeks/staerkt-nyt-samarbejde-mellem-ritzau-og-verdens-stoerste-vaekstskaberkonkurrence-ey-entrepreneur-of-the-year/

https://ugebrev.dk/rapportindeks/joe-the-juice-supporting-a-global-journey-locally/

https://ugebrev.dk/rapportindeks/millionboede-for-ulovlig-udveksling-af-priser-og-tilbudskampagner/

https://ugebrev.dk/rapportindeks/mazanti-andersen-advises-embracer-group-ab-as-it-acquires-slipgate-ironworks-aps-3d-realms-entertainment-aps-and-ghost-ship-holding-aps-2/

https://ugebrev.dk/rapportindeks/mazanti-andersen-advises-embracer-group-ab-as-it-acquires-slipgate-ironworks-aps-3d-realms-entertainment-aps-and-ghost-ship-holding-aps-2/

https://ugebrev.dk/rapportindeks/new-decision-from-the-danish-supreme-court-on-the-period-within-which-notice-must-be-given-for-hidden-defects-upon-the-tenants-vacation-of-the-premises/

https://ugebrev.dk/rapportindeks/new-decision-from-the-danish-supreme-court-on-the-period-within-which-notice-must-be-given-for-hidden-defects-upon-the-tenants-vacation-of-the-premises/

https://ugebrev.dk/rapportindeks/undgaa-konflikter-og-dyre-tvister-stil-krav-om-reviews-i-din-it-leverance/

https://ugebrev.dk/rapportindeks/global-ma-intelligence-report-2021/

https://www.njordlaw.com/da/personer?key=&area_of_expertise=All&titles=All&spoken_languages=54&page=3
https://www.ey.com/en_uk
https://www2.deloitte.com/dk/da.html
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RENTE- 0G VALUTA-GRAFIKKER

GRAFIK 2: KORTE RENTER 0G FORVENTNINGER

En méneds forwardrente

~ CIBOR

1.mdr. 2.mdr. 3.mdr. 4.mdr. 5.mdr. 6.mdr.

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

Kilde: @konomisk Ugebrev Research

GRAFIK 3: FRA-SATSER

Rentesats i procent

Start 3 mdr. Bid 3 mdr. Ask
Sep-21 -0,27 -0,23
Dec-21 -0,27 -0,24
mar-22 -0,25 -0,22
jun-22 -0,22 -0,18

Ud for Sep-21 3 mdr. star -0,27. Det betyder, at man i dag kan aftale at
placere indskud svarende til en tre-maneders CIBOR pa -0,27 pct. fra
Sep. 21 til Dec. 21. Tilsvarende kan man i dag aftale at lane svarende til
en tre-maneders CIBOR pa -0,23 pct. fra Sep. 21 til Dec. 21.

Kilde: Nykredit

GRAFIK 1: FORECAST PA DEN KORTE RENTE

Indskudsbevisrenten Lgbetid 1 maned

angiver aendringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste skan.
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01-okt 14dage 1md. 3 mdr. 01-okt 14dage 1md. 3mdr.

Forklaring: Forventninger til Nationalbankens Indskudsbevis-rente og til renten pé interbank pengemarkedet. Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen

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

Lebetid 3 maned Lgbetid 6 maned

-0,21 -022 -0,23 -0,24 -0,13 -0,14  -015  -0,16
(0,00)  (0,00) (0,00)  (0,00) (0,02) (0,00) (0,000 (0,00
01-okt 14dage 1md. 3 mdr. 01-okt 14dage 1md. 3 mdr.

GRAFIK 4: AMERIKANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION - LANGT SI
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Kilde: Investing.com

GRAFIK 4: AMERIKANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION - KORT SIGT
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GRAFIK 3: DANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION — LANGT SIGT GRAFIK 2: DANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION — KORT SIGT
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Kilde: Investing.com Kilde: Investing.com

GRAFIK 1: FORECAST PA DEN LANGE RENTE

2-arig statsobligation 5-arig statsobligation 10-arig statsobligation
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01-okt 14 dage 3 mdr. 12 mdr. 01-okt 14 dage 3 mdr. 12 mdr. 01-okt 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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01-okt 14 dage 3 mdr. 12 mdr. 01-okt 14 dage 3 mdr. 12 mdr.
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 grd 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
01-10-2021 1 maned 3 maneder 6 maneder Inkl. termin graden af usikkerhed. I1!!
EUR 7.44 7,44 7,44 7,44 7,44 %dtryktkekr stcarstc-ie #sikkerlhid.
verste kurs ved hver valuta
(7.44-7.44) (7.44-7.44) (7.:44-7.45) er gennemsnittet af panelets
GBP ! 8,66 8,72 8,74 8,71 8,63 forventninger
(8,68-8,75) (8,6-8,86) (8,45-8,86) Tall ) )
allene i parentes angiver
SEK : 0,73 0.73 0.74 0.74 0.73 laveste og hgjeste forecast.
(0,73-0,73) (0,73-0,74) (0,72-0,75) Terminstilleegget i sidste
NOK 1 0,74 0,73 0,73 0,73 0,73 kolonne er gennemsnit for keb
(0,72-0,74) (0,71-0,74) (0,7-0,75) og salg.
CHF ! 6,88 6,85 6,81 6,81 6,89 Panelet bestar af:
(6,8-6,89) (6,7-6,9) (6,75-6,9) . Danske Markets
PLN 1,62 1,62 1,64 1,63 1,62 . Handelsbanken Markets
. Jyske Bank
(1,62-1,62) (1,64-1,64) (1,62-1,65) . Nykredit Markets
usDp 1 6,42 6,37 6,34 6,37 6,40 . Saxo Bank
(6,32-6,4) (6,15-6,5) (6,05-6,6) + Sydbank
JPY 1} 5,78 5,77 5,76 5,77 5,77
(X100) (5,7-5,84) (5,6-5,95) (5,5-6,06)
EUR/USD 1 1,16 1,17 1,17 117 1,16
(1,16-1,18) (1,14-1,21) (1,13-1,23)
Kilde: @konomisk Ugebrev Research
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MARKEDSOVERVAGNING

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

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

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

@konomisk Ugebrevs kalenderoversigt

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

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

kerne. Kalenderfunktionen kan findes pa dette link.
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