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C20-topchefers nye vaekstplaner skal besta i ar

Strategi i The New Normal 2.0. Sa er det alvor
for de nye topchefer i Large Cap indekset. En
stribe nye strategiplaner, som store danske
virksomheder lancerede i 2015 og 2016, bor i
2017 begynde at give resultater. Endnu mere
fokusering, forenkling og integrerede organi-
sationer og skraeddersyede kundetilbud ber
have bundlinjen. Sadan lyder de fremlagte
planer i hvert fald.

2017 er for en stribe virksomheder udset til at blive
et vendepunkt, hvor der skal komme ny salgsvaekst
og bedre bundlinjeresultater. Denne gang lyder
recepten ikke farst og fremmest pd yderligere
sparerunder, som topcheferne ellers satte deres
lid til i arerne efter finanskrisen. De mange chef-
skifter og nye strategier i de store virksomheder
de seneste ar gennemgas i de arsrapporter, som
fondsbarsens large cap-selskaber har udsendt i
de seneste uger.

Billedet er, at en ny generation af topledere har
lagt fundamentet for de nye vaekststrategier i 2015
og 2016. Nu skal resultaterne komme.

Et typisk eksempel er TDC, hvor topchef Pernille
Erenbjerg vil sikre, at koncernen i 2017 oprethol-
der et "execution focus,” der sikrer, at de strategi-
ske mal nds: At give den bedste kundeoplevelse

og at genskabe vaekst i pengestremmen. TDC skal
i 2017 begynde at tjene penge pa to store initiati-
ver fra 2016, nemlig indfgrelsen af en gigaspeed
infrastruktur og foreningen af de to brands TDC
og YouSee.

Ogsa A.P. Moller-Maersk, Carisberg, Lundbeck
og adskillige andre selskaber vil i hgjere grad gd i
offensiven over for kunderne med nye vaekstpla-
ner. Planerne er forskellige men de fleste af dem
indeholder alligevel en raekke typiske elementer.

Vaekstredskaberne

Fokusering: Adskillige store danske virksomheder
har frasolgt perifere aktiviteter i 2016 for at fa styr-
ke til at satse som mere rendyrkede virksomheder.
NKT Cables har for eksempel solgt virksomheder i
Kina, i Tyskland og USA, samtidig med at virksom-
heden har kgbt op for at skabe et nyt fokus inden
for hgjspaendingskabler.

Lundbeck har pa sin made i 2016 introduceret
en ny mere fokuseret strategi, der skal samle sig
om fire sygdomsomrader, egen udvikling af ny
medicin og profitabel vaekst. TDC har solgt sin
virksomhed i Sverige og i ar ogsa TDC Hosting,
mens A.P. Mgller-Maesk vil splitte sig op i mere
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Nye APC kunder betaler startgebyr pa op mod
49.500 kr.: APC kunder er ikke opmaerksomme pa
startudgiften, viser survey. APC adm. direkter og sto-
raktionaer Peter Lindblad afviser kritikken...  [Side 03]

Minister: Uklarhed om PostNords behov for mia.:
Ministeren er ikke overbevist om, at PostNord har be-
hov for milliarder i ny egenkapital. PostNord har over-
fort én milliard til det danske postselskab...  [Side 07]

Kortsigtet investeringsfokus undergraver pensi-
oner: Tilsynets formand kritiserer pensionsselskaber
for at have et "overdrevent” kort afkastfokus. Carsten
Tanggaard mener branchen ma lgse det selv... [Side 05]

Novo-pengemaskinen biopharma udfordres:
Biopharmaceuticals kan tabe mere end 15 procent
af omsaetningen over de naeste tre ar. Indtjeningen
kommer fra aldrende produkter... [Side 08]
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fokuserede virksomheder.

Integration af viden og kompetencer: Marsks
transport- og logistiskdivision vil smelte ydelser fra
forskellige transportdivisioner, som Maersk Line,
APM Terminals og Damco sammen til samlede
l@sningsplakker til kunderne. Ogsa DFDS vil i he-
jere grad integrere shipping og logistik. GN Store
Nord vil ogsa finde synergier mellem koncernens
to divisioner, der begge leverer audio-produkter.

TDC vil veere en ledende leverander af integrere-
ret kommunikation og underholdning i hjemmene.
Vestas vil i endnu hgjere grad udnytte sin viden om
drift af vindmaeller og opjusterer malsatningen for
sin servicedivision til en omsaetning pa mindst 14,6
mia. kr. i 2020 mod 9,8 mia. kr. i 2016.

Samlet set skal disse initiativer i hgjere grad
differentiere virksomhederne, sgrge for at de ud-
nytter deres saerlige kompetencer, og saette dem
i stand til at levere kundefordele, som konkurren-
terne ikke kan matche.

Digitalisering: Maersk Line naevner nu digitalise-
ring som et strategisk vaekstredskab helt pa linje
med organisk ekspansion og opkab. For ISS bliver
deti 2017 en "n@gleprioritet” at drage fordel af et
partnerskab med IBM til planlaegning og optime-
ring. Den rigtige it-strategi skal @ge gennemsigtig-
heden i koncernen og derved seatte ISS i stand til
at fokusere pa cost leadership.

Kundeoplevelse i fokus

Intensiveret produktudvikling er ogsa et af de
vigtigste elementer i virksomhedernes nye stra-
tegier. Maersk Line satser pa forbedring af kun-
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deoplevelsen og introduktion af nye lgsninger for
hele transport- og logistikdivisionen. FLSmidth
understreger, at de fremtidige skonomiske re-
sultater bliver afhaengige af kontinuerlig strgm
af nyudviklede produkter og services. Kundernes
udfordringer skal geres til nye muligheder. GN
Hearing vil lancere sin femte generation af he-
reapparater, der beskrives som et gennembrud, i
2017 og dermed give kunderne nogle muligheder,
som ingen andre tilbyder. Vestas vil fortssette med
at optimere sine teknologier.

Forenkling: Forenkling skal bade gare virksom-
hederne mere overskuelige og gere kundeop-
levelsen mindre kompliceret. TDC har eksplicit
enkelhed som malsatning i sin nye strategi.
Simcorp vil levere "one system for a complex
world,” og understreger, at selskabet investerer
mere end sine konkurrenter i en fuldt integreret
platform, der yderligere skal standardiseres i
2017. Standardiseringen skal blive en “competitive
differentiator” for Simcorp.

De store virksomheders mere offensive hold-
ning betyder ikke, at effektiviseringsbestraebelser-
ne er glemt. Alle selskaberne vil fortsat effektivisere
og de fleste af dem har sat specifikke rationalise-
ringsmal, der opgeres i hundreder af millioner eller
i milliarder. Men vaekstinitiativerne, ikke mindst de
organiske, lysten til at angribe markederne pa nye
mader, prioriteres nu oftere helt op i toppen.

Det vil ggre 2017 til et mere spaendende ar for
dansk erhvervslivs elitevirksomheder.

Morten A. Serensen
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Nye APC kunder betaler startgebyr op til 49.500

Nye kunder hos pensionsradgiveren APC star-
ter normalt med at betale en "etableringsom-
kostning” pa knap én procent til APC. For en
gennemsnitlig pensionsopsparing pa tre mio.
kr. svarer det til en startudgift pa knap 30.000
kr, der altsa traekkes pa pensionsopsparingen.
Over 60 procent af APC kunder er ikke opmaerk-
somme pa startudgiften, viser survey.

Som ny kunde hos forsikringsradgive-
ANALYSE ren APC skal man naerlaese alle bilag

til den skriftlige aftale for at finde ud af, hvad det
egentlig koster af lave en aftale med selskabet, der
radgiver private danskere om deres pensionsop-
sparing. Og det er ikke billigt. @konomisk Ugebrev
er i besiddelse af et eksemplar af en samarbejds-
aftale, som beskriver den normale honorarmodel
for kundens betalinger til APC. En honorarmodel,
som gaelder for langt hovedparten af APC's kunder.

Af aftalens bilag fremgar det, at APC bade be-
regner sig en "etableringsomkostning” pa 0,975
procent af pensionssaldoen op til tre mio. kr., som
traekkes fra pensionsopsparingskontoen ved afta-
lens indgdelse. Med en pensionsopsparing pa tre
mio. kr., som er lidt over gennemsnittet for danske
pensionsopsparere, svarer det til, at der bliver truk-
ket 29.250 kr. pa pensionsopsparingen, som altsa
falder med dette belgb i ét hug. Omkostningspro-
centen er lavere for den del af opsparingsbelgbet,
som overstiger tre mio. kr. jf. tekstboksen "Her er
kundens aftale med APC.” Startudgiften kan hgjst
labe op i 49.500 kr. for starre pensioner.

Ifelge aftaleteksten har nye kunder fortrydelses-
ret i 30 dage fra aftalens indgaelse. Men opsiges
aftalen efter eksempelvis 32 dage skal etablerings-
omkostningen betales alligevel. Ud over denne
startomkostning betales til APC for de fgrste tre mio.
kr. i pensionsopsparing 0,65 procent i arligt "veder-
lag” af de fgrste tre mio. kr. For en pensionsopsparer
med tre mio. kr. pa pensionskontoen svarer det til
19.500 kr. ekstra til APC.

@konomisk Ugebrev har i et survey spurgt,
om kunderne er opmarksomme pa, at de hos
APC betaler en startomkostning, svarende til 18
maneders vederlag. Hertil svarer 61 procent af
respondenterne, at det er de ikke opmaerksomme
pd. Ni procent svarer, at det er de opmaerksomme
pd. Og 30 procent svarer "ved ikke.” 145 personer
har svaret pa spargsmalet.

@konomisk Ugebrev har spurgt APC adm. di-
rektgr og storaktionzer Peter Lindblad om han

synes, at det er tilfredsstillende med den store
andel, som ikke fgler sig godt nok informeret?
Hertil siger Peter Lindblad: "APC arbejder med flere
forskellige aftaletyper. Der foreligger derfor ikke
én standard-samarbejdsaftale for APC's ydelser.
Der findes derfor heller ikke en standardaftale pa
vores hjemmeside, der daekker alle vores kunder,
for en sadan findes ikke. Det relevante spergs-
mal, som modtagerne af spergeskemaet modtog,
indeholdt en preemis, om, at man som kunde hos
APC altid betaler et "etableringsgebyr” til APC. Det
er forkert. Det er ikke alle kunder, der har betalt
etableringsomkostninger. Disse kunder har haft
andre aftaletyper med andre omkostningsformer.”

Videre siger han: "Det angivne resultat om, at 61
procent af de adspurgte kunder "ikke er opmeerk-
somme pa, at de betaler etableringsomkostnin-
ger” beror saledes pa en grundlaeggende forkert
praemis og er dermed ikke validt eller brugbart i
en saglig sammenhaeng”.

Ifalge @konomisk Ugebrevs oplysninger har
langt den overvejende del af APC's kunder betalt
etableringsomkostning eller lignende. Denne
del af APC's honorarmodel for pension fraviges
normalt kun i saerlige tilfeelde, eksempelvis ved
aftaler med to xegtefaeller og ved flere aftaler for
én person.

@U: Giver kundernes svar anledning til, at | frem-
over vil informere dem bedre om jeres "etablerings-
omkostning”?

PL: "Vi har i APC altid haft som ambition at veere
"nr. 1 i klassen”, nar det gjaldt information til kun-
den om omkostninger ved et samarbejde. For at
tydeligggre omkostningerne - for vi har intet at
skjule - anmoder vi ogsa alle vores kunder om saer-
skilt at underskrive selve omkostningsbilaget, sa vi
kan veere sikre p3, at de er vel informerede. Vi ma
naturligvis kunne laegge til grund, at vores kunder
har sat sig ind i de aftaler, de skriver under pa. Vi
kan altid blive bedre til at informere vores kunder,
men vi synes faktisk at vi ggr et godt arbejde.”

Meget tyder altsa p3, at der ikke er stor opmaerk-
somhed om startomkostningen. Hovedparten af
de adspurgte APC kunder vurderer i @konomisk
Ugebrevs survey, at de er "neutrale” over at vaere
kunde i APC. 17 procent svarer, at de enten er "me-
get utilfredse” eller "utilfredse”. Modsat svarer 11
procent, at de er "tilfredse” eller meget tilfredse.”

Lees her tekstboks om "Her er kundens aftale
med APC".

Morten W. Langer
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Politikere: Nalen og tilsyn skal blande sig udenom

Gennemfares barsnoteringen af Nykredit fordi
Nationalbanken og Finanstilsynet uformelt
presser pa? Formand for Foreningen Nykredit
Nina Smith har udtalt, at de har "skrevet til os”
med ensket om en bersnotering. Erhvervsord-
forere fra flere af Folketingets partier fastslar,
at hverken Nationalbanken eller Finanstilsynet
skal blande sig i, om Nykredit skal bersnoteres.

Foreningen Nykredits bestyrel-
sesformand Nina Smidth har som
tidligere beskrevet i @konomisk Ugebrev udtalt,
at Nationalbanken og Finanstilsynet har lagt
pres pa Nykredit for at gennemfare en bgrsnote-
ring, af hensyn til "den finansielle stabilitet”. Fra
Christiansborg lyder den klare melding, at de to
finansielle vagthunde skal lade veere med at blande
sig, selvom de har det overordnede ansvar for den
finansielle stabilitet i Danmark. Det ma veaere op til
Nykredit selv at afgere, lyder meldingen.

"I min optik skal de ikke blande sig i om Nykredit
skal barsnoteres eller ej,” siger erhvervsordfgrer
Hans Kristian Skibby fra Dansk Folkeparti. Han
far opbakning fra flere sider. Bade erhvervsord-
forer Joachim B. Olsen fra Liberal Alliance og
erhvervsordfgrer Pelle Dragsted fra Enhedslisten
slar helt fast, at hverken Nationalbanken eller
Finanstilsynet skal blande sig i, om Nykredit skal
bersnoteres. Til spgrgsmalet om det er i orden,
hvis de to institutioner uformelt har lagt pres pa
Nykredit siger Pelle Dragsted: "Pa ingen made.
Finanstilsynet og Nationalbanken skal ikke blande
sig i, hvilken ejerform Nykredit har.”

Erhvervsordfgrer Torsten Schack Pedersen
fra Venstre vil ikke forholde sig til det han kalder
en "hypotetisk situation”. Men han slar fast, at det
alene er Nykredit selv, der hafter for en eventuel
beslutning om begrsnotering. Erhvervsordferer
Anders Johansson fra Konservative siger til
@konomisk Ugebrev, at Finanstilsynet skal fare
det tilsyn, der er reguleret i loven, og at det ikke
omfatter ejerforhold af Nykredit.

Erhvervsordferer Martin Lidegaard fra Radi-
kale fastslar, at Nationalbanken og Finanstilsynet
ma mene, hvad de vil, men at det i sidste ende er
Nykredit selv, der ma sta pa mal for deres beslut-
ninger. Endelig forholder erhvervsordfgrer René
Gade fra Alternativet sig ikke til spgrgsmalet om
indblanding, men beklager steerkt den udvikling,
der gennem Aartier har fjernet sektorens akterer
mere og mere fra foreningsejet.

Flere erhvervsordferere er bekymrede over mulige
negative effekter af en eventuel bgrsnotering af
Nykredit, men ingen af dem laegger op til, at man
politisk vil blande sig i en eventuel bgrsnotering.
Pelle Dragsted peger dog pa, at en eventuel beslut-
ning om bgrsnotering burde sendes til urafstem-
ning blandt alle 1dntagere i Nykredit/Totalkredit.

Ma ikke fore til en prisspiral

Udsigten til, at de samlede arlige bidragsopkraev-
ninger i Danmark kan stige med otte mia. kr. efter
en bagrsnotering af Nykredit, som Barclays forud-
ser, far flere erhvervsordfgrere til at reagere. "Det
skal ikke vaere sddan, at en barsnotering ferer til en
sterre regning til realkreditkunderne,” siger Hans
Kristian Skibby. Men ifglge en Barclays analyse,
der tidligere er omtalt i @konomisk Ugebrev, er
det lige praecis det, der er udsigt til. "Hvis vi kom-
mer til at se flere bidragsstigninger, sa mener jeg
at der er anledning til, at vi tager det op politisk,”
siger Hans Kristian Skibby. Han vurderer, at der
stadig er behov for langt mere transparens pa
omradet, og afventer de kommende redeggrel-
ser, og de anbefalinger den matte indeholde. Ikke
mindst Konkurrenceradets undersggelse af kon-
kurrenceforholdene i realkreditten afventes med
spaending af alle aktegrer, da det star klart for de
fleste, at de seneste mange ars naesten parallelle
prisstigninger kun har kunnet lade sig gore pa
grund af mangelfuld priskonkurrence.

Ogsa Martin Lidegaard er klar til en politisk re-
aktion. "Det er min klare forventning - og krav - til
Nykredit, at vi over de kommende ar vil se faldende
bidragssatser og en hel eller delvis tilbagebetaling
af de mange penge,” siger han. | fgrste omgang vil
han afvente at se, hvad der sker. "Men jeg har en
klar forventning om, at Nykredit lever op til deres
ansvar, ellers ma vi overveje politisk handling,”
siger Martin Lidegaard.

Anders Johansson fra Konservative faester lid til,
at de seneste lovaendringer, hvor bidragsforhgjelser
skal begrundes vil veere et vaern mod forhgjelser og
gerne skulle gge konkurrencen. "Men det er klart,
at det er noget vi labende skal evaluere,” siger han.

Pelle Dragsted fra Enhedslisten frygter alvorligt, at
Barclays har reti at priserne vil stige efter en bgrsno-
tering. "Kunderne far ikke mere konkurrencedygtige
priser, hvis man barsnoterer sig, tvaertimod bliver
det langt dyrere. Det er uacceptabelt, at det politiske
flertal vil lade std til,” siger Pelle Dragsted.

Ejlif Thomasen
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Kortsigtet investeringsfokus undergraver pensioner

Finanstilsynets formand kritiserer pensions-
selskaber for at have et “overdrevent” fokus
pa kortsigtede afkast i takt med de nye mar-
kedsrente produkter bliver mere udbredte.
| sidste ende betyder det lavere pensioner.
Professor Carsten Tanggaard mener, det er
et stort problem.

En raekke pensionseksperter advarer
ANALYSE nu om et alt for stort fokus pa kort-

sigtede investeringsafkast til ugunst for landets
pensionsopsparere. Overgangen til nye mar-
kedsrente produkter har nemlig medfert en slags
"kvartalskapitalisme”, hvor pensionsselskaberne
i forseget pa at tiltreekke nye kunder fokuserer
alt for meget pa kortsigtede afkast fra kvartal til
kvartal. Det var Finanstilsynets formand Henrik
Ramlau-Hansen, der pa tilsynets nylige konferen-
ce om markedsrente satte fokus pa problemet:
Markedsrente forer til et overdrevent fokus pa
kortsigtede afkast, sagde han.

Vaesentligt med langsigtet adfaerd

"For pensionsopsparerne er det vigtigste, hvilken
ydelse de kan forvente, nar de gar pa pension.
Derfor er det vaesentligt, at selskaberne har en
langsigtet investeringsadfeerd og fokuserer pa en
veldiversificeret portefglje, som er robust over for
udsving pa de finansielle markeder - frem for at
taenke i kortsigtede afkast for at positionere sig i
forhold til konkurrenterne.

Et eksempel pa det er kgb af renteafdaekning,
som i ar med faldende rente giver stgrre formueaf-
kast, men som ikke betyder noget for forbrugerens
ydelse som pensionist,” siger Henrik Ramlau-Han-
sen til @konomisk Ugebrev.

Pres pa kortsigtet performance

Med markedsrente produkternes indtog er der
sket en langt sterre bevaegelighed pa pensions-
markedet. Men samtidig er der ogsa en langt starre
abenhed om de enkelte selskabers afkast. Og det
gger presset for kortsigtet performance, selv om
pensionsopsparing er langsigtet.

"Fokus pa kortsigtede afkast er et meget stort
problem. Man kan ikke konkurrere pa investe-
ringsafkast. Sammenligningerne drukner i stgj.
Det er en hdrd erkendelse, men ikke desto mindre
korrekt. Det medfarer, at forbrugerne foretager
meningslgse omkostningsfyldte valg, der leder til
skuffede forventninger og ulighed i pensionslivet,”

siger professor Carsten Tanggaard fra Arhus Uni-
versitet til @konomisk Ugebrev.

Resultatet er, at investeringsdirektarer begyn-
der at Igbe efter aktiver, der performer nu og her
for at ligge godt i de sammenligninger som bade
foretages af medier og af pensionsmaeglerne, nar
de hjzelper firmakunder med at vaelge pensions-
selskab til deres medarbejdere.

"Jeg er helt enigi, at der fokuseres alt for meget
pa kvartals afkast og arsafkast, som helt fejlagtigt
tilskrives dygtighed og kendskab til de underlig-
gende forhold, der skaber afkast. Man ber se pa
afkastet over en periode, og ogsa gerne, hvad der
har skabt afkastet,” siger partner Gert Nielsen fra
BEDSTpension.

Lavere afkast - hejere omkostninger
Problemet erkendes ogsa i pensionsbranchen. Her
forsgger man at investere langsigtet, men samtidig
er det ogsa sveert ikke at udnytte, hvis man ligger
godti kortsigtede afkastsammenligninger. "Jeg kan
i virkeligheden ikke sige, jeg er langsigtet investor,
da der er sa meget fokus pa det kortsigtede afkast.
Problemet er, at utroligt mange kunder ser afkastet
pa daglig basis pa apps, og falder aktiemarkedet
i en periode, far vi utroligt mange henvendelser
fra folk, der bliver nervgse for deres pensioner.
Der ligger en underlig forventning om, at man pa
kvartalsvis basis skal veere den bedste,” siger inve-
steringsdirektgr Anders Svennesen fra Danica.

Hans kollega Ralf Magnussen fra AP Pension
er enig: "Der er ingen tvivl om, at der er et meget
kortsigtet fokus pa afkast, og det ger det endnu
mere vigtigt, at man har bestyrelsens opbakning
til alligevel at turde investere langsigtet. Men det
er klart, at performer man darligt pa kort sigt, er
det da noget, der bliver diskuteret i bestyrelsen,”
siger han.

Skift i produkter

Ligger man som selskab darligt i sammenlignin-
gerne kan det veere fristende at pille lidt ved sam-
menligningerne. Det er set i flere selskaber, at nar
et produkt klarer sig for darligt i en periode. Sa
lukker selskaberne simpelthen produktet. PFA har
saledes vaeret gennem to forskellige markedsrente
produkter, far PFA Plus blev lanceret. Det fgrste
produkt klarede sig ikke godt. AP Pension har net-
op lukket deres billige Basic produkt og lanceret et
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nyt. Og Danica a&ndrede for fa ar siden ogsa deres
markedsrente produkt.

Der er sikkert helt valide arsager til sddanne skift
af produkter. Men det betyder ogsa, at det bliver
endnu sveerere at sammenligne den langsigtede
performance mellem selskaberne, som altsa er den
vigtigste for kunderne. Produkternes historiske
afkast enten slettes eller kan ikke sammenlignes.
"Enten ma branchen selv lgse det her, eller ogsa
ma der lovgives. Enten beslutter branchen sig for
at konkurrere pa alle andre aspekter end afkast -
eksempelvis forsikringsdaekninger og individuelt

tilpassede pensioner. Eller ogsa beslutter branchen
at lave nogle ordentlige pensionsprognoser, der
drives af stramme investeringspolitikker,” siger
Carsten Tanggaard.

Han mener en anden mulighed er regulering:
"Pensionskassernes investeringspolitik skal bastes
og bindes. Maksimal fokus pa indekseret investe-
ring i berspapirer. En vis frihed pa en mindre del
til alternative og OTC investeringer. Men med stor
forsigtighed. Kan de ikke selv finde ud af det ma
der regulering til,” slutter professoren.

Carsten Vitoft
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Minister: Uklarhed om PostNords behov for mia.

Transportministeren oplyser til @konomisk Uge-
brev, at det endnu er uklart om PostNord overho-
vedet har behov for milliarder i ny egenkapital.
PostNord oplyser, at man netop har indskudt én
milliard kroner i datterselskabet PostDanmark.

| dag star det krystalklart, at medier

og politikere har veeret alt for hurtigt
ude med at fastlase sig pa en historie om, at det
er uundgaeligt, at den danske stat skal skyde flere
milliarder i PostNord for at redde den danske
postforretning fra konkurs. Hele den politiske
tumult om, at transportministeren informerede
postordfgrerne for sent, om de "meget alvorlige
problemer” i posten, er dermed ogsa baseret pa
et serdeles tvivisomt grundlag.

For det farste er den egentlige analyse af gko-
nomien i datterselskabet Post Danmark kun lige
gdetigang, oplyser trafikministeren til @konomisk
Ugebrev. For det andet har det svenske moder-
selskab PostNord for ganske nylig indskudt frisk
egenkapital pa én milliard kroner i det danske
datterselskab, oplyser PostNord til @konomisk
Ugebrev - pa baggrund af spgrgsmal til selskabets
bestyrelsesformand, Jens Moberg. Hertil kommer,
at det detaljerede regnskab for Post Danmark end-
nu ikke foreligger, og det kan endnu ikke afvises,
at PostNord selv kan Igse de store udfordringer,
iseer i Danmark, hvor digitalisering far behovet for
postomdeling til at svinde ind.

@konomisk Ugebrev har spurgt transportmi-
nister Ole Birk Olesen, om han vurderer, at der
er tilstraekkeligt grundlag til at traeffe en politisk
beslutning om nye statsmilliarder til PostNord.
Hertil svarer han:

"Nej, det har vi ikke pa nuveerende tidspunkt.
Transport-, Bygnings- og Boligministeriet har en-
gageret eksterne radgivere til at gennemfare en
grundig efterprevning af PostNords gkonomi, samt
gkonomien i den foresldede omlaegning af produk-
tionen. Denne analyse, som snart ventes faerdig, vil
udgere et vaesentligt grundlag for en vurdering af
behovet for et eventuelt kapitalindskud.”

Transportministeren er altsa ikke sikker pa, om
der overhovedet skal friske skattemilliarder ind,
som foreslaet af bestyrelsesformand Jens Moberg.

Skreemmebillede af udviklingen

Stadig mere tyder pa, at PostNords ledelse har
forsggt at tegne et skreemmebillede af udviklin-
gen i den danske postforretning. Altsa at pengene

fossede ud af kassen, og at der var risiko for en
konkurs. | dag ligner det mere et forseg pa at fa
hurtige penge ud af den danske statskasse. | en
planche fra Transportministeriet fra 22. februar
2017, der var stemplet fortroligt, fik forligskredsen
om PostNord at vide, at der var risiko for, at posten
i Danmark ville synke i havet. Og det ville udlgse
en milliardregning til statskassen.

| planchen hedder det: "Der er enrisiko for, at Post
Danmark A/S gar konkurs. Egenkapitalen (108 mio.
kr.) er nu lavere end den tegnede kapital. Virksomhe-
den har udsigt til fortsat tab. | henhold til selskabslo-
vens 8 119 skal ledelsen derfor sikre, at der afholdes
generalforsamling indenfor 6 maneder... Konkurs
udleser forpligtigelse for staten pa ca. 5,4 mia. kr.”

Som om, det ikke var noget af en mundfuld for
de politikere, der deltog blev det ogsa oplyst, at
der skulle milliarder pa bordet: "PostNord gnsker
bidrag fra ejerne til at finansiere omkostningerne
forbundet med selve omlaegningen (ca. 2,4 mia. kr.).

Medier i det rade felt

Tilsyneladende virkede det pa politikerne - og pa
de fleste medier, der gik op i det rgde felt - med
udsigten til et kollaps i det danske postvaesen. Vir-
keligheden forholder sig meget anderledes:

For det forste oplyste PostNord torsdag til
@konomisk Ugebrev, at der i februar maned blev
skudt en mia. kr. i egenkapital ind i den danske del
af koncernen: "PostNord-koncernen ar en samlad
koncern och har darfor tillfért det danska bolaget
ett aktiedgartillskott om 1 miljard for att dterstalla
bolagets egna kapital, vilket paverkats negativt av
2016 ars resultat.”, skriver kommunikationsdirek-
tor Per Mossberg i en mail. Med andre ord indtil
videre klarer PostNord skaerene selv.

For det andet viser en regnskabsanalyse, at
der er meget stor forskel pa det formelle under-
skud i den danske postforretning og cash flow
fra driften (altsa effekten pa kassebeholdningen),
som naeppe har veaeret negativ overhovedet. Som
det fremgar af denne gennemgang var driftsun-
derskuddet fgr af- og nedskrivninger (EBITDA)
sidste ar pa omkring 100 mio. kr.

For det tredje fremgar det af PostNords regn-
skab, udsendt fredag, at der er hensat to milliarder
kroner til fremtidige omstruktureringsomkostninger
i postkoncernen. Det er altsd hensaettelser, som er
allerede er udgiftsfert i regnskabet og som har bela-
stet bundlinjen, men som endnu ikke er anvendt til
at foretage omstruktureringer. Lars Abild
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Novo-pengemaskinen biopharma udfordres

Biopharmaceuticals kan tabe mere end 15
procent af omsatningen over de naeste tre ar.
Indtjeningen kommer fra aldrende produkter,
der moder stadig hardere konkurrence. Er pi-
pelinen og keb af udviklingsprojekter nok til at
stabilisere pa leengere sigt?

ANALYSE Novo Nordisks "lille” division, Biophar-
maceuticals, fremstér tilbageholden-

de og lukrativ. Normalt lgber den store division,
"Diabetes and Obesity Care”, med omtalen, mens
Biopharmaceuticals i al diskretion leverer mere end
en fijerdedel af koncernens samlede driftsindtjening.
Det vil imidlertid aendre sig. | de kommende ar vil
Biopharmaceuticals, for den nye koncernchef Lars
Fruergaard Jorgensen, blive en af de store udfordrin-
ger. Og spgrgsmalet om, hvad den ellers sa fokuse-
rede Novo Nordisk-koncern skal med denne division,
vil blive mere patrangende. Der er nemlig udsigt til
et historisk tilbageslag for Biopharmaceuticals, der
allerede i 2019 kan have mistet over 15 procent af
den omsaetning og indtjening, der i de seneste ar har
vaeret solidt for opadgadende. Den stabilisering pa et
lavere niveau, der kan bevise divisionens langsigtede
levedygtighed, kommer maske fgrst om tre ar.

Omsaetningen viger

2017 bliver sandsynligvis vendepunktet, hvor
mange ars vaekst i biopharma afleses af vigende
salg. Divisionen er i dag, med en omsaetning i 2016
pa 22,8 mia. kr., i sig selv Danmarks naeststarste
pharma-virksomhed, og divisionens driftsresultat
er med 12,3 mia. kr. (omtrent svarende til Le-
go-gruppens 12,4 mia. kr.) mere end fem gange
sa stor som Lundbeck og mere end 17 gange sa
stor som Leo Pharma (i 2015).

Divisionen har vokset sig steerk ved hjzelp af
NovoSeven, et middel mod blgdersyge (haemofili),
Andreder, der er introduceret i 1996 og vaeksthor-
monet Norditropin, der blev introduceret i 1988.
Novo Nordisk har i arenes lgb arbejdet pa at udvik-
le nye praeparater uden for diabetesvirksomheden,
men den store satsning pa "et tredje ben” i form af
midler mod inflammatoriske sygdomme. Det blev
opgivet i 2014 med et tab pa 700 mio. kr. til falge.

Aktuelt mangler Biopharmaceuticals nye midler,
der fuldt ud kan opveje det omsatningstab, som
prispres og @get konkurrence vil udsette de ald-
rende succesprodukter for i de kommende ar. Ikke
mindst ventes et nyt middel fra Roche at blive en
alvorlig udfordrer for NovoSeven, selv om der ogsa

kan stilles spergsmal ved det nye middel.

Novo Nordisk advarer selviarsrapporten for 2016
om, atderi2017 vil vaere begraenset veekst i Biophar-
maceuticals pa grund af forsteerket konkurrence til
bledermedicinen, men koncernen ser muligheder
for, at bolt-on-opkeb kan styrke vaeksten. Desuden
mener selskabet at have en lovende pipeline inden
for bade blgdermedicin og vaeksthormoner.

Den ggede konkurrence er hovedarsagen til, at
aktieanalytikeren Seren Lentoft Hansen fra Syd-
bank skgnner, at divisionens omsaetning i 2017 kan
falde til 20,7 mia. kr., for s at falde videre til 19,3
mia. kr. i 2018 og 19 mia. kr. i 2019, og at drifts-
indtjeningen kan falde i samme takt. Derefter kan
omsaetningen stabilisere sig pa niveauet 19 mia. kr.,
forudsat at Novo Nordisk far rimelig succes med nye
midler til bladersygdomme, der potentielt kan blive
godkendt i 2017, vurderer Sydbank-analytikeren.

Brug for ny vaekst

Om Novo Nordisk satser tilstraekkeligt pa at for-
svare pengemaskinen Biopharmaceuticals mod
konkurrence er et dbent spergsmal. Mens udgiften
til forskning og udvikling i de seneste ar har ligget
nogenlunde konstant i diabetes-forretningen pa
omkring 13 procent af omsaetningen, er den tilsva-
rende andel i Biopharma faldet fra over 20 procent
i drene 2011 til 2014 til 13-14 procent i 2015-2016.

At der er satset mest stabilt i diabetes- og fed-
me-hovedforretningen har forekommet rimeligt i
betragtning af, at denne forretning ogsa har udvist
langt den sterste vaekst i drene 2009-2015. Men
i en situation, hvor vaeksten i hovedforretningen
bremser kraftigt op, kunne Novo Nordisk godt
bruge mere pres pa pipelinen i biopharma.

Lars Fruergaard Jergensen vil pa den baggrund
nu gerne kgbe flere udviklingsprojekter udefra.
Han har netop i forbindelse med arsregnskabet
varslet, at Novo Nordisk kan skrue ned for arets
aktietilbagekgbsprogram. Biopharma er en domi-
nerende global udbyder af bade blgdermedicin og
vaeksthormon og vil kunne optimere interessante
projekter gennem sin store organisation og mar-
kedstilstedeveerelse verden over.

Opkeb vil formentlig farst fa indflydelse pa no-
get leengere sigt, men i 2020 skulle det veere klart,
om det er lykkedes at stabilisere Novo Nordisk
Biopharmaceuticals. Og hvis ikke? S3 kunne man
ifalge Seren Lentoft Hansen sparge "Hvad skal man
sd med Biopharma?” i Novo Nordisk.

Morten A. Serensen
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Lovende SMV-succes'er kebes af barsen

Med den kommende afnotering af Expedit
fjernes endnu en solid turnaround-succes fra
barsen. Det er i stigende grad mindre og mel-
lemstore virksomheder, med meget lovende
udsigter, der opkebes og bliver afnoteret, viser
gennemgang af de seneste afnoteringer og op-
kob af borsnoterede selskaber.

En raekke af fondsbersens mes‘g lo-
vende turnaround-succeser er i de
seneste ar blevet taget af bgrsen. 10 ud af de 13
selskaber, der siden begyndelsen af 2016 er blevet
kabt af fondsbersen i Kebenhavn, udviste i de to ar
for afnoteringen klar resultatfremgang, ofte efter
en laengere svaghedsperiode, viser en opgerelse
foretaget af @konomisk Ugebrev (se skema).

Netop i disse uger er bgrsnoterede Expedit, der
fremstiller butiksinventar, ved at blive opkabt og
taget af barsen. Det sker efter, at virksomheden i
de seneste par ar har praesteret en turnaround, der
har lgftet resultat og aktiekurs betydeligt.

Siden begyndelsen af 2016 er to andre af fonds-
bgrsens mest udpraegede turnaround-succeser,
Mols-Linien og BoConcept, blevet kgbt af barsen.
Mols-Linien har gennemfgrt en imponerende
turnaround og er, netop som selskabet indleder
en perspektivrig ekspansionsfase, kgbt af en ka-
pitalfond. Mebelkaeden BoConcept vil ogsa efter
en turnaround-proces saette gang i den internati-
onale ekspansion og udnytte tidens interesse for
skandinavisk design. Tidligere blev ogsa Auriga,
der i perioden 2009 til 2013 praesterede en kraftig
resultatforbedring, blevet opkabt og taget af bar-
sen. Ogsa den fremstormende tgjvirksomhed DK
Company er afnoteret.

De mest lovende forsvinder

Investorer pa den danske bgrs mister saledes ikke
alene et betragteligt antal investeringsmulighe-
der. De virksomheder, der forsvinder, er nogle af
mest lovende investeringsmuligheder. De udviser
bedst fremgang og har saerligt gode fremtidsper-
spektiver. Kapitalfonde og industrielle opkabere
far dermed mulighed for at udnytte maske lave
aktiekurser, der endnu ikke fuldt ud afspejler
selskabernes nye muligheder, maske pa grund af
manglende markedsinformation og asymmetri i
viden om virksomheden.

Der er naturligvis sarlige undtagelser: To af
afnoteringerne, Dansk Industri Invest (tidligere
Dantherm) og NunaMinerals, skyldes ligefrem
konkurser. Men blandt de resterende 11 har de ti
haft solide resultatfremgang i de to ar frem til afno-
teringen. Tre af denne gruppe pa 11 virksomheder
udviste underskud i det senest offentliggjorte regn-
skab fer afnoteringen. Blot to ar fer var det hele
syv af dem, der havde underskud. Nettoresultatet
for disse 11 er gget fra minus 277 mio. kr. til plus
290 mio. kr. over de to ar fer afnoteringen.

Bemaerkelsesvaerdigt er de fleste af disse afno-
teringer ikke sket pa grund af kapitalfondes eller
sterre konkurrenters opkgb og konsolideringsbe-
streebelser. Mindst fem af de afnoterede er saledes
kebt af tidligere storaktionaerer, der i forvejen har
haft et grundigt kendskab til virksomhederne og
har formaet at vurdere deres fremtidsmuligheder
(det geelder egentlig ogsa for Expedit, hvis kom-
mende eneejer hidtil har vaeret storaktionaer men
som ogsa er i samme branche). Lees om de naeste
opkeb og afnoteringer her.

Morten A. Serensen

FREMGANG FBR AFNOTERING

to ar for**

Selskab Afnotering Omsaetning
seneste*
Expedit Snart 482
Asgaard Group 12-jan-17 127
Mols-Linien 11-okt-16 671
Dansk Industri Invest**#*#* 07-sep-16 0
BoConcept 11-aug-16 1052
Exigqon 03-aug-16 162
NunaMinerals 08-jul-16 i.o.
Victor International 18-maj-16 3
Stylepit 13-apr-16 i.o.
DK Company 17-mar-16 2430
Deltaq 15-mar-16 i.o.
Berlin IV 18-feb-16 15
Auriga/Cheminova*** 29-jan-16 6598
Kilde: Selskabers arsregnskaber
* Seneste regnskabsar fer afnotering, typisk 2015
** Typisk 2013
**% Seneste regnskabsar er her 2013
**** Tidligere Dantherm

Nettoresultat Arsag til afnotering

seneste* to ar for**
433 11 5 Kobes af starre virksomhed
30 -5 -19 Kebt af hovedaktionaer
536 74 -35 Kegbt af kapitalfond
481 -109 -28 Konkurs
904 92 -43 Kegbt af kapitalfond
124 7 -1 Kebt af sterre virksomhed
i.o. -87 -15 Konkurs
3 0,3 -0,1 Kebt af hovedaktionaer
i.o. -35 -127 Kebt af hovedaktionaer
1432 69 42 Kebt af hovedaktionaer
i.o. -3 -109  Kebt af kreds af aktionaerer
14 19 20 Kgbt af stgrre virksomhed
5723 290 19 Kebt af sterre virksomhed
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Vaekst i dansk skonomi truet af flaskehalse

Beskaeftigelsen oges fortsat isaer i lavproduk-
tive sektorer, og der ses nu flaskehalse pa
arbejdsmarkedet. En forudsatning for eget
okonomisk vaekst er derfor flere erhvervsinve-
steringer, ikke mindst i digital transfomation,
robotter og loT, samt tilherende kompetencer.

TEMA Beskaftigelsen er de seneste fire ar isaer

gget i lavproduktive erhverv i servicesekto-
ren. Det betyder, at veerdiskabelsen i samfundet kun
er vokset meget begraenset og med aftagende styrke
pa det seneste, pa trods af betydeligt flere pa arbejds-
markedet. @konomisk Ugebrev har analyseret udvik-
lingen i antallet af fuldtidsansatte lanmodtagere fra 1.
kvartal 2012 til 4. kvartal 2016. Af de ekstra 126.256
fuldtidsansatte har langt over halvdelen fundet arbej-
detinden for klassiske servicesektorer, blandt andet
rejsebureauer, rengering, hoteller, restauranter og
undervisning, samt byggeri og anlaeg.

Topscoreren er Danmarks Statistiks kategori
"Rejsebureauer, renggring og anden operationel
service” med ekstra 24.381 fuldtidsansatte lgn-
modtagere. P4 andenpladsen kommer byggeri og
anlaeg med ekstra 23.813 fuldtidsstillinger. Pa fem
ar er der kun kommet ekstra 9.693 fuldtidsstillin-
ger i industrien, svarende til en fremgang pa knap
fire procent. Inden for kategorien handel er der
kommet 12.811 ekstra fuldtidsansatte. | kategorien
"vidensservice”, dvs. advokater, revisorer og konsu-
lenter, er der kommet 16.303 flere fuldtidsansatte.

Nationalbanken skriver i den seneste gen-
nemgang om dansk gkonomi, at "hele stigningen
i beskaeftigelsen siden 2013 har fundet sted i den
private sektor. Fremgangen har vaeret bredt fordelt
pa erhverv, men har varet sarlig tydelig inden
for handel og transport, erhvervsservice samt
byggeriet. Arbejdsstyrken er blevet udvidet under
opsvinget, og stigningen i beskaeftigelsen har vaeret
sterre end faldet i ledigheden. Uden tilgang af ar-
bejdskraft til at daekke den stigende efterspergsel
ville vaeksten i gkonomien allerede vaere gaet ned
i tempo.” Videre skriver Nationalbanken, at "vaek-
sten i beskaeftigelsen ventes at fortsaette, meni et
mere afdeempet tempo. Frem mod 2019 ventes
beskaeftigelsen af stige med yderligere 60.000 per-
soner med afsaet i gget udbud af arbejdskraft som
folge af allerede vedtagne reformer. Der er aktuelt
kun fa ledige ressourcer pa arbejdsmarkedet. Ar-
bejdsmarkedsgabet, der er et mal for, hvor meget
beskaeftigelsen kan stige, uden at der opstar pres
i gkonomien, er stort set lukket.”

Med andre ord er der nu er patrengende behov
for, at erhvervslivet begynder at investere mere i
udstyr og processer, eksempelvis digital transfor-
mation, robotter, kunstig intelligens og loT, som
kan skabe forgget veerditilvaekst i erhvervslivet
uden at det keever mange flere ansatte. @konomisk
Ugebrev bragte for nylig en artikel om, at der fort-
sat er investeringstarke i dansk erhvervsliv, hvilket
eksempelvis ogsa afspejles meget godt i tal fra
Danmarks Statistik omkring byggeriet. Nybyggeriet
af nye fabriksbygninger og kontorejendomme er
naermest pa et historisk lavpunkt.

Vismaendene skriver i den seneste opdatering om
dansk gkonomi, at "pa baggrund af det mindskede
beskaeftigelsesgap i hoveder vurderes risikoen for
pres pa arbejdsmarkedet at vaere gget. En konse-
kvens heraf kan vaere, at det bliver svaerere for virk-
somhederne at rekruttere kvalificeret arbejdskraft,
hvilket der i 2016 har vaeret en stigende tendens
til i bygge- og anleegserhvervene samt industrien.”

@konomisk Ugebrev har i artikler og analyser
tidligere pdpeget tre vigtige indsatsomrader i
erhvervspolitikken, hvor en malrettet indsats er
hardt tiltraengt, og hvor der kan skabes grundlag
for fornyet og steerkere gkonomisk vaekst i sam-
fundsgkonomien de kommende ar.

For det forste, at der skabes langt bedre vil-
kar for at bersnotere mindre virksomheder pa
det danske aktiemarked, hvor der star masser
af risikovillig investeringskapital parat til at blive
investeret i nye hgjteknologiske arbejdspladser.
Laes artikel herom i dette tema.

For det andet er der fortsat et akut behov for at
SMV universet af mindre virksomheder og ivaerksaet-
ter til nye finansieringskanaler, idet bankerne ikke
lgser denne opgave pa grund af de forggede risici.

For det tredje er der brug for malrettet fokus pa
fremme af digital transformation, robotter og nye
forretningsmodeller i erhvervslivets underskov.

Morten W. Langer

HOVEDPARTEN AF MERBESK/EFTIGELSEN KOMMER FRA SERVICE

Fuldstidsansatte lon- Andr. 2012 K1-
modtagere (tusind) 2009 K1 2016 K4 2016 K4 Andr. %
Rejser, rengering & service 98 118 24 26%
Bygge og anlaeg 132 141 24 20%
Hoteller & rest. 44 62 17 38%
Videnservice 115 128 16 15%
Handel 320 314 13 4%
Industri 308 274 10 4%
Land, skov & fiskeri 29 35 7 23%
Information og komm. 87 90 6 8%
Erhvervi alt 2214 2236 126 6%
Kilde: Danmarks Statistik
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http://www.nationalbanken.dk/da/publikationer/Documents/2017/03/Analyse_Udsigter%20for%20dansk%20oekonomi_marts%202017.pdf
https://www.dors.dk/files/media/rapporter/2017/V17/V17_Konjunkturvurdering_og_offentlige_finanser_En_prognoseopdatering__2017.pdf

@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

TEMA: ERHVERVSPOLITISKE UDFORDRINGER 2017

Minister styrker dansk aktiebears til efteraret

Erhvervsminister Brian Mikkelsen varsler nu,
at vaekstpakken, som regeringen fremlaegger til
efteraret, kommer til at indeholde elementer,
som skal sparke gang i det danske marked for
SMV noteringer. Siden den fejlslagne notering
af Nets, er der ikke barsfort selskaber. | Sverige
er syv selskaber bersnoteret i samme periode.

TEMA Som boekendt har de? danske fond§bmrs

efterhanden i mange ar vaeret dgd, nar det

geelder funktionen som formidler af risikovillig egen-

kapital til mindre vaekstvirksomheder i erhvervslivets

underskov. Fondsbersen har faet flere store nye

virksomheder, eksempelvis Nets, Scandinavian
Tobacco og OW Bunker (som jo er vk igen).

Men ingen af de IPO cases har haft til formal at
skaffe risikovillig kapital til mindre vaekstvirksom-
heder, med henblik pa atinvestere i nyt udstyr og
flere arbejdspladser. Bundlinjen er, at det danske
samfund gar glip af en betydelig samfundsmaessig
veerditilveekst og mange tusinde nye arbejdsplad-
ser, maske i nye vidensvirksomheder, som poli-
tikerne ellers er sa optaget af, at Danmark skal
leve af i fremtiden.

Erhvervsminister Brian Mikkelsen star altsa
med fuldsteendig samme problemstilling, som da
han sidst var erhvervsminister i 2010-2011: Stort set
ingen bgrsnoteringer fra erhvervslivets underskov
af mindre vaekstvirksomheder, som har brug for ri-
sikovillig egenkapital til at skabe vaekst, nye investe-
ringer, markedsekspansion og flere arbejdspladser.

| dag siger Brian Mikkelsen om kommende
initiativer til at stimulere det danske barsmarked:
"Hvis Danmark skal blive bedre til at skabe hgj-
produktiv vaekst, er vi ngdt til at se fordomsfrit pa
de forretningsvilkar, vi tilbyder bade vores vaekst-
virksomheder og de investorer, der skal finansiere
deres vaekstplaner.”

Videre siger erhvervsminister Brian Mikkelsen:
"Det handler blandt andet om, at vi har brug for et
mere velfungerende aktiemarked, ikke kun for de
helt store virksomheder, men ogsa for mindre og
mellemstore, der mangler risikovillig kapital for at
kunne realisere deres vaekstpotentiale. Derfor er
tiltag som lavere skat pa aktieindkomst og ting som
den svenske aktiesparekonto spaendende at se
naermere pa. Disse og andre forslag vil regeringen
se nermere pa i forbindelse med den vaekstplan,
som regeringen vil komme med senere i 2017."

Men kan den nuvaerende mindretalsregering sa
komme igennem med den slags initiativer. Umid-

delbart ser det ud til, at de politiske vinde er ved at
vende omkring gavnligheden af en mere frugtbart
bgrsmarked. Og der har vaeret positive signaler fra
flere andre partier bade til hgjre og venstre, om
behovet for at skabe bedre rammer for at anvende
bersmarkedet som redskab til at finansiere vaekst
i underskoven i dansk erhvervsliv.

At der er rigtig gode muligheder fremgar tydeligt
af aktiviteten pa den svenske bears. Alene i 2017
er der nynoteret to nye selskaber pa hovedmar-
kedspladsen og fem nye virksomheder pa First
North markedspladsen for mindre selskaber. Det
gunstige bersmiljg skyldes flere forhold: For det
forste er der stor pengerigelighed hos de private
investorer og pensionskasser, og risikovilligheden
er ogsa hgj pa grund af hgje vaerdiansaettelser i
de fleste bgrsnoterede selskaber. For det andet
er det attraktivt for mange virksomheder at hente
risikovillig kapital pa den made, dels fordi den er
billig, dels fordi den netop er risikovillig, og dels
for ejerne med en spredt ejerkreds kan bevare
kontrollen, modsat hvis der kommer kraevende
venturefondsejere ind i ejerkredsen.

Hvem kan man sa klandre for den aktuelle mar-
kedsdefekt? Vigtigt er det, at et mindre vaekstselskab
gar forrest og viser vejen for de andre: Altsa viser,
atdet godt kan lade sig gare. Det kan maske udlgse
en ketchupeffekt, hvor flere selskaber folger efter.
Grundlzeggende er de vigtigste forudsaetninger
nemlig opfyldt: P4 den ene side skal der veere sma
vaekstvirksomheder, som er interesseret i en bars-
notering. Det synes at vaere tilfeldet i rigt mal. Pa
den anden side skal der vaere risikovillige investorer,
som far mulighed for at kegbe aktier til en fair pris.
@konomisk Ugebrev har tidligere gennemfeart en
rundsperge blandt 8.000 privatinvestorer, og der
var overvaldende interesse for at investere i lidt
mere risikofulde vaekstvirksomheder.

Skaerer man ind til benet, viser det sig, at de
danske corporate finance-radgivere er det alt over-
skyggende problem. Groft sagt vil de ikke bersfgre
en virksomhed med en bersveerdi pa 30 mio. kr.
for et samlet honorar pa 1 mio. kroner, som det
ofte sker i Sverige. For det forste vil de ikke saette
deres omdemme pa spil for et sa lille honorar. For
det andet ser de, modsat de svenske radgivere, pa
den enkelte transaktion, og ikke pa de kommerciel-
le muligheder i at blive "livsradgiver” for den lille
virksomhed, der maske vokser sig starre med gget
interesse fra et professionelt publikum.

Morten W. Langer
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@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

TEMA: ERHVERVSPOLITISKE UDFORDRINGER 2017

SMV-forslag i 2025-plan tages op af hatten igen?

Endnu er det uvist, hvilke elementer fra ef-
terarets 2025-plan, der overlever. Men man
kan habe pa, at elementerne i det varslede
vaekstudspil, som regeringen fremlaegger sene-
re pa aret, vil bibeholde flere af forslagene til
at stimulere underskoven i dansk erhvervsliv.

TEMA Efter regeringsseminaretijanuar 2017 pa
Taystrup Gods sagde statsminister Lars

Lokke Rasmussen, at regeringen vil fremlaegge en
opdateret 2025-plan, som giver et skgn over, hvad
der kan gares godt med. Regnestykket skal danne
grundlag for en stribe nye initiativer til efteraret,
hvor regeringen blandt andet vil fremlaegge et
vaekstudspil, hvor indholdet endnu er ukendt.

"Vi har ogsa kigget frem mod efteraret, hvor vi
blandt andet vil fremlaegge en jobreform fase to,
som letter skatten pa arbejde bade i toppen og i
bunden, og et veekstudspil, som skal skabe bedre
vilkar for vores virksomheder,” sagde Lars Lakke
Rasmussen ved den lejlighed.

@konomisk Ugebrev har i en tidligere anmel-
delse af 2025-planen kaldt forslagene til bedre
finansieringsforhold for SMV underskoven, som
det mest perspektivrige og nytaenkende stykke
erhvervspolitik i ti ar. Vi gennemgar her nogle af
de tidligere forslag.

Indforelse af investorfradrag: "For at lette
mulighederne for at skaffe risikovillig kapital til sma
og nystartede virksomheder gnsker regeringen
at indfgre et investorfradrag. Sverige og Storbri-
tannien har indfert et sddant investorfradrag for
at understgtte adgangen til risikovillig kapital (...).
Det foreslas, at der indferes et investorfradrag fra
2017. Forslaget indebaerer, at personer, der inve-
sterer i sma unoterede virksomheder far mulighed
for arligt at fradrage halvdelen af investeringer for
op til 650.000 kr. Dermed vil skattebesparelsen
kunne udggre op til ca. 90.000 kr. i 2017."

Forslaget vil uden tvivl kunne blive en meget
staerk dynamo for investeringer i sma virksomhe-
der de kommende ar.

Lavere graenser for investering af pensions-
opsparing i unoterede aktier: | fglge planen gges
muligheden for, at danskere med pensionsopspa-
ring investerer penge i unoterede selskaber. Blandt
andet kan der fremover investeres 50.000 kr. i uno-
terede aktier, nar opsparingen overstiger 200.000
kr.1dag er graensen 500.000 kr. Desuden nedsaettes
graensen for enkeltinvesteringer fra 100.000 kr. til
50.000 kr. Forslaget er et skridti den rigtige retning.

Skattefrihed i de forste tre levear: | planen hed-
der det, at "det foreslas, at iveerksaetterselskaber
over en tre arig periode far skattefrihed for et
skattepligtigt overskud pa op til 7 mio. kr. Ordnin-
gen foreslas at geelde i virksomhedens tre fgrste
levear. Nye ivaerksaetterselskaber vil dermed i de
forste tre levedr spare selskabsskatten pa 22 pct.
af de farste 7 mio. kr. i skattepligtigt overskud. Det
svarer til en skattelempelse pa op til ca. 1,5 mio.
kr. i tredrs perioden.”

Problemet er, at mange ivaerksaettervirksomhe-
der sjeeldent praesterer overskud de farste tre ar.
Hvis de overhovedet har penge til overs, sa inve-
steres de i lebende udvikling af virksomheden. Sa
forslaget i denne udformning er fejltaenkt. Bedste
mulighed for at udnytte skattefriheden vil veere
etablerede sterre virksomheder, som laegger en
ny forretningsaktivitet, som der giver overskud fra
dag ét, i et ivaerksaetterselskab.

Bonusfradrag ved investering i F&U: "Virksom-
heder har efter geldende regler mulighed for at
"straks afskrive” udgifter til forskning og udvikling
(FoU) svarende til 100 pct. af udgifterne. Der ind-
fores fra 2017 og frem til 2025 et bonusfradrag pa
50 pct. for SMV'er og 25 pct. for store virksomheder
for merinvesteringer i FoU ift. niveauet i 2016. Det
samlede fradrag for de bergrte investeringer vil
da udgegre 150 pct. for SMV'er og 125 pct. for store
virksomheder.” For overskudsgivende virksomhe-
der vil det ekstra fradrag give et ekstra stort incita-
ment til at udvikle. Et element, som ma vurderes at
fa god effekt isaer for mindre virksomheder.

Fradrag for alternative afkast: Der er tale
om et sdkaldt egenkapitalfradrag, der friholder
normalforrentningen af egenkapitalen (alternati-
vomkostningen ved egenkapitalfinansiering) for
skat. Fradraget geelder nye indskud af egenkapital.
Selvom det lanceres som et initiativ til fremme af
ivaerksaettere, vil langt den sterste del af "bespa-
relsen” i kroner tilfalde store kapitalsteerke virk-
somheder. Selskaber med underskud, herunder
opstartsvirksomheder som i de fgrste ar kan have
underskud, kan fremfgre uudnyttet ACE-fradrag
til udnyttelse i senere ars overskud.” Det betyder
altsa, at nye virksomheder med underskud i lang
opstartfase ikke hjeelpes af dette fradrag nu og her.

Morten W. Langer
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@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

OVERBLIK & KONJUNKTUR

Lovforslag, bekendtgarelser og rapporter

Efter sk-andalen m.ed.GabIe

og Husejernes Forsikring: Er-
hvervsministeren har ikke i ny lovom Garantifon-
den for Skadesforsikring indsat oplysningskrav for
Finanstilsynet og Garantifonden om at offentlig-
gare en oversigt om, hvem der er medlem og ikke
medlem af garantifonden. | lovforslaget hedder
det, at "det foreslas, at lov om forsikringsformid-
ling eendres, sa forsikringsagentvirksomheder,
administrationsselskaber, underagentvirksom-
heder og forsikringsdistributionsvirksomheder i
forbindelse med markedsfgring af en skadesfor-
sikringsaftale skal oplyse, i hvilket forsikringssel-
skab forsikringen tegnes, om forsikringsselskabet
er omfattet af en garantiordning, der daekker
kundens krav i tilfaelde af forsikringsselskabets
konkurs, og navnet pa denne garantiordning. Op-
lysningerne skal gives til kunden senest samtidig
med indgdelsen af en konkret forsikringsaftale.
Disse virksomheder skal endelig pa deres hjem-
meside oplyse om omfanget af en garantiordning
(...). Pa trods af at Finanstilsynet ikke farer tilsyn
med skadesforsikringsselskaber med hjemsted i
andre lande inden for Den Europaeiske Union og
lande, som Unionen har indgdet aftale med pa det
finansielle omrade, vurderes det hensigtsmaessigt
at give selskaberne mulighed for at tilslutte sig
Fonden for sa vidt angar de forbrugerforsikringer,
som selskaberne tegner pa det danske marked.
Dette kan bidrage til at afbede virkningen ved
fremtidige situationer som den, der er opstaet
ved Gable Insurance AG's konkurs.”

Loviase tilstande for sletning af barsnotere-
de selskaber? Ifglge horingsnotat leegges der i
en &ndring om lov for markedspladser op til, at
eksempelvis NasdagOMX i Kgbenhavn selv skal
fastseette regler for sletning af selskaber fra no-
tering. Efter sagen med Mols-Liniens afnotering
kan det give naermest retslgse tilstande, hvor
sma aktionarer igen bliver de store tabere. | re-
geringens vurdering hedder det: "Der vurderes
ikke at veere et saerligt behov for offentligretlig
regulering pa omradet. Tvaertimod vurderes det
hensigtsmaessigt, at de enkelte markedspladser
selv kan fastsaette regler om sletning. Der ses ikke
at veere behov for, at alle regulerede markeder
har samme regler om sletning. Ved at fjerne den
offentligretlige regulering af spgrgsmalet gives
markedspladserne mulighed for at fastsaette de
regler, som de mener giver stgrst klarhed over,

hvornar finansielle instrumenter kan slettes fra
handel. Det stemmer ligeledes overens med
regeringens fem principper for god implemente-
ring, at regler fastseettes gennem alternativer til
regulering. Markedspladsen, herunder fx Nasdaq
Copenhagen, kan dermed fastsatte regler om
sletning i sit eget regelsaet, der er klare, og som
forhindrer uhensigtsmaessig adfeerd, herunder
at et selskab gar pa bersen, rejser ny nedvendig
kapital og derefter gar af bersen igen, hvilket vil
efterlade de nye aktionaerer i en uhensigtsmaessig
situation. Markedspladsen kan sdledes fastsaette
regler, der sikrer, at sletning ikke vil vaere til vae-
sentlig skade for investorernes interesser eller
markedets ordentlige funktion.”

Afrapportering om HSBC sagen til Folketin-
gets Skatteudvalg: | en orientering hedder det,
at "Hovedkonklusioner HSBC-dataene har haft
direkte betydning for, at SKAT har fundet frem
til danskere, der har anvendt skattely via HSBC
i Schweiz. | behandlingen af sagerne har det
givet ekstra information om skatteyderne, at
SKAT har kunnet sammenholde oplysningerne
fra HSBC med data fra Money Transfer-projektet
og Rente-Kontrol-ordningen. Flere af sagerne
har der ikke vaeret grundlag for at ga videre
med - blandt andet pga. ringe datakvalitet. De
sager, som SKAT har kunnet gennemfgre, har
dog medfert vaesentlige resultater: | 49 sager har
SKAT foretaget andringer af den skattepligtige
indkomst. Der er samlet set foretaget regule-
ringer (brutto) for godt 154 mio. kr., hvilket har
resulteret i et potentielt provenu pa ca. 96 mio.
kr. Notat 9. marts 2017 J.nr. 2017 - 582 Skatteud-
valget 2016-17 (Omtryk - 09-03-2017 - Opdateret
udgave) SAU Alm.del Bilag 142 Offentligt Side 2
af 3 HSBC-sagerne er forskellige i opbygning,
men det er et faellestraek for de sager, der om-
handler skatteunddragelse, at skatteyderne har
haft udenlandske indteegter, som er udeholdt fra
beskatning i Danmark. Den udenlandske indtaegt
kan stamme fra salg af virksomhed, udbytter,
konsulenthonorar eller lignende. Alle sagerne er
oversendt til ansvarsvurdering.”

Morten W. Langer
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http://www.ft.dk/samling/20161/almdel/eru/bilag/132/1728214.pdf
http://www.ft.dk/samling/20161/lovforslag/l156/bilag/1/1733030.pdf
http://www.ft.dk/samling/20161/almdel/sau/bilag/142/1730920.pdf

@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO

OVERBLIK & KONJUNKTUR

Aktuelle faglige nyhedsbreve og rapporter

Titel og link Tema Udgiver Type Udgivet
Ny revisionspategning (ny) Revision Beierholm Publikation mar-17
Nyt register over reelle ejere - nu kommer det (ny) Registrering Beierholm Nyhedsbrev mar-17
European Data Protection Supervisor har offentliggjort deres priorite-

ringer for 2017 (ny) Data Kromann Reumert Nyhedsbrev mar-17
SKAT udsender udkast til styresignal om holdingselskabers ret til

momsfradrag ved keb af kapitalandele i datterselskaber (ny) Skat og moms Kromann Reumert Nyhedsbrev mar-17
EU-retten: Europa Kommissionen skal overholde det kontradiktoriske

princip i fusionssager (ny) Konkurrence Kromann Reumert Nyhedsbrev mar-17
Den fzelles patentdomstol - overvej fravalgsordningen (ny) Patent Plesner Artikel mar-17
Yderligere afklaring af danske regler om provisionsbetalinger Provision Kromann Reumert Nyhedsbrev mar-17
Generaladvokaten stiller spgrgsmalstegn ved momsfritagelse for

selvstaendige grupper Skat og moms Kromann Reumert Nyhedsbrev mar-17
Skatteministeren: det skal veere svaerere for medejere af transparente

arbejdsgiverselskaber at blive anset som selvstaendigt erhvervsdrivende Skatteret Kromann Reumert Nyhedsbrev mar-17
Status pa igangveerende overenskomstforhandlinger i finanssektoren

og industrien Overenskomst Kromann Reumert Nyhedsbrev mar-17
Medarbejder havde ikke krav pa aftalt fratraedelsesgodtgerelse, da

denne kunne konkursreguleres Konkurslov Kromann Reumert Nyhedsbrev mar-17
Ny markedsrapport om ejendomsmarkedet Fast ejendom Nybolig Erhverv Nyhedsbrev mar-17
Ekstraarbejde med arsrapporten for 2016 Regnskabslov Beierholm Publikation feb-17
Etablerings- og Ivaerksaetterkontoordningen 2017 Ivaerksaetteri Beierholm Publikation mar-17
Online hotelbookingplatformene vil fortsat blive holdt under teet

opsyn Konkurrence Kromann Reumert Nyhedsbrev feb-17
International Chamber of Commerce indferer en ny kortere proces i

mindre voldgiftssager Volgiftsret Kromann Reumert Nyhedsbrev mar-17
Hollandsk dom bekraefter: Investeringsselskaber kan holdes ansvarlige

for portefoljeselskabers konkurrencebegraensende adfzerd Konkurrence Gorrissen Federspiel Nyhedsbrev feb-17
Tvivl om anvendelsesomradet for skattebegunstigede medarbejderak-

tieordninger Skat Plesner Artikel feb-17
Copenhagen Property Market Report 2017 Fast ejendom Sadolin & Albaek Nyhedsbrev feb-17
Ny betalingslov pa vej Lovgivning Plesner Artikel feb-17
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http://sadolin-albaek.dk/
http://www.plesner.com/
http://www.beierholm.dk/
http://www.gorrissenfederspiel.com/dk/site.aspx?p=37
https://en.kromannreumert.com/
http://mwblaw.dk/
http://www.bechbruun.com/en
https://www.beierholm.dk/fileadmin/user_upload/pdf/Faglig_udviklingsafd/Beierholm_Ny_Revisionspaategning_web.pdf
https://www.beierholm.dk/fileadmin/user_upload/pdf/Faglig_udviklingsafd/Nyhedsbrev_Nyt_register_over_reelle_ejere_-_nu_kommer_det.pdf
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/03/European-Data-Protection-Supervisors-prioriteringer-for-2017
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https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/03/Generaladvokaten-stiller-spoergsmaalstegn-ved-momsfritagelse-for-selvstaendige-grupper
https://www.kromannreumert.com/
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/03/Skatteministeren-Det-skal-vaere-svaerere-for-medejere-af-transparente-arbejdsgiverselskaber
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/03/Skatteministeren-Det-skal-vaere-svaerere-for-medejere-af-transparente-arbejdsgiverselskaber
https://www.kromannreumert.com/
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http://www.nyboligerhverv.dk/markedsindsigt-og-analyser/20170308_ny-markedsrapport-om-ejendomsmarkedet
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http://www.beierholm.dk/seneste-nyt/nyhed-singlevisning/article/ekstraarbejde-med-aarsrapporten-for-2016.html
http://www.beierholm.dk/
http://www.beierholm.dk/fileadmin/user_upload/pdf/skat/2017/2017_Etablerings-_og_ivaerksaetterkontoordningen__020317.pdf
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https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/02/Online-hotelbooking-platformene-vil-fortsat-blive-holdt-under-taet-opsyn
https://www.kromannreumert.com/Nyheder/2017/02/Online-hotelbooking-platformene-vil-fortsat-blive-holdt-under-taet-opsyn
https://www.kromannreumert.com/
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Ugens staerkeste og svageste erhvervsdaekning

Nar journalister stoder ind i
virkeligheden. Det er bade ned-
sldende og opleftende at laese Bersen-redakter Nils
Lundes lille beretning om hans forseg p3, at komme
i kontakt med Nordea. Nedsldende fordi det afslarer,
hvordan erhvervsgiganterne stadig ikke magter at
behandle kunderne ordentligt, men opleftende fordi
beretningen er underholdende. Flere af den slags
beretninger, isaer fra ikke-journalister, burde egentlig
kunne bringe medierne videre og teettere pa medie-
brugerne. De store virksomheders kunder har nemlig
stadig, trods alle friserede tilfredshedsmalinger, titu-
sinder af den slags oplevelser hver eneste dag. Store
medier med en bred bergringsflade har derfor i dag
enestaende mulighed for at fa en naerkontakt med
mediebrugerne. De kunne med lidt original, systema-
tisk teenkning og udnyttelse af internettet og sociale
medier afslgre langt mere om, hvordan det reelt er
atveere kunde eller ansati en virksomhed og dermed
blive virkelig relevante, ogsa for virksomhedernes
ledelser. S& ma de tage med, at de ogsa selv vil blive
kritiseret, blandt andet nar kunder og ansatte, der vil
deltage i den slags menings- og erfaringsudveksling,
ma sta i ke for at komme til.

Boligpriser, boligpriser, boligpriser. Hvad laeser
vi? Et blik over listerne med de mest |aeste artikler
i den forgangne uge viser igen en umaettelig inte-
resse for artikler om boligpriser, som nar Natio-
nalbanken advarer om risikoen for en boligboble,
eller nar ejendomsmaeglere rituelt svarer igen med,
at prisudviklingen sandelig er aldeles sund. Der
ma da veere oplagt interesse for mere grundige
analyser, der gar dybere, og som ser pa, hvad der
sker, ndr renten igen stiger med en, to, tre eller
fem procentpoint.

Klap i. Sprogtone i medierne og selvfedme i Ko-
benhavn: Bgrsen beleerer Kebenhavns overborg-
mester Frank Jensen om, at han skal "klappe i,” nar
han (som det vel ogsa er hans opgave) fremhaver
hovedstadens fortraffeligheder. Man kan maske
godt falge Barsen i irritationen over tendensen til
kebenhavnsk selvfedme. Men (og vi ved, at vi gen-
tager os selv her) de etablerede medier forsvarer
naeppe deres trovaerdighed ved at lade sig inspire-
re at debatformen pa mere primitive internet-fora.

Berlingske Business laegger op til Nets gene-
ralforsamling: Det vil veere en skandale, hvis
nogle af de store aktionzrer ikke rejser sig pa

generalforsamlingen om, hvad der gik galt pa ved
bgrsnoteringen, citerer avisen investeringsgkonom
Per Hansen for. Interessant betragtning, da det
beviseligt ikke er gaet godt for Nets-aktien, der
gik pa bersen til kurs 150 mod den aktuelle kurs
pa ca. 107. Vi vil faktisk blive overrasket, hvis der
bare er én professionel investor, der stiller sig op
pa generalforsamlingen. Hvem har dog lyst til at
udstille sin egen dumhed, ved at have kgbt en
aktie alt for dyrt. Umiddelbart kan man bemaerke
to ting til den negative kursudvikling: For det fgrte
blev aktien allerede pa noteringen solgt alt for dyrt.
AktieUgebrevet sagde fair kurs pa 120 og holdt
sig vaek. Med gradighed for at tjene hurtige kroner
traekker jo den anden vej. For det andet er Nets
ved at blive disruptet langt hurtigere end forventet,
blandt andet af MobilePay. Var det derfor, at de
have sa travlt med at blive barsnoteret? Sikkert. Og
sa kan man tilfgje, at ATP som den mest aktive del-
tager pa de store selskabers generalforsamlinger,
naeppe vil stille op med kritik pd Nets generalfor-
samling. Som bekendt var ATP storaktionaer op til
noteringen af Nets, og fonden tjente gode penge
pa barsnoteringen.

Finans.dk med jordbunden realisme og et vel-
udviklet spillergen: | disse tider med eufori pa
aktiemarkederne, hvor bankerne skovler penge
ind fra investeringskunderne, og som derfor ikke
vil deleegge den gode stemning med lidt realisme
omkring udviklingen pa aktiemarkederne, er det
rart med lidt jordbunden realisme. JP Finans har
taget en snak med Laila Mortensen fra Industri-
ens pension, der blandt andet siger i fredagens
udgave: "Jeg kan ikke lide det her med, at aktie-
kurserne stiger og stiger og stiger. Pa den anden
side er det naturligt nok, for hvor skal man ellers
placere sine penge? Hvis man placerer dem i de
lave renter og der kommer lidt inflation, sa bliver
vaerdien udhulet. Spargsmalet er, hvor leenge det
varer ved,” siger hun. Ja, lige netop. Det svarer lidt
til et pyramidespil i en verden, hvor der ikke er
andre muligheder for at fa aflgb for sit spillergen.
Man vil veere med pa en upside, men man ved godt,
at det ender galt pa et eller andet tidspunkt. Man
kan blot habe, at der er endnu en idiot, som vil
kebe ens aktier til en endnu hgjere pris, end man
selv har kebt den til. Og sadan fortsaetter det, indtil
det ikke fortseetter mere. Spaeendende.

Morten W. Langer
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Dansk gkonomi kravler forsigtigt frem

Efter at aktiviteten i serviceindustrien den
sidste del af 2016 la underdrejet, ser det ud
til at starten af 2017 har vaeret meget positiv.
Serviceindustrien har trukket hovedparten af
den ogede beskaftigelse. Men flaskehalse pa
arbejdsmarkedet kan nu skabe vaekstproble-
mer. Dansk okonomi bevaeger sig stille fremad.

| hvert fald viser Danmarks Stati-
stiks konjunkturbarometer for ser-
viceindustrien ny fremgang i januar og februar. DS
skriver, at "Servicesektoren angiver i februar 2017,
at udviklingen i den faktiske omsaetning gennem de
seneste tre maneder (november-januar) er positiv
med nettotallet 5 (...). Udviklingen i den faktiske
forretningssituation (november-januar) vurderes
ogsa positivt med nettotallet 5, mod 9 i januar og
4ifebruar 2016. Forventningerne til omsatningen
de kommende tre maneder (februar-april) er pa
nettotallet 10 og er steget fra 9 i december. Tallene
er saesonkorrigerede.”

Som det fremgar af artiklen pa side 10 i temaet
om "Erhvervspolitiske udfordringer 2017" er hoved-
parten af den ggede beskaeftigelsesvaekst de se-
neste fem ar trukket af serviceerhverv med relativ
lav produktivitet. Det ses som hovedforklaringen
pa gabet mellem den positive beskaftigelsesudvik-
ling og den fortsat meget moderate gkonomiske
vaekst. Fortsat fremgang i beskaeftigelsen inden for
beskaeftigelsestung service, kan forstaerke flaske-
halsene og udlgse ggede lgnninger.

Udviklingen i fremstillingsindustrien er betyde-
ligt mere afdeempet, viser DS konjunkturbarome-
ter. Men de faktiske tal for industriens omsaetning
og produktion fra DS viser over de seneste tre
maneder et klart niveauskifte i forhold til tidligere.
Og selvom der har vaeret meget store udsving fra

DANSK KONJUNKTUR BAROMETER: DE VIGTIGSTE DANSKE KONJUNKTURINDIKATORER

Senest Forrige Datafor Score /Andring

OECDs Ledende indikator for Danmark 100,4
Estimeret privatforbrug 2mdr.17/2mdr.16 (korr. %-vaekst) 0

DS Konjunkturbarometer Byggeri -3
DS Konjunkturbarometer Industri -2
Udvikl. i lanmodtagere (virksomh.)(Z£ndr. 1000) 3
DS Konjunkturbarometer service 7
Annonceoms., alle medier(% aendring ift. samme maned 2015) 12
Huspriser (% -and. Seneste 12 mdr) 8,3
Ledige kontorer i Hovedstaden (mio. kvm) 1,07
Bankers udlan til erhvervsliv 344

Samlet konjunkturbarometer

Kilde: @konomisk Ugebrev Research
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Note: Forrige data er seneste offentliggorelse eller for 2 uger siden for markedsdata.

maned til maned, synes der at veere klare tegn p3,
at der er ved at komme langt mere gang i industri-
aktiviteten. Bekraeftelse af det positive billede vil vi
eventuelt fa de kommende maneder.

Ogsa udviklingen i danskernes privatforbrug er
meget mudret. Dankortomsaetningen indikerer en
flad udvikling. Seneste data fra DS viser, at detail-
handelsomsaetningen i realiteten har ligget flad de
seneste tre ar, og seneste data for januar 2017 er
pa ingen made opmuntrende. DS skriver, at "detail-
salget var i januar 0,2 pct. hgjere end i december.
Stigningen kom efter en nedgang i december pa 1,1
pct. Detailsalget var i perioden november 2016 til
januar 2017 0,3 pct. lavere end salget i august-ok-
tober 2016, og salget i januar 2017 var pa samme
niveau som januar 2016, der var det hgjeste niveau
for januar maned i fire ar.”

Overordnet viser @konomisk Ugebrevs Konjunk-
turBarometer for Dansk @konomi dog fortsat stile
og rolig fremgang. | denne opdatering stiger den
samlede score til 0,4 point i det samlede udfalds-
rum mellem plus to og minus to. Mens de fleste
signaler nu star pa neutrale nul, er det saerligt de
fortsatte husprisstigninger, som traekker op. Ogsa
ny fremgang i serviceindustri og i beskaftigelsen
bidrager positivt. Morten W. Langer

UDVIKLING I DANSK KONJUNKTURBAROMETER

Score for samlet konjunkturbarometer
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Kilde: @konomisk Ugebrev Research

Kilde

jan 1 0 OECD leading indicator
jan -1 0 PBS Dankortomsatning
feb 0 1 Danmarks Statistik - skonomisk indikator
feb 0 0 Danmarks Statistik - ekonomisk indikator
dec 1 0 DS, Antal Lenmodtagere
feb 1 1 Danmarks Statistik - skonomisk indikator
dec 0 0 K&K Mediaindex- samlet
feb 2 0 Ejerbolgpriser fra Home/DS

4. kvartal 0 0 Oline Lokalebears-stat. for hovedstadsomr.
jan 0 0 Nationalbankens Balancestatistik

0,4 0,2
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FED leegger en deemper pa markedet

Forventningerne til kommende amerikanske
renteforhojelser er efter den forlebne uge deem-
pet en smule, selvom der kom praecis den ameri-
kanske renteforhejelse pa et kvart procentpoint,
som markedet allerede havde indregnet.

Nykredit peger i en kommentar til den
RORTHENTE amerikanske renteforhgijelse p3, at cen-

tralbankchef Janet Yellen havde god succes med at
fa deempet markedets forventninger til kommende
renteforhgjelser. Det har i ferste omgang fert til, at
obligationsrenterne faldt noget tilbage, selvom der
som bekendt blev gennemfart en renteforhgijelse.

Det, der nu ligger i kortene til senere i ar er
yderligere to renteforhgjelser pa hver et kvart
procentpoint. Dermed er de markedsdeltagere, der
maske havde sat naesen op efter et mere aggressivt
forlgb blevet skuffet. Centralbankchefen betegner
selv den nuvaerende rente som teet pa neutralt
niveau, og derfor, ifelge Nykredits vurdering en
rente, der hverken stimulerer eller deemper gko-
nomien. Ifglge chefstrateg Frederik Engholm fra
Nykredit, sa er centralbankchefens kommentarer
om nogenlunde neutral rente en overraskelse for
markedet, og altsa noget, der laegger en deemper
pa de fremadrettede renteforventninger.

Helt konkret siger centralbankchefen, at den
neutrale realrente aktuelt er omkring nul, og at den
pa leengere sigt ventes under 1,00 procent. | for-
hold til hvad man tidligere betragtede som normale
forlab, sa udtrykker det, ifalge Frederik Engholm, at
der fremadrettet er tale om en gkonomi der struk-
turelt har et lavt vaekstniveau, og dermed vil der
vaere udsigt til at renteniveauet pa laengere sigt ikke
vil komme op pa de niveauer vi tidligere har kendt.

Reporente Lobetid 1 maned

s R I |

17-mar 14dage 1md. 3 mdr.

FORECAST PA DEN KORTE RENTE

-0,3 - || i *
-0,5
0,05 0,10 0,10 0,10 -0,32 -0,31 -0,30 -0,30
(0,00) (0,00)  (0,00) (0,00) (0,00) (0,000 (0,01) (0,01)

17-mar 14dage 1md. 3 mdr.

Forklaring: Forventninger til Nationalbankens repo-rente og til renten pa interbank pengemarkedet. Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og
parentesen angiver aéendringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver heojeste og laveste skon.

Panelet bestar af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets, Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank

Men andre ord skal man altsa vaenne sig til at en
normalrente er lavere end det vi historisk kender.
En anden ny melding fra centralbankchefen var i
gvrigt, at selve inflationsmalsaetningen nu betrag-
tes symmetrisk. Det betyder, at pengepolitikken
vil vaere ekspansiv indtil man har en inflation der
svarer til malsaetning, og altsa ikke at man stopper
op fer man nar malsaetningen. P4 et omrade er
der dog stadig stor usikkerhed, og det geelder de
finanspolitiske initiativer fra praesident Trump.
Ejlif Thomasen

KORTE RENTER 0G FORVENTNINGER

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

FRA-SATSER

Rentesats i procent

Start 3 mdr. frem 6 mdr. frem
mar-17 -0,25/22 -0,07/05
jun-17 -0,19/17 -0,01/01
sep-17 -0,13/12 0,04/06
dec-17 -0,07/07 0,11/13

Ud for mar-17 3 mdr. star -0,25/22. Det betyder, at man i dag kan
aftale at placere indskud svarende til en tre-maneders CIBOR pa
-0,25 pct. fra mar. 17 til jun. 17. Tilsvarende kan man i dag aftale
at lane svarende til en tre-maneders CIBOR pa -0,22 pct. fra mar.
17 til jun. 17.

Kilde: Spar Nord

Lobetid 3 mdaned Leobetid 6 maned
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Kun langsom rentestigning og forst fra efteraret

Selvom investorerne nu begynder at se mere op-
timistisk pa bade ekonomi og politisk usikkerhed,
sa er det forsat begraensede rentestigninger der
er udsigt til. Vi skal formentlig ind i andet halvar
for der kommer yderligere stigning i renterne.

Der er kun udsigt til en stigning pa mel-
LANG HENTE lem et kvart og et halvt procentpoint,

malt pa den tidrige danske statsrente i lgbet af de
kommende 12 maneder. Det vurderer chefgkonom
Signe Roed-Frederiksen fra Arbejdernes Lands-
bank. Hun forventer saledes, at den tiarige rente
ligger i intervallet 1,00-1,25 procent om et ar.

"Jeg ser to hovedforklaringer pa at renten skal
fortseette lidt opad, men stille og roligt,” siger Signe
Roed-Frederiksen. "For det fgrste er FED nu i gang
med en cyklus med stigende renter, og vi forventer
at tonen godt kan blive lidt mere hggeagtig, nar vi
kommer laengere hen pa aret. Det vil i givet fald
komme til at ske i takt med, at bade inflation og
vaekst ser mere holdbar ud,” siger hun. Det andet
element hun peger pd som argument for hgjere
renter vedrgrer ECB. "De bliver nadt til i Igbet af

DANSKE STAT 3% 2021 — KORT SIGT
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Kilde: BCVIEW

efteraret at guide omkring deres opkeb og ud-
fasningen, og nar det bliver en del af retorikken,
sa forventer vi at det kan give lidt pres opad pa
renterne. Timingmaessigt forventer hun, at ECB vil
begynde at komme med udmeldinger om udfas-
ningen til september. Pa det politiske omrade har
der efter det hollandske valg vaeret en stemning
af, at der maske er faldet lidt ro over den vold-
somme EU-kritik. Geert Wilders fra Frihedspartiet
gik ganske vist frem ved valget, men mindre end
meningsmalingerne havde forudsagt, og det har
i EU-systemet fort til nogen lettelse. Neeste store
usikkerhed er det franske praesidentvalg. Pa det
gkonomiske omrade peger Signe Roed-Frederik-
sen pa, at en af de faktorer der spejdes efter er
udviklingen i kerneinflationen.

Statsrenter:
Renten leverer stigende toppe og bunde, og
det er definitionen pd en uptrend. Vi fasthol-
der derfor forventningen om en fortsat stig-
ning op mod et renteniveau pa 1 procent.

Ejlif Thomasen

DANSKE STAT 3% 2021— LANG SIGT
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Kilde: BCVIEW

2-drig statsobligation
1.5

1,0

a&ndringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hojeste og laveste skon.

FORECAST PA DEN LANGE RENTE

5-drig statsobligation

. .
0.5 e - L +
-1,0
-0,64 -0,59 -0,54 -0,44 -0,23 -0,22
(0,02) (0,03) -(0,06) -(0,05) (0,04) (0,03)
17-mar 14 dage 3 mdr. 12 mdr. 17-mar 14 dage

Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 0,25 pct. 2018, 3% 2021 og 0,5 pct. 2027. Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed, og parentesen angiver

Panelet bestar af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets, Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank

10-drig statsobligation
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Voldsom spekulation i GBP

Det britiske pund har siden arsskiftet holdt sig
inden for et interval fra 8,40 -8,80 GBP/DKK og
pa det seneste igen i bunden af dette interval.

VALUTA Jyske Bank har flere gange peget pa, at

det ud fra gkonomiske betragtninger
er en voldsom undervurdering. Jyske Bank for-
venter sdledes, at der efter aktivering af artikel 50 i
slutningen af marts, som saetter gang i den britiske
skilsmisse fra EU, vil komme fokus pa ekonomi, og
sa vil GBP stige markant. Jyske Bank forventer en
kursstigning pa 10-15 procent over det naeste ar.
Ser man pa en opggrelse Danske Bank har fore-
taget over spekulative positioner i valutamarkedet,
sa viser det sig at der spekuleres ganske voldsomt i
en faldende GBP-kurs. Sdledes er der i lgbet af den
forste uge i marts sket en markant stigning i omfan-

EUR/USD — KORT SIGT
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Kilde: BCVIEW

get af spekulative "short-positioner” i GBP, og selve
niveauet betegnes som "stretched short”. Jyske
Bank fremhaever i deres positive vurdering, at de
gkonomiske nggletal, forbrugertillid og erhvervstil-
lid i Storbritannien har vist sig langt mere positive
end forventet af gkonomer efter afstemningen.

EUR/USD igen i det store sidelaens interval
EUR/USD er vendt tilbage til intervallet 1,05-1,15
EUR/USD, og hvis den seneste top i 1,08 EUR/USD
passeres, vil den naturlige fortsaettelse vaere en
stigning til 1,15 EUR/USD. En sadan stigning skal
dog fortsaette forbi 1,15 EUR/USD, f@r den kan for-
tolkes som en &ndring af styrkeforholdet mellem
EUR og USD.

Ejlif Thomasen

EUR/USD — LANG SIGT

-1,6
5—1.5
5—1.4

F1.3

L e
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kilde: BCVIEW

FORECAST PA DE VIGTIGSTE VALUTAER

Aktuelle kurs Forventninger til valutakurser om: Pris inkl. 6 mdr. Note: Udrabstegnene angiver
17-03-2017 1 maned 3 maneder 6 maneder Inkl. termin graden af usikkerhed. 11!
EUR 7,43 7,44 7,44 7,44 7,43 %dtryktkekr sterstde rL],ISikket‘Ihid.
verste kurs ved hver valuta
(7:43:7.44) (7.44:7.45) (7:43:7.45) er gennemsnittet af panelets
GBP ! 8,51 8,55 8,59 8,63 8,48 forventninger
(8,45-8,61) (8,51-8,65) (8,45-8,85) Tallene '
allene i parentes angiver
SEK ! 0,78 0,78 0,79 0,79 0.78 laveste og hojeste forecast.
(0,77-0,79) (0,77-0,79) (0,78-0,81) Terminstilleegget i sidste
NOK 1] 0,81 0,82 0,83 0,84 0,81 kolonne er gennemsnit for kab
(0,81-0,84) (0,82-0,86) (0,81-0,88) 0g salg.
CHF ! 6,93 6,98 6,98 6,93 6,94 Panelet bestar af:
(6,93-7,08) (6,89-7,15) (6,76-7,23) . Alm. Brand Markets
Danske Markets
PLN 173 1.72 1.7 1.74 1.73 Handelsbanken Markets
(1,72-1,73) (1,69-1,73) (1,73-1,77) Nordea Markets
usb 1 6,90 7,09 7,09 6,99 6,84 Nykredit Markets
(6,9-7,29) (6,98-7,22) (6,77-7,2) Saxo Bank
Sydbank
JPY n 6,09 6,26 6,22 6,18 0,06
(X100) (6,1-6,57) (6-6,57) (5,8-6,44)
EUR/USD n 1,08 1,05 1,05 1,07 1,09
(1,02-1,08) (1,03-1,07) (1,04-1,1)
Kilde: @konomisk Ugevbrev Research
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@ 0konomisk Ugebrev Finans/CFO KOLOFON
N |
FINANSKALENDER 30-ARIG REALKREDITOBLIGATION
Vigtige begivenheder pd finansmarkedet -20. marts - 26. marts 35
USA Chicago Fed aktivitetsindeks - 20. marts ’
(-0,05) 32
UK Forbrugerpriser - 21. marts ’
(-0,5 pct.) 29
Japan Aktivitetsindeks -0,1 pct. 22. marts '
(-0,3 pct.) 26 + +
USA MBA laneansegninger - 22. marts ' b
(3,1 pct.) )3
USA Salg af eksisterende boliger 5,58 mio. 22. marts '
(5,69 mio.) 20
New Zea- Rentemede, RBNZ 1,75 pct. 22. marts
land AZRIpE (g'g;) (S'gg) (g'g;) (%'%‘;)
Tyskland  GfK forbrugertillid -0 23. marts 17-mar 14 dage 3 mar. 12 mdr.
(10)
. Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 1 pct. Jan. 2018 og 2,5 pct. RD 2047.
USA Forstegangsansegere til - 23. marts Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen angiver
ledighedsstotte (-) andringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hojeste og laveste sken.
USA Salg af nye boliger 560000 23. marts Panelet bestar af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken Markets,
(555.000) Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank.
Eurozonen Forbrugertillid - 23. marts KilceoRo o misUESbEcvRESS 25Eh
(-6,2)
Japan PMI, Nikkei fremstilling - 24. marts " .
(52,3) ETARIG FLEXLAN®
Frankrig PMI, fremstilling - 24. marts
(52,2) 1,0
Frankrig PMI, service - 24. marts
(56,4) 0.6
Tyskland PMI, fremstilling - 24. marts
(56,8) 0.2
Tyskland PMI, service - 24. marts
(54,1) -0.2 *
Eurozonen PMI, fremstilling - 24. marts milm
(55,4) 06 L
Eurozonen PMI, service - 24. marts
(55.5) 1.0
Canada Forbrugerpriser - 24. marts -0,54 -0,49 -0,35 -0,39
(0,9 pct.) (0,00) (0,04) (0,02) (0,02)
USA Ordrer, varige goder 1 pct. 24. marts 17-mar 14 dage 3 mdr. 12 mdr.
(2 pct.) Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 1 pct. jan. 2018 og 2,5 pct. RD 2047.
. Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen
USA PMI, fremstilling - 24. marts alr('lgiver a&ndringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hojeste og laveste
(54,2) sken.

. . . . . Panelet bestar af: Alm. Brand Markets, Danske Markets, Handelsbanken
Note: Alle endringer i procent er, medmindre andet er angivet, Markets, Nordea Markets, Nykredit Markets og Sydbank.
E?IdarSZTSISBsam;sasonkorrlgerede. Kilde: @konomisk Ugebrev Research

ilde: AlIm. Bran
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