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Finanstilsynet far nu kraftig kritik
for sin handtering af de populzere
nedsparingslan. RD vil have
Finanstilsynet til at kigge pa reglerne
igen, mens Aldresagen vil bede
ministeren gribe ind. "Vi frygter, at
helt almindelige danskere med solide
frivaerdier kan blive udfordret i at kebe
en ny &ldrevenlig bolig eller bliver
boende i deres nuvaerende hjem,”
siger Kamilla Skytte, adm. direktor i
Realkredit Danmark.

1
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GRONBORG: OVERHOLDER BANKERNES UDMELDTE
GUIDANGE KRAVENE | ARSREGNSKABSLOVEN?

Finansanalytiker Per Grenborg mener, at det er tvivisomt, om bankernes guidance for 2024
overholder arsregnskabslovens krav om at adressere forudsaetninger og usikre faktorer. Giver det
mening at udsende en arsforventning til bundlinjen, uden at oplyse om det forventede renteniveau
og hvilke kredittab ledelsen indregner? Nej, svarer han, og betegner bankernes udmeldinger som
naermest ubrugelige.
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Fagforbund efter ny prisliste fra PFA: Overvej at skifte
pensionsselskab: Flere ledende 3F-medlemmer er kritiske
over for PFA's nye praksis med at holde personer med
seerlige jobtitler uden for rabatordninger. De ser det som et
argument for at skifte til en anden pensionskasse... Side 09

Pensionssektoren noterer positivt afkast pa
alternativer for 13. ar i traek - eksperter er skeptiske:
Det er var ikke overraskende, at pensionssektoren
naede et positivt afkast pa unoterede aktier i 2023.
Men troveerdigheden er ikke hgj, efter at man ogsa
har noteret positive afkast i raedselsar for noterede
aktier... Side 10
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Mange af disse ekskluderede selskaber, iser vaben- og
olieproducenter, har imidlertid haft gode ar... Side 11
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DEN KINESISKE GIGABOBLE, DER TRUER VERDEN

Vi er. s.tadig tidligt pé. aret, og de

traditionelle forudsigelser om,
hvad der vil ske inden naeste nytar, star i frisk erindring.
Pa det finansielle omrade spillede Kina en stor rolle i disse
forudsigelser. Det handlede om handelskrig med vesten,
om truslen mod forsyningskaeder og, i veerste fald, om en
militaer konfrontation om Taiwan.

Der var dog underligt lidt opmarksomhed pa den fra
Kina stammende risikofaktor, der maske har stgrst sand-
synlighed for at komme til at dominere overskrifterne i
lgbet af i &r. Den januar-nedtur pa det kinesiske aktiemar-
ked, som bade Bgrsen, Berlingske og Finans.dk har om-

talt, kan vise sig blot at vaere en lille forsmag.

Der er mange gode og konkrete grunde til, at der er
skepsis over for kinesiske aktier. De amerikanske sanktio-
ner kommer oveni, at handteringen af coronaen og pree-
sident Xis harde linje over for virksomhederne, der igen
skal saette kommunistpartiets interesser gverst, har lagt
en tung deemper pa bade privatforbrug og investeringer.

Det er imidlertid noget helt tredje, der ber skreemme i for-
bindelse med aktienedturen: Myndighedernes reaktion har
bl.a. veeret at foranstalte stetteopkeb pa aktiemarkedet for
godt 2 billioner kr. Statteopkab fungerer som bekendt ved,
at man betaler en de facto-overpris for nogle aktier, man alt
andet lige ikke gnskede at kgbe, hvorefter dette tab bliver ma-
skeret, fordi man kan bogfare sine aktier til barsvaerdien - som
kun holdes oppe af de statteopkab, man selv har foretaget.

Konsekvensen vil vaere, at balancerne er kunstigt op-
pustede i de institutioner, der star for stetteopkebene.
Den slags er der i forvejen masser af i Kina. De kriseram-
te ejendomsselskaber, f.eks., holdes oven vande ved, at
banker og andre finansielle aktgrer far mere eller mindre
lodrette ordrer om at forsyne dem med kreditter, som al-
drig var blevet givet pa kommercielle vilkar.

Feenomenet gar igen, nar Kina finansierer infrastruk-
tur i fattige lande. Nar landene ikke kan betale ydelser
pa lanene, er Kina ret large med at give henstand. Men
i modsaetning til vestlige lande deltager man, ifglge The
Economist, kun ngdtvungent i geeldseftergivelse. En sa-
dan ville koste pa de formelle balancer hos langiverne.

Men de reelle balancer er for leengst ramt. Der er me-
gen radden geld i Kina. Og spgrgsmalet er, om man nzer-
mer sig sit Lehman Brothers-gjeblik: Dér, hvor en tung

akter ikke har andre muligheder end at teere pa sin egen-
kapital - og dermed kommer til at vise for hele verden, at
den er hul; baseret pa fortraengninger og gnsketaenkning.
Sker det, vil kreditorer falde som dominobrikker. Konse-
kvenserne for verdensgkonomien er uoverskuelige.

Disclaimer: Ovenstdende er ikke baseret pa en om-
hyggelig skonomisk analyse, der dokumenterer, at pro-
blemet er overhangende. Der er ogsa forhold, der taler
for, at Kina kan arbejde sig ud af den radne geeld, isaer
at landet stadig har hgj BNP-vaekst, selv i darlige ar. Men
risikoscenariet er reelt.

SKYLDSSP@RGSMALET | @LST

Hvis man er uheldig og bliver varetsegtsfaengslet for en
forbrydelse, man ikke har begaet, kan man bagefter fa en
kompensation pa 7000 kr. plus 850 kr. pr. efterfalgende
dogn, ifelge Forsvarsadvokaterne. Det er et grelt eksem-

pel pa, hvor ude af trit med tiden dansk erstatningsret er.
Det er et forhold, der passende kan blive @&ndret pa
i anledning af miljgkatastrofen i @Ist. Det hele ville blive
nemmere, hvis man kunne give de lokale beboere, der
kan blive nedt til at flytte, en solid erstatning, der ikke
bare daekker en ny bolig, men ogsad kompenserer for al
den gene og det ubehag, de har veeret og skal igennem.
Mange andre ting kan blive &endret som felge af kata-
strofen. Da det jo tydeligvis er gaet galt, synes det oplagt
at haeve kompetenceniveauet hos miljgvirksomheder el-
ler hos myndighederne, hvis ikke hos begge parter.
Desveerre er debatten ikke ndet dertil endnu. Iszer Social-
demokratiet synes endnu kun at se sagen som en anledning
til at gere noget ved partiets miserable meningsmalinger.
Adskillige medier er nu opmaerksomme pa, at det ikke ngd-
vendigyis kun var den onde milliardaers skyld. Denne daek-
ning er en ngdvendig modvaegt til den politiske populisme.
Men - og det er maske naivt - man kunne godt gnske
sig, at skyldsspgrgsmalet indtil videre kom lidt i baggrun-
den. Man kan altid vaere bagklog, og bade Nordic Waste
og Randers Kommune kunne bestemt have gjort det bed-
re. Men der er ikke tegn p3, at nogen af parterne har slg-
set i en grad, der er oppe i det kriminelle felt. Lige nu er
det vigtigste den leerdom, der kan traekkes ud af sagen, sa
man kan undga nye katastrofer.
Sten Thorup Kristensen
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https://forsvars-advokaten.dk/erstatning/
https://borsen.dk/nyheder/investor/voldsomme-kurstab-i-kina-investorer-tvivler-paa-bedring?b_source=kinesiske&b_medium=row_1&b_campaign=list_32
https://www.berlingske.dk/virksomheder/kina-har-det-vaerste-aktiemarked-i-verden-nu-bliver-regeringen
https://finans.dk/okonomi/ECE16780275/kinas-aktier-i-frit-fald-beijing-vil-bruge-2000-mia-kr-paa-at-redde-dem/

Saniona udvikler innovative
epilepsibehandlinger baseret pa

ferende ionkanalekspertise

Du er velkommen til at deltage i emissionen fra
22. januar - 5. februar

Saniona er en epilepsifokuseret biotekvirksomhed med |laegemiddelkan-
didater i klinisk fase. Saniona's portefelje af epilepsikandidater omfatter
SAN711, der er klar til fase 2 kliniske studier for behandling af patienter
med generaliseret absence epilepsi, og de praekliniske kandidater, SAN2219
og SAN2355, for behandling af resistente patienter med henholdsvis akut-
te cluster anfald og fokale epilepsianfald.

Uden for epilepsi har Saniona fire kliniske programmer, som Saniona udvik-
ler i samarbejde med farmaceutiske partnere. Sanionas samarbejdspart-
ner Medix har indsendt ansegning om markedsgodkendelse i Mexico for
Sanionas mest fremskredne produktkandidat, tesofensin, til behandling af
fedme. Tesomet er klar til fase 2b kliniske studier for sjeeldne spiseforstyr-
relser; SAN9O3 er klar til fase 1 studier for inflammatorisk tarmsygdom, og
SAN2465 er klar til preeklinisk udvikling for behandling af depression.

Saniona har forsknings- og udviklingspartnerskaber med Boehringer Ingel-
heim GmbH, Medix, S.A de S.V, AstronauTx Limited og Cephagenix ApS.

SAN711 er Sanionas mest fremskredne interne kliniske program. I juli 2022
rapporterede Saniona positive resultater fra et klinisk fase 1-studie. For at
sikre udviklingen af SAN711 mod proof-of-concept i absenceepilepsi har
Saniona besluttet at gennemfare en fortegnsemission.

Saniona

"Denne annonce skal betragtes som markedsfering. Invitationen til at tegne units i fortegningsemissionen i
Saniona sker kun gennem det prospekt, der er godkendt af Finansinspektionen (den svenske Finansinspek-
tion) og offentliggjort pa https://saniona.com/. Finansinspektionen's godkendelse skal ikke forstds som en
godkendelse af de nye aktier og warrants. Potentielle investorer rades til at leese prospektet, for de treeffer
en investeringsbeslutning, sa de fuldt ud forstar de potentielle risici og fordele forbundet med beslutningen
om at investere i units."


https://saniona.com/investors/prospectus-terms/
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GRONBORG OM 2024: OVERHOLDER BANKERNES GUIDANCE LOVEN?

Det er tvivisomt, om bankernes guidance overholder
arsregnskabslovens krav om at adressere forudsaet-
ninger og usikre faktorer, skriver finansanalytiker Per
Gronbprg. Giver det mening at give en arsforventning til
bundlinjen uden at oplyse om det forventede renteni-
veau, og hvilke kredittab ledelsen indregner? Kan man
&ndre tilgang til guidance efter forgodtbefindende?

Bankernes  arsregnskabssae-
son starter med Ringkjgbing
Landbobank onsdag og Danske Bank fredag. Tidligere var
guidance for det kommende ar et fokusomrade for nog-
le. Jeg har aldrig tilhert den religion. Spillereglerne blev
dog eendret, da Finanstilsynet i en opdateret vejledning
om intern viden fra juni 2021 som noget nyt klassificerede
guidance for det kommende &r som intern viden, der skal
offentliggares straks.

Ger det os sa klogere? Spar Nord annoncerede 19. ja-
nuar 2024, at de forventer et resultat efter skat pa 1,7-2,1
mia. kr. for 2024 (seneste guidance for 2023 er 2,35-2,55
mia kr.) og henviser til yderligere kommentarer i regn-
skabet, der offentligggres 7. februar. Ringkjebing Land-
bobank annoncerede to dage tidligere, at de forventer et
resultat pa 1,8-2,2 mia. kr. for 2024 (seneste guidance for
2023 er 1,9-2,2 mia. kr.) og ligeledes med en henvisning til
det kommende arsregnskab.

SYDBANK | FORERTRQJEN
Min konklusion er, at denne type guidance fortsat er rime-
ligt ubrugelig for aktiemarkedet.

Sydbank kom den 24. september med en melding om,
at banken forventer et resultat pa 2,5-2,9 mia. kr. for 2024
(seneste guidance for 2023 er 3,2-3,35 mia. kr.). Som hidtil
eneste bank adresserede man, at en forudsaetning er, at
indskudsbevisrenten vil blive seenket med 0,75 pct. i labet
af aret.

Desveerre ikke noget om det forventede niveau for kre-
dittab. Men Sydbank er klart i fgrertrgjen kommunikati-
onsmaessigt. Et klart bedre informationsniveau end det, vi
har set fra Spar Nord og Ringkjgbing Landbobank.

Danske Bank og Jyske Bank har endnu ikke offentlig-
gjort forventninger til 2024. Om de nar det, inden regn-
skaberne offentliggeres, ma tiden vise. Civil ulydighed

over for tabelige regler har fortsat min fulde opbakning,
omend afskaffelse af tabelige regler naturligvis er at fore-
traekke.

Men er reglerne sa tabelige? Hvad driver en banks ind-
tjening?

For tiden er forudsatninger om renteniveau samt det
forventede kredittab de absolut vaesentligste forudsaet-
ninger for den guidance, bankerne giver for 2024. Og end-
nu mere interessant er det at pointere, at bankledelser-
ne ikke har nogen specielle forudsaetninger for at geette
mere rigtigt pa det fremtidige renteniveau end de profes-
sionelle investorer, der har investeret i disse aktier, har.

Tilsvarende er det ogsa for bankledelser naesten umu-
ligt at spa om niveauet for kredittab, nar man ikke kender
den makrogkonomiske udvikling. Det er ikke budgetter -
det er alene forudsaetninger.

Usikkerhed om forventninger til fremtiden er en natur-
lig del af spillet. Udfordringen og problematikken bliver
ferst alvorlig, nar banker guider pa fremtidig indtjening,
uden at dele forudseetningerne med aktiemarkedet.

Arsregnskabslovens §99 stk. 5 siger, at beretningen
skal omfatte en beskrivelse af den forventede udvikling,
herunder szerlige forudsaetninger og usikre faktorer.

Det giver vide rammer for at vaere meget ukonkret i
meddelelser om intern viden, som er det, vi p.t. har mod-
taget fra bankerne om 2024.

PASSIVT TILSYN

Til gengaeld er det svaert at se nogen vej udenom, at ban-
kerne konkretiserer, hvilke forudsaetninger deres forvent-
ninger er baseret pa, nar vi far arsregnskaberne.

Sa forventer vi vel, at alle banker offentligger, hvilket
renteniveau deres forventninger forudseetter samt ni-
veauet for kredittab - f.eks. i procent af udlanet?

Selv om arsregnskabsloven synes meget klar, vil jeg bli-
ve meget overrasket, hvis bankerne for fgrste gang lever
op til lovens bogstav. Man kan undre sig over, at Finanstil-
synet tillader denne slendrian, nar de nu er sa papasseli-
ge med, at bankerne far udsendt en guidance-aendring in-
den det regnskab, der forarsager og forklarer eendringen,

FORTS/TTER PA N/ESTE SIDE »
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er klar til offentligggrelse.

Oftest er det fuldstaendigt ubrugelige meldinger, set
gennem investorernes og aktiemarkedets briller. Revi-
sor skal pase, at arsregnskabsloven overholdes. Man kan
godt stille spargsmal ved, om de faktisk ger det.

De forudseetninger, der ligger til grund for bankernes
guidance, holdes oftest skjult og er svaere at lokke ud af
bankerne. Det er ikke information, der er en del af den
offentligt tilgaengelige kommunikation. Det vil sige, at i de
tilfeelde, hvor bankerne faktisk fortaeller om det, sker det
oftest i et lukket rum med professionelle investorer, uden
at de mindre investorer far denne information.

[ 2022 og 2023 er det nok fair at antage, at langt de fle-
ste banker har forudsat uaendrede renter i deres guidan-
ce og lgbende har opjusteret indtjeningsforventninger i
takt med, at Nationalbanken har havet renten, hvilket
trods alt er sket ti gange siden juli 2022.

Danms

2023-magasinet er pa gaden

' Downioad her

Det gode spargsmal er, om de kommer til at gere det
samme i 2024, hvor risikoen for nedjusteringer som fglge
af faldende renter i sa fald vil vaere overhaengende.

Mere sandsynligt er det nok, at man aendrer tilgang og
bruger den forventede renteudvikling i stedet for den ak-
tuelle rente som forudsaetning. Det vil veere et veern imod
nedjusteringer - specielt da man nok ogsa vil tage et over-
forsigtigt udgangspunkt til kredittab. Men stadig uden at
fortelle markedet, hvad det konkrete niveau er.

Er det en fair kommunikationspolitik? Svaret synes at
vare et rungede nej. Men hvem skal fa bankerne til at
a@ndre praksis, hvis revisorerne giver blanke pategninger,
og Finanstilsynet er ligeglad? Eksemplets magt kan man
habe pa, og derfor kan Sydbank ikke roses nok for at ga
foran.

Per Grgnborg ejer aktier i Danske Bank, Sydbank og Spar
Nord.

NR. 03 - 28. JAN 2024 - 30. ARGANG

GRONBORG OM 2024: OVERHOLDER BANKERNES GUIDANCE LOVEN? / SIDE 06


https://ugebrev.dk/kampagne/danmarks-100-rigeste-2023/

@ Okonomisk Ugebrev Finans

NYHEDSANALYSE

TILSYN STRAMMER KRAV OM NEDSPARINGSLAN: /ELDRESAGEN | OPROR

Et nyt pabud til Realkredit Danmark har skabt forvir-
ring og usikkerhed om, hvilke kunder der kan fa et
nedsparingslan til forbrug eller kob af ny bolig. RD vil
have Finanstilsynet til at kigge pa reglerne igen, mens
Kldresagen vil bede ministeren gribe ind, hvis tilsy-
net ikke kan forklare sig bedre.

De sakaldte nedsparingslan,
hvor kunder med stor friveer-
di kan spise af deres mursten, er populeaere, fordi de gi-
ver mange rad til at blive boende lzengere i deres bolig. |
Realkredit Danmark (RD) ydes der bl.a. nedsparingslan i
produktet Flexlife, hvor kunderne kan skrue op og ned for
ydelsen, fa variabel rente og afdragsfrihed.

Men ifglge Finanstilsynet har RD ikke styr nok pa sine
kunder og deler for rundhdndet ud af dette lan. "RD har
ikke i tilstraekkelig grad specificeret og afgraenset i hvilke
tilfeelde instituttet kan fravige reglen om, at lantager skal
kunne godkendes til et lan med fast rente og afdrag,” skri-
ver tilsynet i sit pabud til RD.

SKAL KUNNE BETALE KONTANT

Indtil nu har praksis vaeret, at zeldre boligejere med friveer-
di kunne fa nedsparingslan. Men ifglge Finanstilsynets pa-
leeg til RD gaelder det kun boligejere, der bliver boende i
deres nuvaerende ejerbolig. Vil kunden have et nedspa-
ringslan for at kebe en mindre bolig, skal kunden vaere i
stand til at kabe boligen kontant, lyder den nye melding
fra tilsynet. Boligejeren kan derefter veelge at optage et
Ian pa 40 pct. af boligens veerdi.

| RD har pabuddet vakt stor forvirring. Man har taget
hensyn til friveerdiens starrelse. Nu frygter RD store be-
graensninger.

"Vi har veeret i dialog med Finanstilsynet omkring deres
fortolkninger pa nedsparingsomradet og retter naturligvis vo-
res interne procedure i overensstemmelse med det. Vi frygter
dog, at konsekvensen pa sigt er, at helt almindelige danskere
med solide friveerdier kan blive udfordret i at kabe en ny l-
drevenlig bolig eller bliver boende i deres nuvaerende hjem,
hvis de ikke har tilstraekkelig store pensionsopsparinger.
Derfor mener vi ogsa, at der kan vaere behov for at kigge pa
reglerne pa omradet, sd eksempelvis pensionister har mere
fleksibilitet til at vaelge den boligform, som passer til dem og

deres livssituation,” siger adm. direkter Kamilla Skytte.

Pabuddet til RD har narmest sendt chokbelger gen-
nem Aldresagen. "Vi troede lige, at vi rddgav vores med-
lemmer korrekt. Nu aner vi ikke laengere, hvad vi skal sige
tildem,” siger skonom og chefkonsulent Claus Blendstrup.
Han kalder forvirringen naermest total og henviser til et
notat, Finanstilsynet selv har udarbejdet.

| notatet fra 2022 skriver Finanstilsynet: "l praksis kan
dette udgangspunkt, saerligt for aeldre kunder, dog fravi-
ges ved lan til nedsparingsformal. Det skyldes, at disse
kunder ikke skal hindres i at "spise deres mursten” i for-
bindelse med pensionering, hvis det samtidig sikres, at de
kan indfri lanet med salgsprovenuet.”

Det notat har Aldresagen hidtil henvist til og beroliget
sine medlemmer med. "Vores radgivning har géet p3, at
hvis vores medlemmer har en frivaerdi, kan de altid fa et
nedsparingslan. Det kan vi ikke laengere sige. Men hvad
de sa kan forvente, det ved vi ikke. Finanstilsynet ma vir-
kelig forklare sig, ikke kun overfor bankerne og realkredit-
ten, men ogsa overfor alle, der skal kende og indrette sig
efter reglerne,” siger Claus Brendstrup.

INGEN DEFINITION
Finanstilsynet fastholder sit pabud til RD. Men tilsynet
indremmer, at det kan veere uklart.

"Der findes ikke nogen juridisk definition af nedsparing,
og det, Finanstilsynet siger i redeggrelsen, er, at man ikke
kan betragte enhver situation, hvor man optager et lan
med en LTV (belaningsgrad, red.) under 60, som et nedspa-
ringsldn. Man ma - som der ogsa star i selve bekendtge-
relsen - konkret vurdere, om det er forsvarligt at fravige
udgangspunktet,” siger kontorchef Ulla Brgns Petersen.

Denne konkrete vurdering mente RD ogsa at have
foretaget i RD. Svaret gar heller ikke Aldresagen klogere.

"Banker og realkredit kigger allerede pa kundernes
gkonomi, fer de bevilger de her 1&dn. Men nu strammer
tilsynet helt abenlyst fortolkningen for, hvornar lanene
ma gives. Og hver gang, tilsynet kommer med et pabud,
strammer bankerne op. De vil hellere vaere uvenner med
kunden frem for tilsynet.”

"Kan tilsynet ikke forklare sig bedre og mere praecist, ma
vi f ministeren til at gere det,” slutter Claus Blendstrup.

Henrik Denta
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ERSTATNINGSSAG MOD NORDIC WASTES TORBEN @STERGAARD SMULDRER

Meget tyder pa, at det bliver neermest umuligt at hen-
te penge fra Nordic Wastes ejer, Torben @stergaard,
i en eventuel erstatningssag. For det forste kan sel-
skabets ledelse haevde at have vaeret i god tro, fordi
Randers Kommune afviste enhver risiko for jordskred
helt frem til maj 2023. For det andet har Torben @ster-
gaard ikke siddet i bestyrelsen for Nordic Waste.

Selvom k.)estyrelsesformande.n
for Nordic Waste var adm. di-
rekter i et af Torben @stergaards selskaber, er det sa godt
som umuligt at gere ansvar geeldende overfor andre end
den seneste bestyrelse i Nordic Waste. Ifalge selskabsret-
ten er det formelt de enkelte bestyrelsesmedlemmer, der
som privatpersoner er ansvarlige over for selskabet, og
ansvaret udstraekkes som udgangspunkt ikke til de kapi-
talejere (her et moderselskab), der har udpeget dem.
| ansvarsreglerne er der dog et lille smuthul: Hvis
moderselskabet eller kapitalejeren har instrueret be-
styrelsesformanden, bestyrelsen eller direktionen, kan
moderselskabet ggres ansvarlig for det, der kaldes de
facto-ledelse. Det er altsa i situationer, hvor bestyrelses-
formand eller bestyrelsen, som er udpeget af ejeren eller
moderselskabet, ikke har ageret som selvstaendige besty-
relsesmedlemmer, men som ejerens forlaengede arm.

TUNG BEVISBYRDE

Juraprofessor Karsten Engsig Serensen fra Aarhus Uni-
versitet siger til @konomisk Ugebrev, at udgangspunktet
er, at det formodes, at bestyrelsesmedlemmer har ageret
som selvstaendige medlemmer og varetaget selskabets
tarv: "Bevisbyrden for at pavise, at der er sket de facto-le-
delse, er meget tung at lgfte. Det er mest oplagt, hvis det
skriftligt kan dokumenteres, at bestyrelsesformanden el-
ler den gvrige ledelse er blevet instrueret af moderselska-
bet eller af ejeren,” siger Karsten Engsig Serensen.

Han siger, at det normale er, at ejere udpeger egne be-
styrelsesmedlemmer i datterselskaber for at fa lebende in-
formation om udviklingen og skonomien i datterselskabet.
"Jeg vil anse det for seerdeles tvivisomt, at der kan gares
erstatningsansvar galdende mod Torben @stergaard som
ejer af Nordic Waste. Ikke mindst fordi Torben @stergaard
har veeret flere selskabsled vaek fra Nordic Waste.”

Afgaet bestyrelsesformand fra Nordic Waste, Seren Jan
Gran Hansen, er ogsa formand og adm. direkter for moder-
selskabet, som hedder DSH Environment ApS. Dette selskab
er ejet af SDK Freja, DYC Holding 2 og C.NI Holding, som igen
er ejet af Torben @stergaard og hans to datre. Sterste ejer
er SDK Freja, som er 100 pct. ejet af Torben @stergaard, og
han er bestyrelsesformand for dette selskab, mens Seren
Jan Gran Hansen ogsa her er adm. direktor.

Han har sédledes vaeret meget taet pa Torben @ster-
gaard. Men det er altsa ikke nok, at de uformelt har talt
om udviklingen i Nordic Waste.

Problemstillingen om definitionen og bevisbyrden om,
hvornar der har vaeret udgvet de facto-ledelse og konse-
kvenser deraf, har bglget i artier mellem rigets lzerdeste
jurister. Der findes dog en smule retspraksis pa omradet,
da et moderselskab i den sakaldte Satiar-sag i 1997 blev
anset for at have udegvet ledelse i selskabet.

Her blev det i bade i Landsretten og Hgjesteret pape-
get, at kapitalejeren blev anset for at udgve fuld kontrol
over selskabet. Nar forskellige ministre fra regeringen se-
nest har buldret las med statements om, at "enhver sten
skal vendes” for at undersgge ansvarsmuligheder mod
Torben @stergaard, er der maske overvejelser om at prae-
cisere bevisbyrden omkring pavisning af de facto-ledelse.

POTENTIEL NYSKABELSE

Ifalge Karsten Engsig Serensen kan det dog ogsa veere, at
man vil overveje at ga endnu videre og palaegge et moder-
selskab at hafte for datterselskabets forpligtelser, hvor
disse har en karakter som i den konkrete sag.

"Et sadant ansvar - undertiden omtalt som haftelses-
gennembrud - vil dog veaere noget af en nyskabelse i dansk
selskabsret, hvor man hidtil har veeret meget tilbagehol-
dende med at fastsla haeftelsesgennembrud,” siger han.

Der er naeppe tvivl om, at ledelsen for Nordic Waste bae-
rer et ansvar for det gdeleeggende jordskred. Men umiddel-
bart tyder meget pa, at de har en god sag i forhold Randers
kommune, der som ansvarlig miljgmyndighed har haft en
meget lgs hand med at fgre tilsyn med Nordic Waste.

@konomisk Ugebrev har i en anden artikel om Nordic
Waste dokumenteret, at kommunen allerede i 2023 afviste al
risiko for jordskred, og at kommunen ikke havde undersagt,
om der var aktuelle muligheder for jordskred. MWL
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FAGFORBUND KRITISERER PFA FOR AT FORSKELSBEHANDLE KUNDER

Forlad PFA og flyt til de billigere pensionskasser, lyder
det nu fra en raekke topfolk i fagbevaegelsen. Det sker,
efter @konomisk Ugebrev i seneste udgave kunne afslo-
re, at PFA fra januar 2024 indferer store forskelle pris-
forskelle alene baseret pa kundernes jobtitel. PFA star
isoleret med den nye prismodel, viser @konomisk Uge-
brevets rundsperge. Fagredakter Carsten Vitoft skriver.

Forbundsformand Henning
Overgaard Forbundsformand i
3F undrer sig nu over, at det er nogle af landets absolut
hardeste og mest nedslidende jobs, som ma holde for i
PFA's nye prismodel, som blev indfert her fra arsskiftet.
"Jeg kender ikke detaljerne eller beveeggrundene i dyb-
den for PFA's beslutning. Men det understreger for mig,
hvorfor vores kollektive arbejdsmarkedspensioner er en ge-
nial opfindelse. Gennem arbejdsmarkedspensionerne er vi
solidariske, fordeler omkostningerne retfaerdigt og sikrer, at
alle lsnmodtagere har opsparing til alderdommen. Det er
én af arbejdsmarkedets kronjuveler, og det er jeg stolt af.”

STORE FORSKELLE | RABATTER

Videre siger han: "Det er jo abenbart, at nogle lanmodta-
gere har hardere og mere nedslidende jobs end andre.
Derfor er det helt afggrende, at vi har solidariske lgsnin-
ger for medarbejderne i de fag og brancher.”

Bl.a. handveerkere, slagtere, smede, mekanikere, hav-
nemedarbejdere og lagermedarbejdere far med PFA's nye
prisstruktur de darligste vilkar i pensionsselskabet. PFA
har ellers givet store rabatter til andre kunder pa det su-
veraent dyreste element i en pensionsopsparing - nemlig
investeringsomkostningerne. Men de rabatter, der er er
indfert fra arsskiftet, er fire gange hgjere for andre kun-
der i mindre nedslidende jobs. Det viser PFA's nye pris-
skilt, som @konomisk Ugebrev er kommet i besiddelse af.

"Overenskomstparterne aftaler, hvem der skal forval-
te vores medlemmers indbetalinger. Vi har lgbende drgf-
telser med hinanden i forhold til afkast, omkostninger og
indhold i ordningerne. Skulle en ordning blive utidssva-
rende eller ikke leengere veaere konkurrencedygtig, sd ma
det kalde pa overvejelser om, at parterne drefter mulig-
hederne for et skift af arbejdsmarkeds pensionsselskab,
eller pavirkning af pensionsselskabet indefra,” lyder sva-

ret fra Jim Jensen, der er forbundsnaestformand i Fedeva-
reforbundet NNF om PFA's nye prisskilt.

Han tilfgjer, at langt de fleste af hans medlemmer i dag
indbetaler til Industriens Pension og PensionDanmark. Beg-
ge pensionskasser oplyser til Ugebrevet, at de ikke forskels-
behandler medlemmerne pa baggrund af deres jobtitler.

“Investeringsomkostninger beregnes i PensionDan-
mark efter samme princip for alle medlemmer og afspej-
ler saledes udelukkende den alderspulje og risikoprofil,
som det enkelte medlem er tilknyttet. Dermed betaler
medlemmet altid de investeringsomkostninger, der er
relateret til den reelle sammensaetning af aktiver i inve-
steringen af den enkeltes pensionsopsparing. Safremt et
medlem har valgt at benytte frit puljevalg, opkreeves in-
vesteringsomkostninger svarende til omkostningerne for
de valgte puljer,” oplyser Claus Stampe, adm. direktar og
investeringsdirekter i Pensiondanmark.

GAR DEN, SA GAR DEN
Industriens Pension oplyser nogenlunde det samme. Selv
de kommercielle pensionsselskaber Velliv og AP Pension
afviser, at jobtitel betyder noget som helst i forhold til
starrelsen af kundernes investeringsomkostninger.
Professor Carsten Tanggaard fra Aarhus Universitet me-
ner hverken, det er rimeligt eller fagligt forsvarligt at justere
betalingen af investeringsomkostninger pa den made, som
PFA nu gor. "Det er der ikke noget fagligt belaeg for, og det
er nok mest udtryk for en ‘gar den, sa gar den’-mentalitet.
Alle mulige andre omkostninger kan de maske differentie-
re, men ikke investeringsomkostninger,” siger han.
@konomisk Ugebrev har spurgt PFA, hvorfor nogle
kunder i PFA skal betale mere end andre for at benytte de
samme services i PFA - og at det tilsyneladende skal veere
de mest udsatte pa arbejdsmarkedet, der bzerer byrderne.
"Vi har som mal at skabe gkonomisk balance i de enkelte
kundeforhold, og her har pris og omkostninger en betyd-
ning. Arsagen til, at der er mindre AOP-rabat i de pageelden-
de prisgrupper, er, at der typisk er lavere gennemsnitsind-
betalinger og opsparing. Prismodellen er med til at skabe
balance, fordi den afvejer omkostningerne med kundernes
risiko og indbetalinger pa pensionsopsparingen,” skriver
koncerndirekter Anders Damgaard fra PFA i en mail.
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PENSIONSSEKTOR SER PLUSAFKAST PA ALTERNATIVER FOR 13. AR | TRK

@konomisk Ugebrevs har netop indsamlet pensions-
sektorens afkast pa alternativer i 2023, og tallene vi-
ser igen plusafkast. Har pensionssektoren opfundet
en pengemaskine, sparger ekspert, der sar staerk tvivl
om afkasttallene. Fagredakter Carsten Vitoft fortsaet-
ter artikelserien om pensionssektorens alternativer.

Pensionsselskabernes  alter-
native investeringer for knap
1000 mia. kr. har udviklet sig til det rene stjernestgv, og
0gsa i 2023 lykkedes det den samlede danske pensions-
branche at producere positive afkast pa alternativerne.
Sektoren har samlet set leveret plusafkast 13. ar i traek,
hvilket ma anses at vaere teet pa verdensrekord.

| 2018 dykkede det danske aktiemarked ellers med 11
pct., men det lykkedes alligevel - helt uhert - en god snes
af de sterste pensionsselskaber herhjemme at levere et
afkast pa plus 12 pct. pa deres unoterede aktier.

| 2016 faldt markedet 13 pct., men ogsa her ophavede
pensionsbranchen tyngdekraeften og regnede sig frem til
et gennemsnitligt afkast pd 12 pct. pa deres alternative
investeringer. Billedet var det samme i 2011.

BEKVEM UDJAVNINGSMEKANISME

Eksperter undrer sig over, at pensionssektoren sa ved-
holdende kan skabe positive afkast pa alternativer, ogsa i
ar med negative markedsafkast pa aktiemarkedet. Mana-
ging partner Karsten Hannibal fra Optimal Invest kalder
afkasttallene for utrovaerdige.

"Tallene viser jo, hvor utrovaerdige afkastene er blevet
pa pensionsbranchens alternative investeringer. Og det
geelder jo ikke bare unoterede aktier. Alternativerne har
udviklet sig til en bekvem og beregnende udjsevningsme-
kanisme, hvor man kan pynte det samlede afkast. Det er
meget problematisk for kunderne, da branchen dermed
systematisk vil undervurdere risikoen, man lgber med
kundernes penge,” siger han til @konomisk Ugebrev.

Trods ihaerdige forseg - i hvert fald siden 2018 - er det
heller ikke lykkedes for Finanstilsynet at fa styr pa bran-
chens omgang med alternativerne, og nervegsiteten synes
at stige hos tilsynet: Tager pensionsselskaber nu alt for
store risici med de ikke-likvide alternativer? | seneste mar-
kedsrapport om pensionsbranchen skriver Finanstilsynet:

"l hovedparten af pensionsselskaberne voksede be-
holdningen af alternative investeringer. Andelen af alter-
native investeringer varierer pensionsselskaberne imel-
lem og 13 ultimo aret mellem O procent og 38,8 procent.
Fire pensionsselskaber havde mere end 30 pct. af por-
tefeljen allokeret til alternative investeringer, mens seks
pensionsselskaber havde mindre end 10 procent.”

Alternativer er meget illikvide, og ved naeste
hundredarskrise - der jo sker oftere og oftere - kan man
frygte for, om pensionsbranchen har forkebt sig i alterna-
tiverne. Pensionsselskaberne har vist sig at spinde guld ar
efter ar, i hvert fald pa papiret. Men forklaringen kan ogsa
veere, at der rapporteres alt for positive afkast.

Den mistanke far nemt naering, hvis man ser pa de hg-
jeste afkast i 2023. Eksempelvis har Danica praesteret et
gennemsnitligt arligt afkast pa hele 18 pct. pa unoterede
aktier over de seneste ti ar. Det er naesten dobbelt s& me-
get som verdensindekset. Men i Danica forsikrer man om,
at afkastene er udregnet rigtigt:

"Vores unoterede aktier har leveret sterk performan-
ce over en leengere periode. Vi er meget opmarksomme
pa at leve op til reglerne for vaerdiansattelsen af alter-
nativer. Vi fglger reglerne inden for Solvens I, de inter-
nationale regnskabsstandarder (IFRS) og bekendtgarelse
om finansielle rapporter for forsikringsselskaber og tvaer-
gaende pensionskasser,” siger investeringsdirekter Poul
Kobberup.

| Leegernes Pensionskasse har man gennemsnitligt le-
veret lige under 18 pct. arligt, siden man begyndte at male
pad det i 2016. Ogsa her forklarer investeringschef Sgren
Nielsen, at resultatet skyldes god ledelse, og at man har
en meget metodisk tilgang til at evaluere afkastet pa de
unoterede aktier.

UNOTEREDE AKTIER FOLGER IKKE DET NOTEREDE MARKED
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Kilde: Rapporter fra selskaberne
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PENSIONSKASSER MISSER STORGEVINSTER PA EKSKLUSION AF SELSKABER

Sortlistningen af selskaber indenfor vaben, klima,
tobak og menneskerettigheder har antageligt kostet
kaempegevinster for pensionsopsparerne. Over en
trearig periode har 16 af verdens mest ekskluderede
selskaber sammenlagt leveret et aktieafkast pa 63
pct., hvilket er dobbelt s meget som det generelle
marked. Fagredaktoer Claus Strue Frederiksen har un-
dersogt betydningen af eksklusionerne.

Alftiekursen pa det canadiske

olie- og gasselskab Cenovus
Energy er siden 2021 steget med 166 pct. | samme periode er
den amerikanske vabenproducent General Dynamics' aktie
steget 70 pct. Kursstigningerne er langt sterre end stigningen
i de brede aktieindeks. Sa en investering i mange af de mest
ekskluderede aktier har veeret en super god forretning for in-
vestorerne.

Nar klimaaktivister og ngo'er opfordrer danske pensi-
onskasser til at bandlyse olie- og gasselskaber, der eks-
panderer deres fossile forretning, gar et af argumenterne
pa, at generelle aktiefrasalg og eksklusioner vil presse
selskabernes aktiekurser. Pensionskasserne far ikke blot
rene haender af at sortliste uansvarlige selskaber, men

laegger ogsa pres pa selskaberne til at @ndre kurs.
Danske pensionsselskaber har de seneste ar eksklu-

deret selskaber i stor stil. Eksempelvis har Danica Pension
og Velliv sortlistet over tusind selskaber fra deres investe-
ringsunivers. Men hvordan gar det egentlig de eksklude-
rede selskaber - har det veeret en god eller en darlig for-
retning for pensionsopsparerne?

Med udgangspunkt i data fra en nyudviklet eksklusions-
tracker, Financial Exclusions Tracker, har @konomisk Uge-

brev undersggt kursudviklingen for verdens mest eksklude-
rede selskaber. Klima, vaben, tobak og menneskerettigheder
udger de fire mest udbredte grunde til, at investorer sortli-
ster et selskab. 40 pct. af eksklusioner er klimarelaterede,
mens knapt hver femte eksklusion omhandler vaben.
@konomisk Ugebrev har kortlagt aktiekursudviklingen
for de fire mest ekskluderede selskaber inden for hver af
de fire mest udbredt overordnede kategorier, altsa 16 sel-
skaber i alt. Som det fremgar af tabellen, har 5 af de 16
selskaber mere end fordoblet deres vaerdi de seneste tre
ar. Det indiske industrikonglomerat Larsen & Toubro, der
ud over at have interesser i bl.a. elektronik og anlasegsar-
bejde ogsa producerer atomvaben, star for den stgrste

FORTS/ETTER PA N/ESTE SIDE »

16 AF VERDENS MEST SORTLISTEDE SELSKABER

Selskab Eksklusionsgrund

Kontroversielle vaben
Kontroversielle vaben
Kontroversielle vaben
Kontroversielle vaben

Poongsan

Northrop Grumman
Larsen & Toubro
General Dynamics
Gennemsnit

Cenovus Energy Klima
Suncor Klima
China Energy Klima
Exxonmobil Klima
Gennemsnit

Phillip Morris International Tobak
Altria Group Tobak
British American Tobacco Tobak
Imperial Brands Tobak
Gennemsnit

Energy Transfer Menneskerettigheder
Vale Menneskerettigheder
Walmart Menneskerettigheder

ConocoPhillips*
Gennemsnit

Menneskerettigheder

Gennemsnit for de 16
S&P500
iShares Global Clean Energy

Kurseaendring 3 ar, pct.  Kursandring 1 ar, pct. Antal eksklusioner
29 2 70
64 5 68

172 71 62
70 7 62
84 21

166 -25 52
88 -9 52

-13 -36 51

116 -16 51
89 21
16 -1 55
-2 -10 55

-19 -23 55
28 -7 54

6 -13

120 4 27

-15 -26 21
16 13 20

169 -12 17
73 -5
63 -5
31 19

-53 -33

Kilde: @U Research. Kilde ekskluderede selskaber: Financial Exclusion Tracker. Kilde kursaendringer: Investing.com
Note: Det statsejede marokkanske selskab, OCP Group, er nr. 4 pa Financial Exclusion Trackers liste i menneskerettighedskategorien. Da OCP Group ikke
findes pa Investing.com, har vi valgt ConocoPhillips, som er nr. 5 i kategorien
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kursstigning: 172 procent pa tre ar.

Fire andre selskaber, Cenovus, ExxonMobil, Energy
Transfer og ConocoPhillips, har ogsd mere end fordoblet
deres veerdi de seneste tre ar - alle er energiselskaber. To af
dem sortlistes dog pé grund af menneskerettighedshensyn.

| gennemsnit er aktiekursen for de 16 selskaber steget
med 63 pct. de seneste tre ar, hvilket er dobbelt sa meget
som S&P500-indekset med en stigning pa 31 pct. Seerligt
de ekskluderede selskaber indenfor vaben og klima har
leveret store kursstigninger i perioden, med en gennem-
snitlig kursstigning pa over 80 pct. de seneste tre ar.

Men tobaksindustrien stikker negativ ud: Halvdelen af
selskaberne er faldet i veerdi de seneste tre ar. Og pa et
ars sigt er der kursfald over hele linjen. Det samme gzel-
der selskaberne i klimakategorien, der ogsa alle er faldet
i vaerdi det seneste ar. Men det skyldes naeppe eksklusi-
onskontroverser, men naermere at energisektoren har
oplevet generelle kursfald i 2023.

Sammenligner man de sortlistede energivirksomheder
med deres umiddelbare modsaetning, iShares Global Clean
Energy, har de sortlistede generelt klaret sig langt bedre.
Indekset iShares Global Clean Energy er de seneste tre ar
faldet med 53 pct. Det seneste ar er faldet pa 33 pct. De
fire klimaekskluderede energiselskaber er de seneste tre
ar steget 89 pct., det seneste ar er de faldet 21 pct.

Pa tre ar er 10 ud af de 16 ekskluderede selskaber ste-
get mere i kurs end S&P500-indekset. Der synes ikke at
vaere nogen direkte sammenhang mellem selskabernes

Hent Dan

2023-magasinet er pa gaden

kursudvikling og antallet af investorer, der har sortlistet
selskabet. Som det fremgar af tabellen, klarer vabenpro-
ducenterne, der er de mest ekskluderede selskaber, sig
som gruppe aktiekursmaessigt rigtig godt.

Sammenlagt leverer de fire vabenproducenter fine
kursstigninger pa bade kort og mellemlangt sigt og over-
gar i begge perioder klart de fire virksomheder i menne-
skerettighedskategorien, der ifglge Financial Exclusions
Trackers opggrelse er langt mindre udsat for eksklusion
end vabenproducenterne.

@konomisk Ugebrev har undersggt fem at Danmarks
starste pensionsselskabers eksklusionslister. Som det
fremgar af tabellen herunder, optraeder de 16 selskaber
hyppigt pa de store pensionsselskabers eksklusionslister.

PensionDanmark skiller sig ud, da selskabet investerer
i fem af de 16 sortlistede selskaber og kun har eksklude-
ret fem af selskaberne. Det er ikke s& overraskende, da
PensionDanmark hellere satser pa aktivt ejerskab end
eksklusion, og tidligere CEO Torben Moger Petersen har
efter krigen i Ukraine udtalt, at investering i vaben naer-
mest kunne opfattes som en ansvarlig investering.

EKSKLUSIONER G INVESTERINGER | EKSKLUDEREDE SELSKABER

Pensionsselskab Eksklusioner Investeringer

Danica Pension 14 0
Velliv 14 1
AP Pension 12 0
PFA 8 0
PensionDanmark 5 5

Kilde: @U Research. Kilde: Pensionskassernes egne eksklusionslister
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NYHEDSANALYSE

PKA SCREENER 1800 SELSKABER FOR UANSVARLIG SKATTEADF/RD

Med de mange selskaber i portefeljen var det tidli-
gere umuligt for pensionskassen PKA at kontrollere,
hvorvidt alle selskaber lever op til pensionskassens
principper omkring ansvarlig skatteadfaerd. Et nyt da-
ta-analyseringsveerktej, gor det nu muligt.

Hovedbudskabet fra Jens Chri-
ANALYSE stian Britze, skattechef i PKA,

pa konferencen Ansvarlig skat 2024 for nylig var, at et nyt

analyseveerktgj har gjort PKA i stand til at screene skat-
teadfaerden for tusindvis af noterede selskaber pa mindre
tid, end det tager at brygge en kop kaffe.

"For fire-fem ar siden havde vi en intern drgftelse om-
kring ansvarlig skat. Dengang var pensionssektorens skat-
tekodeks meget fokuseret pa de unoterede aktiver. Men
vi enskede ogsa at satte fokus pa de noterede aktiver.
Derfor begyndte vi at analysere de noterede selskabers
skatteadfeerd, hvilket viste sig at vaere enormt tidskraeven-
de. Vi manglede et vaerktgj, der automatisk indhentede
skattedata og udpegede de mest problematiske selska-
ber,” siger Jens Christian Britze til @konomisk Ugebrev.

Med udgangspunkt i PKA's udfordring udviklede kon-
sulenthuset EY et nyt vaerktgj, Sustainable Tax Data Ana-
lyzer, der kan indsamle og analysere skattedata for selv
meget omfangsrige portefgljer. PKA har aktier i omkring
1800 selskaber.

"Veerktgjet indsamler alle offentligt tilgeengelige data
om selskabernes indkomstskat og er klar til at samle nye
datapunkter op i takt med, at nye regler om skattetrans-
parens traeder i kraft. Da det er begraenset, hvor meget
multinationale selskaber pt. er forpligtet til at oplyse,
drejer det sig for nuvaerende som regel om 10-15 data-
punkter. Med dette udgangspunkt leverer vaerktgjet fem
centrale nggletal, eksempelvis om selskabernes effektive
skattesats,” siger Jens Christian Britze.

Et andet nggletal angiver forskellen mellem et sel-
skabs effektive skattesats og den vaegtede skatteprocent
opgjort ud fra de skattejurisdiktioner, selskabets omsaet-
ning ligger i - det sakaldt internationale skattegab. Hvis
skattegabet mellem selskabets effektive skattesats og
den vaegtede skattesats fra omsaetningsomraderne bliver
for stort, indikerer det, at der bliver flyttet overskud fra
hejskatteomrader til omrader med lavere skat.

"Omkring 130 selskaber ender i hgjrisikogruppen. Af
dem kan halvdelen hurtigt sorteres fra, fordi de opererer
inden for brancher med seerlige skatteregler. Det geelder
bl.a. ejendomsselskaber, som er skatteundtaget i mange
lande, herunder i England og USA. Ud af de 65 tilbagevee-
rende selskaber handplukker vi arligt 8-10 selskaber til en
mere detaljeret analyse, som EY foretager. Malet er, at vi i
lgbet af 5-6 ar kommer igennem de fleste hgjrisikoselska-
ber,” siger Jens Christian Britze.

Grunden til, at PKA ikke udveelger alle 65 hgjrisikoselska-
ber til en detaljeret analyse, er ifglge Jens Christian Britze,
at pensionskassen ogsa skal kunne handle pa analyserne.
Det vil sige kunne raekke ud og ga i dialog med selskaberne
- her vil 65 selskaber vaere for stor en mundfuld.

Et af de selskaber, som veaerktgjet har placeret i hgjrisi-
kogruppen, er Amazon. It-giganten udger en stor post pa
henved 600 mio. kr. i PKA's portefglje.

"Det er et af de selskaber, som vi har bedt EY lave en
detaljeret analyse pa, hvilket de i gjeblikket er i gang med.
Forventningen er, at analysen munder ud i en raekke spgrgs-
mal, som vi kan rette til Amazon,” siger Jens Christian Britze.

Claus Strue Frederiksen

Om Sustainable Tax Data Analyzer

Veerktgjet indsamler automatisk skattedata og udpeger
potentielle risikoselskaber for hele portefgljen af notere-
de aktiver pa baggrund af fem negletal:

1. Effektiv skattesats: Udgangspunktet er her den nyligt
vedtagne globale minimumsskat pa 15 pct.

2. Nationalt skattegab: Forskellen mellem effektiv skatte-
sats og selskabsskattesatsen i det land, hvor virksomhe-
dens hovedkvarter ligger.

3. Internationalt skattegab: Forskellen mellem den effek-
tive skattesats og den vaegtede skattesatsprocent opgjort
efter de omrader, hvor selskabets omsaetning skabes.

4. Udskudt skattesats: Hvor meget pavirker den udskudte
skat selskabets aktuelle selskabsskat?

5. Faktisk betalt skat: Hvor teet ligger selskabets faktiske
skattebetalinger pa de skatteudgifter, som selskabet op-
ger i sine regnskaber?

Kilde: Hans From, skatteansvarlig for baeredygtige inve-

steringer i EY.
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DANMARKS BEDSTE KAPITALFOND: AXCEL STAR TIL DUMPEPLADS

| @konomisk Ugebrevs arlige rating af de kapitalfonde
i Danmark bliver Polaris karet som den bedste, efter-
fulgt af Industri Udvikling. | det hele tager domineres
ranglisten af danske kapitalfonde. Bunden af ranglisten
domineres af udenlandske fonde, dog med Axcel som
naestsidst, kun med EQT som ringere placeret. Chefre-
dakter Morten W. Langer gennemgar arets rangliste.

Den store danske kapitalfond Polaris,
|

med managing partner Jan Johan Kuhl
i spidsen, kares hermed til Danmarks Bedste kapitalfond,
baseret pa performance i fondens danske portefaljesel-
skaber. Ratingen er baseret pa to regnskabsars perfor-
mance pa fire malepunkter for de 100 stgrste danske
portefgljeselskaber, som gennemgas i de efterfglgende
artikler i denne temaudgave.

Polaris indgar med tre portefeljeselskaber i arets ra-
ting. Det er Audo, Link Logistics og Sealing System. Ba-
seret pa de sammenvejede fire malepunkter- a&ndring i
bruttoresultat, ebitda, antal ansatte og i ROIC- placerer
de tre selskaber sig som nummer ét, otte og ni ud af de
100 portefgljeselskaber.

TROR PA PARTNERSKABER

Bade Audo og Link Logistics omtaler vi i de efterfglgende
artikler i dette tema. Det tredje selskab, Sealing System,
har de seneste ar gget bruttoresultatet fra 50 mio. kr. i
2020 til 86 mio. kr. i 2022, mens ebitda er lgftet fra 9 mio.
kr. til 21 mio. kr. Ligesom portefgljeselskabet Link Logi-
stics driver dette selskab forretning inden for transport
og logistik. Selskabet leverer komplette pakkelgsninger,
baseret pad pakkemaskiner og robotteknologi bygget op
omkring markedets bedste teknologiportefgljer, skriver
ledelsen.

Ledelsen skriver om udviklingen, at produktions- og kon-
torlokaler er blevet udvidet med 2000 kvm., der er delvist
taget i brug ultimo 2022. "Vaeksten er drevet af salg af eget
produktprogram i Europa. | det norske datterselskab har
der veeret fokus pa at udbygge salgsportefelien samt oge
salget af projekter og serviceydelser. Der er i 2022 realiseret
markant flere ordrer end forventet og en generelt stigende
aktivitet i hele virksomheden, hvorfor der i 2022 er veekst

i bade omsaetning og indtjening. Som led i virksomhedens

vaekststrategi er der i det seneste ar investeret i infrastruktur
sasom bygninger, produktudvikling og IT-platforme.”

Polaris, som er en af de aldste store danske kapital-
fonde, beskriver sig selv pa denne made: "Polaris is foun-
ded on the belief that the power of partnerships can make
good companies great. We are a private equity company
focused on transforming mid-sized companies in the Nor-
dics. At Polaris, we believe that collaboration can make
good companies great. Through our Nordic roots and re-
lationships, we work closely with our portfolio compani-
es to achieve shared visions and goals. We take pride in
having shared this journey for more than 20 years with
our investors and many partners - management teams,
board members, co-investors and advisors.”

Nummer to pa arets rangliste over de bedste kapital-
fonde er Industri Udvikling, som nu hedder Dansk Ejerka-
pital, med hele syv portefgljeselskaber med i analysen af
de danske selskaber. Kapitalfonden har over de seneste
ar veeret gennem et generationsskifte med en ny profil
og et nyt navn. Buy-out-fonden har 25 portefaljeselskaber
med en samlet omsatning pa 6 mia. kr. Hovedparten af
fondens portefeljeselskaber er ikke store nok til at indga i
Top 100-listen over de starste portefaljeselskaber.

Den nuvaerende managing partner, Dan Hgjgaard Niel-
sen, kom til i 2017, efter at have overtaget styrepinden fra den
navnkundige, mangearige leder af fonden, Lars Blavnsfeldt.
Fondens koncept med at blive partner med de eksisterende
ejerledere har fortsat vist sig at veere meget succesfuld.

FORTS/ETTER PA N/ESTE SIDE »

DANMARKS BEDSTE KAPITALFONDE

Fond Opkeb Ptk.1 Ptk.2 Ptk.3 Ptk.4 Gns.
Polaris 3 12 13 18 21 16,1
Industri Udvikling 7 35 21 36 32 30,9
VIA Equity 3 40 45 46 46 44,3
Erhvervsinvest 3 49 44 70 27 47,3
Gro Capital 3 39 77 21 67 51,2
Catacap 4 49 50 55 53 51,6
SE Blue Equity 3 56 41 71 41 52,3
Verdane Capital 3 48 69 8 91 53,8
Capidea 3 57 59 40 62 54,7
Adelis Equity 5 64 53 68 53 59,5
Kilde: Selskabernes arsrapporter og bisbase

Note: Punkt 1, 2, 3 og 4 viser den gennemsnitlige placering i Top 100 for
fondens portefgljeselskaber for vaekst 2020-2022 i henholdsvis Brutto-
resultat, EBITDA, ansatte og ROIC. Eksempelvis Polaris’ tre portefglje-
selskaber har for vaekst i bruttoresultat en gennemsnitlig placering som
nummer 12 ud af de 100 undersggte selskaber.
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( FORTSAT FRA FORRIGE SIDE

Fonden skriver om sig selv, at” | Dansk Ejerkapital er vi al-
tid minoritetsinvestor. Det er vi fordi, at vi tror p3, at de bed-
ste lgsninger skabes sammen med dem, der kender virk-
somheden bedst. Vi indgar derfor teette partnerskaber med
ejerlederne, sa visammen kan skabe mere vaerdi for os alle.
Vores rad og bidrag er altid med udgangspunkt i virksom-
hedens og ejernes vaerdier og DNA. Den tilgang har vi haft

succes med i mange ar, og den holder vi fast i fremadrettet.”

NORMALISERET AR

| @konomisk Ugebrevs rating har fonden altsa syv por-
tefgljeselskaber med, hvoraf tre af dem ligger i Top 10
blandt de bedst-performende portefgljeselskaber. Det
drejer sig om System Transport, Sports Group Danmark
og Spectre. System Transport i Herning, som arbejder
med international transport, spedition og logistik, har de
seneste ar nasten fordoblet bruttoresultatet til 157 mio.
kr., mens driftsresultatet er gget fra 4 mio. kr. til 27 mio.
kr. Ligesom Polaris har Dansk Ejerkapital altsa succes
med at satse pa transport og logistik.

Sports Group, der arbejder med produktion og salg af
sportsbekladning og tilhgrende accessories, har de seneste
ar mere end doblet bruttoresultatet, fra 95 mio. kr. til 230
mio. kr. Driftsresultatet er Igftet til 127 mio. kr., mod 45 mio.
kr. to ar tidligere. Endelig har Ikast-baserede Spectre de se-
neste ar gget driftsoverskuddet fra 36 mio. kr. til 113 mio. kr.

Selskabet, der fremstiller udenderstgj, skriver om ud-
viklingen, at "The year has been normalized in terms of
last years impact of COVID-19 pandemic and the global
freight crises. However, this year was caught by other
challenges, such as the war in Ukraine and the very high
inflation. Despite this, the demands for clothes for the
Outdoor segment continues to grow.”

Videre hedder det, at “the building project in An Giang
(south Vietnam) was finished in April 2022, and produc-
tion was started during May 2022. The implementation
has successfully increased the capacity in the Group for
additional growth in the business activities. It turns out
that the Group was able to restart production by local
SUB-contractor in Ukraine during summer 2022. This was
determined to support Ukraine during the war and to
secure more capacity to our Latvia production units.”

Tre andre selskaber ligger ogsa flot pa ranglisten, nemlig

Effection, Aabo-Ideal og Sjerring Maskinfabrik, hvoraf to er
omtalt i de efterfglgende artikler i dette tema. Kun portefal-
jeselskabet Kvidt Industries synes at veere faldet i gennem
med en samlet placering som nummer 77 ud af 100 mulige.

| bunden af ranglisten over kapitalfondene findes Ax-
cel pa en naestsidsteplads ud af tretten, kun med EQT som
ringere placeret. Axcel, med managing partner Christian
Schmidt-Jacobsen i spidsen, flankeret af den tidligere for-
stemand Christian Frigast, synes at have kikset feelt med
de danske investeringer de seneste ar.

Axcel indgér i ratingen med fem danske portefalje-
selskaber. Bedst placerede selskab har en plads som

FORTS/ETTER PA N/ESTE SIDE »

RATING AF KAPITALFONDENES PORTEF@LJESELSKABER - DEL 1

Selskab Ptk.1 Ptk.2 Ptk.3 Ptk.4 Gns.
Polaris

Audo A/S 2 1 7 10 5
Link Logistics A/S 10 28 9 39 21,5
Sealing System A/S 25 9 38 15 21,8

Industri Udvikling

System Transport A/S 21 11 24 8 16
Sports Group Denmark 7 13 20 36 19
Spectre A/S 17 15 16 40 22
Effection A/S 78 8 10 12 27
Aabo-ldeal A/S 23 12 72 23 32,5
Sjerring Maskinfabrik 44 3 69 17 333
Kvist Industries A/S 54 83 40 89 66,5
VIA Equity

It Forum Gruppen A/S 13 20 11 38 20,5
Continia Software A/S 14 16 30 46 26,5
Mansoft A/S 94 100 96 54 86

Erhvervsinvest

Bogballe A/S 24 33 60 37 38,5
Design Eyewear Group 38 56 68 24 46,5
Epoke A/S 84 42 83 19 57
Gro Capital

Adform A/S 71 46 37 9 40,8
Secomea A/S 12 95 19 95 55,3
Queue-It Aps 35 89 8 98 57,5
Catacap

The Army Painter Aps 26 37 28 33 31
NIm Vantinge A/S 16 18 77 30 353
Group Online A/S 61 57 22 71 52,8
Dafa A/S 92 88 94 76 87,5

SE Blue Equity

Helgstrand Dressage 4 5 54 13 19
Eltronic A/S 67 31 70 29 49,3
Pack Tech A/S 96 86 90 82 88,5

Kilde: Selskabernes arsrapporter og Bisbase
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nummer 46, nemlig Picca Automation, der driver ingeni-
grvirksomhed. Selskabet er eksperter i automatisering til
virksomheder indenfor omraderne miljg & energi, phar-
ma, fede- og drikkevarer og industri. Det leverede en pan
praestation i 2022-regnskabet (pa 14 maneder) med en
fremgang i ebitda fra 34 mio. kr. til 48 mio. kr.

Fire af de seks Axcel-ejede portefeljeselskaber ligger
i den ringeste fjerdedel af top100-universet, nemlig som
nummer 75, 80, 92 og 94. Det drejer sig om European
Sperm Bank, som er gaet tilbage pa driftsoverskuddet.

Det andet selskab er Phase One, der er “developer and
manufacturer of medium format and large format digi-
tal cameras, software and imaging solutions”: Selskabet
kom ud af 2022 med et ebitda pa 43 mio. kr (og et minus
pa bundlinjen) efter nogenlunde flad omsaetning pa 382
mio. kr. Antallet af ansatte blev gget lidt til 200. Ledelsen
skriver, at den ser staerke vaekstperspektiver indenfor bil-
ledteknologi, og pa det grundlag forventes vaekst i omsaet-
ning og overskud pa 15 pct. i 2023.

Det tredje selskab er Mountain Top, der er gaet mar-
kant tilbage de seneste ar - fra et driftsresultat pa 124
mio. kr. i 2020 til 67 mio. kr. i 2022. Antallet af ansatte er i
samme periode beskaret fra 186 til 134.

Selskabet beskaeftiger sig med “development and pro-
duction of high-quality accessories for the global car indu-
stry within the Pickup Truck segment.”

TURBULENT BILINDUSTRI
Ledelsen skriver: “Revenue was down on expectations of
a revenue increase of 10-20% for the year due to delays in
a few customers’ launch of pick-up trucks, and moreover,
revenue was affected by increasing prices of raw materials,
which implied that profit before tax was 25% lower than
last year as against expectations of an increase of 0-10%."
Endelig har det Axcel-ejede Nissens Automotive, base-
ret i Horsens, ogsa at veere ramt af omveeltninger i bilin-
dustrien, lidt ligesom Mountain Top. Selskabet arbejder
med “production and supply of products within engine
cooling, climate solutions and efficiency. As an automo-
tive aftermarket leading company of most essential ther-
mal system components, the Automotive business unit
has a broad product portfolio coverage covering above
95% of the European car park.”

Selskabets ebitda styrtdykkede | 2022 til 11 mio. kr.,
mod 68 mio. kr. aret fgr. Salget steg ellers, mens mersal-
get blev spist af markant forhgjede salgsomkostninger og
andre omkostninger, som ikke er naermere forklaret.

MWL
RATING AF KAPITALFONDENES PORTEFBLJESELSKABER - DEL 2
Selskab Ptk.1 Ptk.2 Ptk.3 Ptk.4 Gns.
Verdane Capital
Hobbii A/S 8 52 6 91 39,3
Danelec Electronics A/S 36 65 5 88 48,5
Polytech A/S 99 91 12 93 73,8
Capidea
Creativ Company A/S 47 34 58 55 48,5
Maki A/S 68 63 42 52 56,3
Fairpoint Outdoors A/S 56 81 21 79 59,3
Adelis Equity
Netip A/S 55 7 85 1 37
Westpack A/S 66 58 41 63 57
Generaxion A/S 60 55 66 50 57,8
Mobilhouse A/S 41 49 84 61 58,8
Ssi Diagnostica A/S 97 94 64 92 86,8
Kilde: Selskabernes arsrapporter og Bisbase

Sadan karer vi Danmarks Bedste kapitalfond
Formalet med ratingen er at sammenligne performance
i danske kapitalfondsejede portefgljeselskaber over en
ejerperiode pa to regnskabsar, altsa fra 2020 til 2022.
Opggrelsen anvendes til at kare de bedste og ringeste
kapitalfonde, ud fra performance i deres danske porte-
foljeselskaber. Karingen af kapitalfondene, som bade
omfatter danske og udenlandske kapitalfonde med dan-
ske portefgljeselskaber, tager afsaet i fire malepunkter:
1) Udvikling i bruttoresultat, 2) udvikling i ebitda, uanset
om der er sket tilkeb eller andre transaktioner, 3) a&n-
dring i antal ansatte og 4) @endring i afkast pa den inve-
sterede kapital (ROIC), beregnet som resultat for skat i
forhold til samlede aktiver.

Ratingen tager afsaet i de 100 sterste portefgljeselskaber
med danske CVR-numre, hvor vi opger de fire parametre.
For hvert malepunkt gives fra 1 point (bedste placering)
til 100 point (ringeste placering). Vi sammenlaegger antal
point for alle portefgljeselskaber under de enkelte ka-
pitalfondes ejerskab og dividerer med antal selskaber. |
karingen af Danmarks Bedste Kapitalfonde indgar de ka-
pitalfonde, som har mindst tre portefgljeselskaber med i

opggrelsen.
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KAPITALFOND-EJEDE SELSKABER GIK TILBAGE FRA 2021TIL 2022

Tema om Kapitalfondenes Top100 Portefaljeselskaber:
Efter et meget staerkt 2021 for kapitalfondenes danske
portefoljeselskaber gik det ned ad bakke i 2022. Sel-
skabernes samlede ebitda dykkede til 5,9 mia. kr., mod
6,6 mia. kr. aret for. Faldet i driftsresultaterne ram-
te bredt med tilbagegang i 43 ud af de 100 selskaber.
Tilsyneladende har mange SMV'er haft sveert ved at
udnytte genabningsboomet i 2022. Vi gennemgar ho-
vedresultaterne pa top 100-ranglisten, hvor vi ser pa
vindere og tabere blandt portefoljeselskaberne.

- 2022 var pa ingen made et guld-ar for
TEMA de danske portefgljeselskaber ejet af
kapitalfonde. Ebitda faldt fra 6,66 mia. kr. i 2021 til 5,92
mia. kr. i 2022, svarende til et fald pa godt 12 pct. Samlet
set dykkede resultatet far skat fra 4,4 mia. kr. til 3,3 mia.
kr., eller 27 pct.

Tilbagegangen kommer efter solid fremgang fra 2020
til 2021, hvilket antageligt skyldes de fgrste corona-ab-
ninger efter det meget usaedvanlige forretningsmiljg fra
foraret 2020.

Faktisk steg det samlede bruttoresultat fra 16,0 mia.
kr. i 2021 til 16,9 mia. kr. i 2022. Men fremgangen blev

TOP 10 BRUTTORESULTAT

Selskab 2022 2021 2020 Andr., % Ejer
Scan Global 721 507 256 182 CVC Capital
Globalconnect A/S 705 676 510 38 EQT
Adform A/S 617 606 518 19 Gro Capital
Silvan A/S 558 521 548 2 Aurelius Equity
Louis Poulsen A/S 545 549 438 24 Investindustriel
Dot A/S 411 333 284 45 Jysk-Fynsk Kap.
Lagkagehuset A/S 409 409 378 8 Nordic Capital
Gram Equipment 354 324 282 26 FSN Capital
Danoffice It Aps 299 240 127 136 Agilitas
Skiold A/S 292 458 373 -22 Solix Group
Kilde: Selskabernes arsrapporter og Bisbase

TOP 10 BRUTTORESULTAT-VAEKST

Selskab 2022 2021 2020 Andr., % Ejer
Carelink A/S 178 488 29 519 DK Gen. skifte
Audo A/S 143 98 29 393 Polaris
Vetgruppen A/S 172 100 52 232 Axcel
Helgstrand Dressage 185 170 64 190  SE Blue Equity
Scan Global 721 507 256 182 CVC Capital
Usercentrics A/S 77 48 29 167  Full In Partners
Sports Group 230 139 95 141 Ind. Udvikling
Hobbii A/S 168 123 70 141 Verdane Capital
Danoffice It Aps 299 240 127 136 Agilitas
Link Logistics A/S 132 121 60 121 Polaris
Kilde: Selskabernes arsrapporter og Bisbase

altsa mere end spist af stigende omkostninger til salg,
markedsfgring og distribution, herunder stigende trans-
portomkostninger, som nok har vaeret en tung merudgift
mange steder, men ogsa komponentmangel og huller i
forsyningskaederne har sikkert spillet ind.
Regnskabstallene viser, at de samlede driftsomkost-
ninger, altsa omkostningskomponenterne efter bruttore-
sultatet, blev gget med 1,5 mia. kr., mens bruttoindteegter-
ne kun steg 0,9 mia. kr. Det afspejler, at selskaberne over
en bred kam har haft vanskeligt ved at veelte de stigende
omkostninger videre til kunderne via hgjere salgspriser.
Gennemgangen af resultater fra de enkelte portefglje-
selskaber viser - ikke overraskende - et meget uensartet
billede. En stribe selskaber blev staerkt begunstiget under
corona i 2020 og 2021, og de fik det betydeligt vanskeli-
gere i 2022. Bl.a. de selskaber, som opererede inden for
sundhed relateret til corona, opnaede ekstraordinzert
gode resultater. Mens der ogsa var selskaber, som havde
salg direkte til forbrugerne, som blev hardt negativt ramt.
Gennemgangen af de fem vindere og fem tabere
blandt portefaljeselskaberne i dette tema (naeste artikel)

FORTS/TTER PA N/ESTE SIDE »

BUND 10 BRUTTORESULTAT-VAEKST

Selskab 2022 2021 2020 Andr., % Ejer
Nissens Automotive 101 150 203 -50 Axcel
Polytech A/S 235 261 378 -38 Verdane Capital
Aarstiderne A/S 150 196 226 -34 Triodos Org. Gr.
Ssi Diagnostica A/S 116 265 170 -32 Adelis Equity
Pack Tech A/S 72 126 101 -29  SE Blue Equity
Skiold A/S 292 458 373 -22 Solix Group
Mansoft A/S 72 63 89 -19 VIA Equity
Geia Food A/S 110 126 129 -14 Triton
Dafa A/S 81 108 89 -9 Catacap
Languagewire A/S 75 97 81 -8 BridgePoint
Kilde: Selskabernes arsrapporter og Bisbase

TOP 10 ANSATTE

Selskab 2022 2021 2020 Andr., % Ejer
Spectre A/S 2785 2264 1503 85 Ind. Udvikling
Carelink A/S 1301 1486 675 93 DK Gen. skifte
Kvist Industries A/S 935 850 723 29 Ind. Udvikling
Lagkagehuset A/S 932 892 948 -2 Nordic Capital
Adform A/S 820 729 611 34 Gro Capital
Skiold A/S 725 816 648 12 Solix Group
Joe & The Juice A/S 637 343 271 135 General Atlantic
Silvan A/S 624 597 639 -2 Aurelius Equity
Globalconnect A/S 576 497 662 -13 EQT
Dot A/S 532 464 452 18  Jysk-Fynsk Kap.

Kilde: Selskabernes arsrapporter og Bisbase
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viser ogsa, at danske kapitalfonde dominerede ejerskabet
af de portefgljeselskaber, som har klaret sig godt, mens
de ringeste performere i 2022 hovedsageligt er ejet af
udenlandske kapitalfonde.

Dette billede kan skyldes tilfeeldigheder. Men det kan
ogsad afspejle, at de danske kapitalfonde over en bred
kam gar efter det mere sikre, men ogsa at de danske ka-
pitalfonde har et bedre kendskab til det danske marked,
end de udenlandske ejerfonde har.

Generelt synes billedet ogsa at vaere, at selskaber in-
den for traditionel industri og service har klaret sig bedre
end gennemsnittet. Mens de mere ambitigse forretnings-
modeller, baseret pa mange eller store opkeb for at kon-
solidere brancher eller at skabe helt nye netvaerk, har haft
det vanskeligere.

Ud af de ti portefgljeselskaber med sterst reduktioner
i antallet af arbejdspladser er der kun fire ejet af danske
kapitalfonde. Svenske EQT optraeder to gange pa denne
liste, med ejerskab af henholdsvis Sapiens, der har skaret
fra 93 ansatte i 2020 til 47 i 2022, og GlobalConnect, der
har skaret fra 662 ansatte til 576 ansatte.

Den udenlandske kapitalfond Etex har skaret antallet
af arbejdspladser med 39 pct. i Skamol, fra 422 til 258.

TOP 10 VAEKST | ANSATTE

Selskab 2022 2021 2020 Andr. % Ejer
Vetgruppen A/S 328 182 107 207 Axcel
Les Deux Aps 92 64 31 197 Roko
Egiss A/S 133 69 55 142 EMK Capital
Joe & The Juice A/S 637 343 271 135 General Atlantic
Danelec Electronic 71 30 31 129 Verdane Capital
Hobbii A/S 265 233 121 119 Verdane Capital
Audo A/S 109 51 50 118 Polaris
Queue-It Aps 137 93 63 118 Gro Capital
Link Logistics A/S 172 144 82 110 Polaris
Effection A/S 208 187 101 106 Ind. Udvikling
Kilde: Selskabernes arsrapporter og Bisbase

BUND 10 VEKST | ANSATTE

Selskab 2022 2021 2020 Andr., % Ejer
Sapiens Denmark 47 76 93 -50 EQT
Skamol A/S 258 427 422 -39 Etex
S.A.CA/S 14 18 20 -30  JZ International
Mountain Top 163 186 206 -21 Axcel
Mansoft A/S 109 95 136 -20 VIA Equity
Globalconnect A/S 576 497 662 -13 EQT
Dafa A/S 118 123 129 9 Catacap
Tetra P. Processing 402 406 427 -6 Solix Group
Phase One A/S 200 189 210 5 Axcel
Csis Security Group 66 71 69 4 Trill Impact

Kilde: Selskabernes arsrapporter og Bisbase

Den danske kapitalfond Axcel er to gange pa ranglisten
over de stgrste jobtab, dels som ejer af Mountain Top,
som har reduceret antallet af ansatte fra 206 til 163, og
dels som ejer af Phase One, som dog kun har skaret 5 pct.,
fra 210 til 200 ansatte. Andre danske kapitalfonde pa den-
ne liste er VIA Equity med ejerskab af Mansoft og Catacap
med ejerskab af Dafa.

Axcel har dog ogsa en flot placering som den starste
jobskaber med en jobvaekst i Vetgruppen fra 107 i 2020
til 328 ansatte i 2022. Kaden af dyrlaege-klinikker ekspan-
derer altsa voldsomt, men selskabet har ogsa forveerret
sit ebitda-underskud de seneste ar. Blandt de ti sterste
jobskabere er halvdelen af portefaljeselskaberne ejet af
udenlandske kapitalfonde.

Naeststorste jobskaber er modevirksomheden Les
Deux, ejet af kapitalfonden Rdko, der pa to ar har gget
medarbejderstaben fra 31 til 92. Ledelsen skriver, at
"Les Deux ApS er en mode- og livsstilsvirksomhed, hvis
hovedaktivitet bestar i at szlge herre- og barnetg;j (...).
Med en hgj dobbelt-cifret vaekst i omsaetning og foregel-
se i forhold til foregdende regnskabsar af det i forvejen

FORTS/TTER PA N/ESTE SIDE »

TOP 10 EBITDA-VAKST

Selskab 2022 2021 2020 Andr., % Ejer
Audo A/S 49 52 -1 - Polaris
Carelink A/S 131 437 6 1954 DK Gen. skifte
Sjerring Maskinfabrik 28 36 -3 1091  Ind. Udvikling
Unisport A/S 15 18 3 452 Nordic Capital
Helgstrand Dressage 155 141 29 437 SE Blue Equity
Sapiens Denmark 45 51 8 434 EQT
Netip A/S 45 38 9 431 Adelis Equity
Effection A/S 16 6 -5 405  Ind. Udvikling
Sealing System A/S 21 ) 5 288 Polaris
Transmedica A/S 16 4 4 258 BwB Partners
Kilde: Selskabernes arsrapporter og Bisbase

BUND 10 EBITDA-VEKST

Selskab 2022 2021 2020 Andr., % Ejer
Joe & The Juice A/S 28 -1 1 - Polaris
Oterra A/S -166 59 93 -278  Ind. Udvikling
Aarstiderne A/S -25 13 65 -139 Nordic Capital
Secomea A/S -3 20 12 -122  SE Blue Equity
Ssi Diagnostica A/S -5 200 96 -105 EQT
Csis Security Group -1 -5 147 -101  Adelis Equity
Nissens Automotive 23 78 140 -84 Ind. Udvikling
Polytech A/S 52 163 281 -81 Polaris
Skiold A/S 18 133 71 -75 BwB Partners
Queue-It Aps 8 30 22 -64 Gro Capital

Kilde: Selskabernes arsrapporter og Bisbase
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solide overskud, har selskabet fastholdt en staerk gkono-
misk udvikling. Dette til trods for geopolitiske og globa-
le skonomiske udfordringer, hvor hgj inflation, stigende
renteniveauer og valutakurspavirkninger har pavirket
markederne. Med evnen til konstant at navigere i ekster-
ne udfordringer er det et konstant fokus for Les Deux at
kunne tilpasse sig markedsvilkarene.”

Den internationale kapitalfond Verdane Capital optree-
der to gange pa jobskaber-ranglisten: | selskabet Hobbii,
der hovedsageligt online salger garn til strik over hele
verden, er medarbejderstaben gget til 265, mod 112 to
ar tidligere. Ifglge regnskabet har selskabet otte fysiske
forretninger i Danmark og Tyskland.

Ledelsen skriver: "Despite challenging global macro-
economic conditions, Hobbii achieved positive year-on-
year growth in virtually all months of the 18-month fiscal
year, with net revenue reaching DKK 835.9 million. The
first six months saw a significant uplift in online sales
during Covid lockdowns, while our physical retail stores
experienced positive developments as shopping gradual-
ly returned to the physical space.”

| selskabet Danelec Electronic er antal ansatte gget fra
31 til 71. Selskabet, der beskriver sig sadan - "We devel-
op software solutions to improve safety, cost and perfor-
mance of marine operations as a leading manufacturer
of Voyage Data Recorders (VDR), Shaft Power Meters,
and provider of IoT infrastructure and Ship Performance

TOP 10 EBITDA

Selskab 2022 2021 2020 Zndr., % Ejer
Scan Global Logistics 789 537 271 191 CVC Capital
Globalconnect A/S 367 370 351 5 EQT
Louis Poulsen A/S 270 310 237 14 Investindustri
Dot A/S 161 110 86 88 Jysk-Fynsk Kap.
Helgstrand Dressage 155 141 29 437  SE Blue Equity
Sports Group DK 147 82 49 201 Ind. Udvikling
S.A.CA/S 138 107 79 74 JZ International
Skamol A/S 133 96 84 58 Etex
Carelink A/S 131 437 6 1954 DK Gen. skifte
Ganni A/S 127 140 77 65 L Catterton
Kilde: Selskabernes arsrapporter og Bisbase

Monitoring solutions” - fordoblede ebitda-resultat, fra 41
mio. kr til 82 mio. kr. i regnskabsaret 2022/23.

Andre kapitalfonde pa ranglisten over stgrste jobska-
bere er de fire danske kapitalfonde, nemlig Polaris med
to selskaber og desuden Gro Capital med Queue-IT og In-
dustri Udvikling/Dansk Ejerkapital med portefgljeselska-
bet Effection, der ogsa er med pa toplisten over selskaber
med stgrste fremgang i ebitda.

De to polaris-selskaber er Audo, en mabel- og design-
virksomhed, der ogsa har leveret flot fremgang i ebitda (se
naeste artikel) og Link Logistics, der pa to ar har fordoblet
antal ansatte fra 82 til 172. Selskabet, der beskaeftiger sig
med transport- og logistiklgsninger, har over en toarig pe-
riode gget bruttoresultat, fra 60 mio. kr. til 132 mio. kr., og
driftsoverskuddet til 42 mio. kr., mod 19 mio. kr. i 2020.

Om udsigterne for 2023 skriver ledelsen: "In 2023,
focus will be on optimizing the existing business, control-
ling cost, and executing our growth strategy. Alongside
the integration of recently completed acquisitions and
harvesting of synergies, we will pursue new relevant and
value creating M&A opportunities. We expect to see grow-
th within courier products from our two main customer
segments - high end industrial as well as eCommerce
customers across all markets, with strongest growth ra-
tes in Sweden and the US through the activity in the sub-
sidiaries.”

MWL

TOP 10 ROIC-VAKST

Selskab 2022 2021 2020 Andr., % Ejer
Netip A/S 37 24 0 12573 Adelis Equity
Kongskilde Ind. 8 3 0 2032 Green Park Ind.
Swisspearl DK ) 14 1 1198 Solix Group
Transmedica A/S 26 4 2 1056 BwB Partners
Carelink A/S 47 116 4 1017  Dansk Gen. skifte
Scan Global Log. 8 3 2 570 CVC Capital
One.Com A/S 34 22 6 478 Cinven
System Transport 18 15 3 445 Industri Udvikling
Adform A/S 6 7 1 437 Gro Capital
Audo A/S 13 27 -4 390 Polaris
Kilde: Selskabernes arsrapporter og Bisbase
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Selskab

Scan Global
Globalconnect
Adform A/S
Silvan A/S

Louis Poulsen A/S
Dot A/S
Lagkagehuset A/S
Gram Equipment
Danoffice It Aps
Skiold A/S
Spectre A/S
Oterra A/S
Airteam A/S
Skamol A/S

Tetra Pak

Sh Group A/S
Polytech A/S
Sports Group DK
Ganni A/S

Kvist Industries
Pr Electronics A/S
Helgstrand Dre.
Creativ Company
Transmedica A/S
One.Com A/S
Carelink A/S
Recover Aps
Zendesk Aps
Vetgruppen A/S
Phase One A/S
Hobbii A/S
Lakrids By Blilow
Kp Components
Cibicom A/S
Bogballe A/S
System Transport
Continia
Aarstiderne A/S
Oase Outdoors
Picca Automation
S.A.CA/S

Mos Mosh A/S
Egiss A/S

Audo A/S

Netip A/S
Envidan A/S

Gubi A/S

Joe & The Juice
Link Logistics A/S
Group Online A/S

TOP 100 PORTFOLJESELSKABER - NR. 1-50

Bruttoresultat

2022 2021 /Andr., %
721 507 2
705 676 0
617 606 0
558 521 0
545 549 0
411 333 0
409 409 0
354 324 0
299 240 1
292 458 0
286 218 1
271 354 0
264 254 0
264 226 0
264 224 0
255 207 0
235 261 0
230 139 1
220 209 1
213 194 0
196 204 0
185 170 2
183 184 0
183 168 0
180 162 1
178 488 5
175 159 0
173 126 1
172 100 2
169 181 0
168 123 1
165 156 0
164 161 0
160 170 0
157 127 1
157 106 1
157 102 1
150 196 0
150 128 0
149 101 1
149 120 1
146 124 0
144 98 1
143 98 4
142 122 0
140 100 0
135 174 1
132 110 0
132 121 1
131 121 0

Kilde: Selskabernes arsrapporter og BisBase

2022
789
367

68
92
270
161

77
102
18
122
-166
95
133
103
42
52
147
127
15
75
155
61
16
84
131
16
19

43
30
16
32
102
119
36
63

69
46
138
117
63
49
45
32
80

49
37

EBITDA
2021
537
370
93
97
310
110

77
100
133

80

59

93

96

73

17
163

82
140

16

86
141

62

66
437

14
10
74
34
37
37
114
93
22
37
13
59
34
107
101
55
52
38
43
130
-1
48
38

Andr., %
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ROIC
2021  Andr., %
3 570
-1 3
7 437
13 34
26 3
20 58
-15 13
10 137
9 -13
2 -607
19 35
-4 -254
22 12
7 141
9 -17
0 23
147 -100
20 49
37 18
2 -79
21 -14
28 339
12 6
4 1056
22 478
116 1017
-8 52
20 14
0 =127
9 57
12 -91
22 -72
8 346
6 -14
97 45
15 445
38 15
-3 -205
43 =2
49 -66
5 301
36 -36
10 -14
27 390
24 12573
8 183
82 19
-17 87
29 37
14 -19

Antal ansatte

2022
424
576
820
624
486
532
932
529
250
725

2785
220
240
258
402
311
333
171
171
935
194

91
295
108
158

1301
269
137
328
200
265
119
265

85

64
233
11
338

76
118

14

46
133
109
168
326

66
637
172
176

2021 Andr., %
342 43
497 -13
729 34
597 -2
496 8
464 18
892 =
454 22
187 97
816 12

2264 85
179 42
239 5
427 -39
406 -6
296 2
151 97
121 68
135 53
850 29
200 =)

85 18
324 14
101 20
153 17

1486 93
260 10
108 40
182 207
189 -5
233 119
105 8
240 20

82 20
55 12
160 55
83 42
363 2
74 12
95 24
18 -30
38 35
69 142
51 118
157 =1l
245 39
62 14
343 135
144 110
159 57

Ejer

CVC Capital

EQT

Gro Capital
Aurelius Equity
Investindustriel
Jysk-Fynsk Kapital
Nordic Capital
FSN Capital
Agilitas

Solix Group
Industri Udvikling
EQT

Ratos

Etex

Solix Group

BwB Partners
Verdane Capital
Industri Udvikling
L Catterton
Industri Udvikling
Kirk og AGIC

SE Blue Equity
Capidea

BwB Partners
Cinven

DK Gen.skifte
EQT

H.& F. og Permira
Axcel

Axcel

Verdane Capital
Valedo Partners
Segulah

Agilitas
Erhvervsinvest
Industri Udvikling
VIA Equity

Tr. Org. Growth
Ratos

Axcel

JZ International
Findos Investor
EMK Capital
Polaris

Adelis Equity
Waterland

Chr. Augustinus
General Atlantic
Polaris

CataCap

NR.03 - 28. JAN 2024 - 30. ARGANG

KAPITALFOND-EJEDE SELSKABER GIK TILBAGE FRA 2021 TIL 2022 / SIDE 20




@ Okonomisk Ugebrev Finans TEMA: DANMARKS BEDSTE KAPITALFOND 2024

.|

TOP 100 PORTFALJESELSKABER - NR. 51-100

Bruttoresultat EBITDA ROIC Antal ansatte Ejer
Selskab 2022 2021 Andr,%| 2022 2021 Andr,%| 2022 2021  Andr,%| 2022 2021 Andr, % -
Swisspearl 131 91 71 44 42 132 9 14 1198 32 33 -3| Industri Udvikling
Sjerring M.fabrik 130 123 91 28 36 1091 9 16 191 178 154 10 Silverfleet
Collectia A/S 125 112 90 63 45 28 8 9 -26 140 145 46 Vendis Capital
Ferm Living Aps 124 120 76 75 84 69 25 26 -57 67 56 56 Industri Udvikling
Effection A/S 121 95 109 16 6 405 1 -2 345 208 187 106 Capidea
Maki A/S 119 119 99 83 87 19 53 64 9 68 61 26 EMK Capital
Covidence A/S 119 124 119 77 89 -14 37 63 -42 48 47 23 SE Blue Equity
Eltronic A/S 118 90 96 15 11 96 1 15 73 157 119 10 Adelis Equity
Generaxion A/S 118 92 91 38 24 34 43 45 11 166 146 11 Adelis Equity
Ssi Diagnostica A/S 116 265 170 -5 200 -105 1 29 -93 125 113 12 Triton
Geia Food A/S 110 126 129 57 74 -27 9 20 -63 87 80 16 Den Sociale kap.
Profilservice A/S 110 90 84 10 10 -18 31 30 3 220 182 36 Accent Equity
Lyngsoe Systems 109 100 101 17 16 8 1 7 99 129 120 2 cvC
Omada A/S 107 73 75 7 -1 129 -12 -16 50 222 207 23 Axcel
Eur. Sperm Bank 106 124 92 54 74 -10 30 52 -44 84 70 40 Quadrum Capital
Wingmen Solutions 105 66 49 31 22 121 23 30 -12 73 50 78 Axcel
Mountain Top 103 146 102 86 129 1 31 39 -27 163 186 -21 Axcel
Nissens Automotive 101 150 203 23 78 -84 2 10 -90 115 110 12 Zefyr Invest
Bramidan A/S 95 77 69 29 18 98 19 8 130 129 112 21 Adelis Equity
Mobilhouse A/S 94 73 65 68 50 58 8 6 1 105 116 0| Industri Udvikling
Aabo-Ideal A/S 93 77 53 1 9 205 2 3 115 129 127 8 Gro Capital
Secomea A/S 92 84 43 -3 20 -122 -5 28 -117 77 71 75 Waterland
Modstrem DK 90 87 73 21 20 36 2 3 -26 134 142 4 Verdane Capital
Danelec Electronics 89 64 59 41 38 17 8 26 -75 71 30 129 Erhvervsinvest
Design Eyewear 89 103 61 23 59 33 16 31 104 97 89 10 Catacap
NIm Vantinge A/S 88 58 43 75 45 142 73 55 70 21 20 5 Polaris
Sealing System A/S 86 62 50 21 9 288 1 4 300 111 90 34 Adelis Equity
Westpack A/S 86 96 69 54 64 29 29 27 -9 148 142 26 Priveq
Trendhim Aps 85 81 65 42 44 -1 37 43 -28 91 84 82 EQT
Sapiens Denmark 84 118 87 45 51 434 -12 -2 10 47 76 -49 Roko
Les Deux Aps 84 67 45 49 43 90 40 50 -13 92 64 197 Erhvervsinvest
Epoke A/S 83 77 77 25 16 72 15 5 161 135 131 1 Standard Inv.
Brands4Kids A/S 82 79 59 40 39 81 26 27 8 91 85 25 Zefyr Invest
Kvm A/S 81 91 67 21 33 120 16 28 82 155 147 12 VIA Equity
It Forum Gruppen 81 40 39 30 15 136 39 36 42 87 41 98 Catacap
Dafa A/S 81 108 89 18 36 -50 9 21 -28 118 123 -9 Trill Impact
Csis Security Group 80 53 72 -1 -5 -101 -3 -30 -103 66 71 -4 Nordic Capital
Unisport A/S 80 73 51 15 18 452 -1 1 88 178 146 19 Green Park Ind.
Kongskilde Ind. 79 71 54 27 16 140 8 3 2032 121 117 5 Executive Capital
Message A/S 77 91 71 10 31 -8 3 23 1 152 138 3 Full In Partners
Usercentrics A/S 77 48 29 26 11 148 31 18 3 61 54 97 Maj Invest Equity
Icotera A/S 76 76 63 64 63 22 12 17 -30 12 11 33 BridgePoint
Languagewire A/S 75 97 81 40 50 -5 3 4 214 48 52 9 Catacap
The Army Painter 75 61 44 48 37 88 68 47 56 55 57 45 Scope og Metric
Maileg Aps 74 74 46 61 61 74 58 56 23 27 24 23 Procuritas
Nature Planet Aps 73 47 36 40 25 135 9 10 -67 47 33 52 Gro Capital
Queue-It Aps 72 74 46 8 30 -64 -12 14 -207 137 93 117 VIA Equity
Mansoft A/S 72 63 89 - - - 21 18 8 109 95 -20 SE Blue Equity
Pack Tech A/S 72 126 101 24 46 -40 18 32 -53 52 64 -4 Capidea
Fairpoint Outdoors 67 67 51 18 25 -19 10 16 -39 49 44 63 CataCap
Kilde: Selskabernes arsrapporter og BisBase
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HER ER KAPITALFONDENES FEM VINDERE OG TABERE

Tema om kapitalfondenes Top 100-portefoljeselska-
ber: Praestationerne er i hej grad praeget af, hvor
virksomhederne var i corona-aret 2000, da vi ser pa
performance over de seneste tre ar. Fagredakter Car-
sten Steno gennemgar her udviklingen i de fem por-
tefoljevirksomheder, der har klarest sig bedst, og de
fem portefoljeselskaber, der har klaret sig darligst. Vi
starter med de fem bedst performende portefoljesel-
skaber.

Audo: Ejet af Polaris. Ebitda steget

fra minus 1 mio. kr. i 2020 til 49 mio.
kr. i 2022: Da kapitalfonden Polaris i 2018 kgbte aktiema-
joriteten i mabel- og designvirksomheden Menu, havde
ingen forestillet sig, at vi to ar senere Igb ind i en coro-
na-epidemi med alle de konsekvenser, den havde. Men
for Menu, der i dag hedder Audo efter en fusion med et
andet designbrand i Menu-regi, By Lassen, var den usikre
periode ikke sa ringe endda.

Nok var der problemer i forsyningskaden. Men sam-
tidig brugte forbrugerne de penge, de ikke kunne rejse
og spise for, pa mebler, lamper og andet til hjemmet. Det
har Audo og ejerfonden Polaris, der solgte aktiemajorite-
ten i 2022 til Design Holding, profiteret af. Audo har ret-
tighederne til en stor produktportefelje skabt af danske
designere, foruden Mogens Lassen, ogsa Flemming Las-
sen og Ib Kofod-Larsen, og de salger godt internationalt.
Produkterne afseettes gennem mere end 60 forhandlere
i hele verden, dog med hovedvaegten pa USA og Europa.

Care Link: Ejet af Dansk Generationsskifte. Ebitda
steget fra 6 mio. kr. i 2020 til 131 mio. kr. i 2022. Coro-
naen har ogsa en finger med i spillet i den store indtje-
ningsvaekst i Care Link, der har hovedkontor i Randers.
Selskabet organiserede en stor del af de mange coro-
na-tests, vi danskere fik i 2020 og 2021. Det var en sarde-
les lukrativ forretning for selskabet, der er stiftet i 2007 af
sygeplejerske Mette Lynggren, som et vikarbureau inden-
for sundhedssektoren.

| dag stilles der bade sygeplejersker og laeger til radig-
hed, og det er en ydelse, der i hgj grad er behov for. Care
Link har flere end 21.000 sundhedsfaglige ansatte i sit
netvaerk.

Dansk Generationskifte, en mindre kapitalfond stiftet

af den tidligere reklamemand og konservative politiker
Jens Heimburger, kgbte aktiemajoriteten i 2019 og har
siden udviklet virksomheden, bl.a. via en lang raekke op-
keb. 1 2023 er Care Link fusioneret med et andet selskab
i Dansk Generationsskiftes portefglje, Marselisborg, der
leverer jobradgivning, konsulent- og it-ydelser til kommu-
nerne. Helt sa stor en indtjening som under coronaen er
der ikke udsigt i de kommende ar. Men yderligere vaekst
gennem opkeb star stadig pa dagsordenen i den velind-
tjenende virksomhed.

Sjerring Maskinfabrik: Ejet af Dansk Ejerkapital.
Ebitda er steget fra 2020 til 2022 fra minus 3 mio. kr. i
2020 til 28 mio. kr. i 2022. Sjgrring Maskinfabrik, eller bare
Sjerring, er en fabrik i Thy, der blev etableret i 1946 som
en maskinproducent til landbruget. Fra 1974 begyndte
man at satse pa skovle til entreprengrmaskiner og udstyr
til minedrift. Dansk Ejerkapital, der tidligere hed Industri
Udvikling, kebte sig ind i Sjgrring som minoritetsaktionaer
i 2014. Siden har virksomheden gennemgaet flere kriser,
for det lykkedes at f& produktionen fokuseret og delvis
automatiseret med vaegt kundespecifikke specialdesigne-
de skovle, som nu efterspgrges i betydeligt omfang.

Sjerring blev i 2022 endelig solgt til en svensk virksom-
hed, Terratech Group AB, og endte saledes som en god
case for Dansk Ejerskifte.

Unisport: Ejet af Nordic Capital. EBITDA-vaekst pa
452 pct. fra 2020 til 2022. Fra 3 mio. kr. til 15 mio. kr.
At selge fodboldudstyr via nettet og med en effektiv mar-
kedsfgring pa de sociale medier, hvor 8 mio. unge falger
Unisport, har vist sig at vaere en lukrativ forretning.

Unisport blev stiftet i 1995 og begyndte med at szelge
fodboldtrgjer fra hele verden. Siden har Unisport udvidet
sit sortiment med fodboldstavler, fodboldgear og sports-
mode. Unisport er i dag en af de stgrste europaiske for-
handlere af fodboldudstyr.

Hovedkontoret ligger i Albertslund, mens lagerfacilite-
terne er samlet i en stor hal i Kege Logistikcenter. Virk-
somheden har en flagskib-forretning pa Vimmelskaftet
i Kgbenhavn og en tilsvarende butik i Paris. | 2015 blev
virksomheden kgbt af kapitalfonden Nordic Capital, der
snart har ejet Unisport i ni ar, sa det ma vaere pa tide at
skibe den af, hvis ellers den rette pris kan opnas

FORTS/TTER PA N/ESTE SIDE »
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TEMA: DANMARKS BEDSTE KAPITALFOND 2024

( FORTSAT FRA FORRIGE SIDE

Effection: Ejet af Dansk Ejerkapital. Ebitda-vaekst
pa 405 pct. Fra minus fem mio. kr. i 2020 til 16 mio. kr. i
2022. Effection A/S er skabt ved sammenlaegning af to tra-
ditionsrige selskaber; K.T. Damgaard-Jensen A/S i Aahus
og BrandFactory Danmark A/S (tidligere Vangsgaard A/S),
som begge leverer en bred palet af visuelle Igsninger til
bl.a. butikskaeder, museer, forbrugerbrands og industri-
virksomheder.

Sammen med fem ledende medarbejdere kegbte
Dansk Ejerkapital i 2016 K.T. Damgaard-Jensen A/S fra
hovedaktionaeren som et generationsskifte ved mana-
gement-buyout. Coronaen var hard ved den fusionerede
virksomhed, men nu er udviklingen vendt.

Bund 5: Sterste tilbagegang i portefeljeselskaberne
Joe & The Juice: Ejet af den svenske kapitalfond Va-
ledo. Ebitda er faldet fra 1 mio. kr. i 2020 til minus 28
mio. kr. i 2022. En ting er at skabe et restaurant-koncept,
der har succes i Danmark. Det lykkedes for Kasper Basse
med flere at gogre, da de grundlagde Joe & The Juice i 2002.
Juicen, de velsmagende sandwichs og den larmende mu-
sik tiltalte et yngre publikum.

Men at gere konceptet til en global succes er ander-
ledes sveert. Stifterne fik den svenske kapitalfond Valedo
ind over med kapital i 2013, men den internationale eks-
pansion har veeret op ad bakke. Senere kom den ameri-
kanske kapitalfond General Atlantic med pa vognen som
mindretalsaktionaer, og i 2023 kgbte amerikanerne sven-
skerne ud.

Der er i dag mere end 360 Joe & The Juice-outlets i ver-
den. Iszer vil de nye hovedaktionaerer satse staerkt pd USA,
hvor keeden har 70 restauranter. Selskabet bag Joe & The
Juice har i de sidste tre ar praesteret trecifrede millionun-
derskud.

VetGruppen: Ejet af Axcel. Ebitda er faldet fra mi-
nus 1 mio. kr. i 2020 til minus 5 mio. kr. i 2022. Vet-
Gruppen er en kaede af dyrlege-klinikker. Den forste
kapitalfond, som blev taget ind som medejer, var Dansk
Ejerkapital, der investerer som mindretalsaktionzer. Men i
2021 blev VetGruppen videresolgt til Axcel, der ville inve-
stere i vaekst og opkegbe endnu flere klinikker. Foruden i
Danmark driver VetGruppen ogsa klinikker i Norge.

Vaekststrategien er dog dyr og har i fgrste omgang

medfert rede tal pa bundlinjen. Alene i 2022 var der et
minus pa 42 mio. kr. VetGruppen er en klassisk buy- and
build-case, hvor en kapitalfond gar ind og organiserer en
kaede, kaber forretninger op og konsoliderer en branche.
Men det er ikke altid let at fa selvstaendigt teenkende dyr-
leeger og ejerledere til at spille sammen i keederegi.

Oterra: Ejet af den svenske kapitalfond EQT med et
fald i Ebitda pa 277 pct. - fra 93 mio. kr. i 2020 til minus
166 mio. kr. i 2022. Oterra (tidligere Chr. Hansen Natural
Colors) er en global markedsleder inden for udvikling og
produktion af naturlige farver til fadevarer og drikkevarer
og har siden marts 2021 vaeret ejet af kapitalfonden EQT.
Der er tale om en klassisk "carveout” - udskilning af en
virksomhed fra en starre koncern.

EQT er i gang med at fa Oterra til at vokse ved opkeb.
Forelgbig er tre virksomheder indenfor Oterras forret-
ningsomrade erhvervet. Det er sket, mens markedet var
praeget at hejkonjunktur, sa spergsmalet er, om de er
kebt for dyrt. Under alle omsteendigheder ligger der en
stor opgavei at integrere de allerede erhvervede virksom-
heder, og den bliver ikke mindre, hvis flere kommer til.

Arstiderne: Ejet af den hollandske kapitalfond Tri-
odos. Ebitda-vaekst pa minus 131 pct. - fra 65 mio. kr. i
2020 til minus 25 mio. kr. i 2022. Den kendte maltidskas-
se-leverander har haft det sveert under coronaen. Kunder,
der svigtede under epidemien, er endnu ikke kommet til-
bage i fuldt omfang. | 2022 havde virksomheden det veer-
ste ar i selskabets 25-arige historie med et underskud pa
35 mio. kr. Store prisstigninger pa ravarer og energi har
ikke gjort situationen bedre.

Store planer om international ekspansion og egne
butikker er droppet. Nu fokuseres der pa en turnaround
med fokus pa kerneforretningen: Maltidskasserne.

Polytech: Ejet af norske Verdana. Ebitda er faldet
med 81 pct. - fra 281 mio. kr. i 2020 til 52 mio. kr. i
2022. Polytech er underleverandgr til vindmelleindustri-
en og producerer materialer, der beskytter vindmellevin-
ger mod hardt vejr. Polytech har siden 2016 veaeret ejet af
den norske kapitalfond Verdane, der nu har faet en anden
norsk kapitalfond, FSN, ind som medejer.

Hele vindmelleindustrien har vaeret i krise i de sene-
re ar, men bade i Verdane og FSN tror man alligevel pa
fremtiden.
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OVERBLIK & KONJUNKTUR

ANALYSER FRA INTERNATIONALE FINANSHUSE

ING: Sadan kan krisen i Det Rede Hav pavirke rava-
repriserne: "Attacks on commercial shipping in the Red
Sea have recently intensified - and there doesn't appear
to be any sign of tensions easing just yet. We have also
seen retaliation from the US and UK in the form of carry-
ing out airstrikes against the Houthis in Yemen. It remains
unclear how the Houthis will respond to these attacks and
whether they risk dragging in other actors within the re-
gion. But clearly, escalation raises both the risk of disrup-
tions to flows and the likelihood that more shippers will
reroute around Southern Africa. For commodity markets,
the increased tension poses supply risks, with energy
markets most vulnerable. However, for oil and LNG, we
are not seeing any fundamental impact on supply yet.”
Laes hele analysen her.

ABNamro: Sadan ses udviklingen pa det europaiske
marked for CO2-kvoter: "The EUA price has been witnes-
sing a declining trend since the autumn of 2023, while it
has also shown a high correlation with European gas prices
more generally. The trends have continued this year, with
the EUA price reaching a 15-month low in mid-January.
Mild weather and slow economic activity reduced demand
for ETS allowances from the power and industrial sectors.
We expect the downward trend in EUA prices to continue
in the near term on the weakness in the economy. Janu-
ary 2024 marks the extension of the European Emission
Trading System to cover emissions from the shipping sec-
tor. The EUA price has been experiencing a declining trend
since the autumn of 2023, reaching a twelve-month low of
63.89 EUR/tCO2 mid-January. The decline was driven by a
number of factors. First of all, the decrease in European
gas prices. Lower gas prices trigger a switch from coal to
gas for power generation, and since gas has a relatively
lower emission intensity, demand for EUAs is lower for the
same power generated.”

Laese hele analysen her.

JP Morgan: Sadan vil geopolitiske risici pavirke marke-
det i 2024: “Geopolitical risks have played a big role in mar-
kets over the past several years, and 2024 is expected to be
no different. Over 40% of the world's population is eligib-
le to vote in their national elections this year, which began

with the general election in Taiwan in mid-January and will
conclude with the U.S. presidential election in November.
Moreover, the continued war in Eastern Europe and the de-
veloping conflict in the Middle East may have investors une-
asy about putting capital to work. The number of tankers
transiting through the Red Sea have fallen by more than half
over the past six months, suggesting passages have already
redirected to avoid routes impacted by conflict.”

Lees hele analysen her.

Citigroup: A Road Map for China’'s Transition Away
from Property: “A recent report from Citi Research’s Xian-
grong Yu and team looks at how the Chinese government is
searching beyond its ailing property sector for growth, with
tech and innovation a big part of the plan. China’s “de-pro-
perty” process is proceeding as part of the country’s still-fra-
gile post-COVID recovery. The government seems to be pin-
ning its hopes on three areas to take up the slack following
the well-publicized malaise in the Chinese property market.
1. Tech and Innovation. 2. Advanced manufacturing. 3.Mo-
dern infrastructure. These emerging sectors could match
the size of property and would consolidate China’s status as
“the world factory.”

Laes hele analysen her.

Merril Lynch: Derfor forteetter de stramme rentespaend
til kreditobligationer trods rentestigninger: "For several
reasons, credit markets have remained unfazed in the face
of the fastest interest rate hiking campaign in 40 years, with
spreads narrow and appetite for riskier credit actually in-
creasing in recent months. First, history suggests that credit
spreads don't widen much until the contours of an econo-
mic downturn become apparent, which is nowhere near the
current consensus forecast. Economic growth has continu-
ed to surprise to the upside (..) and the outlook for corporate
earnings has improved, a favorable combination for corpo-
rate creditworthiness and credit spreads. Second, not only
have corporate revenues been enhanced by unprecedented
government stimulus, but corporations borrowed at histori-
cally low interest rates before the Fed started raising rates.”
Lees hele analysen her.

MWL
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ANALYTIKERESTIMATER: SPEKULATIV GEVINST | BRSTED

Analytikernes begejstring for A.P. Moller-Maersk fort-
saetter. Selskabets forventede Earnings Per Share (EPS)
er haevet 133 pct. de seneste fire uger. Der er generel
analytikeroptimisme omkring det kommende ar.

Analytikernes forventninger til selskabernes EPS de kom-
mende tolv maneder er stort set uendrede de seneste
fire uger. Men med nogle enkelte betydelige undtagelser.

Den stgrste undtagelse er A.P. Mgller-Maersk, hvor kri-
sen i Mellemgsten leegger op til transportindtaegter i en
stgrrelsesorden, som ingen kalkulerede med for blot fa

maneder siden.

Det er imidlertid veerd at bemaerke lgftet pa 12,5 pct. i
forventningerne til @rsted, da analytikerne her gar imod
den generelt negative stemning omkring Clean Energy. Den
fremgar tydeligt i afkastudviklingen for ETFer i ar.

Det indikerer, at analytikerne betragter @rsteds vold-
somme kursfald i 2023 som overdrevet, og dermed kan
der ligge en interessant reboundgevinst for den spekula-
tive investor i denne aktie.

Bruno Japp

Analytikerestimater for aendringer i EPS (Earnings Per Share)

Andring i forventet Andring i forventet
EPS (NTM) seneste 4  EPS (NTM) seneste
uger (%) 12 uger (%)
Chr. Hansen Holding A/S N/A N/A
GN Store Nord A/S 132,6 -39,1
Zealand Pharma A/S 12,5 -1,4
Vestas Wind Systems A/S 11,6 -9,9
Ambu A/S 9,0 21,4
Tryg A/S 7.3 17,8
Genmab A/S 4,9 2,1
Novo Nordisk A/S 3.1 6,8
ISS A/S 2,6 5,6
NKT A/S 2,4 24,3
Royal Unibrew A/S 1,3 -2,4
Demant A/S 1,2 4,5
Pandora A/S 0,9 4,7
Coloplast A/S 0,8 2,4
Jyske Bank A/S 0,7 -0,9
Novozymes A/S 0,5 -0,4
Nordea Bank Abp 0,4 2,3
A.P. Moller - Maersk A/S 04 4,9
Rockwool International A/S 0,3 -2,8
Danske Bank A/S 0,1 -4,1
Carlsberg A/S -1,2 18,6
DSV Panalpina A/S -1,6 0,3
Q@rsted A/S -2,6 7,5
Bavarian Nordic A/S -3,1 -2,9
Kilde: Infront

Forventet vaekst i EPS

Forventet EPS 2025 Forventet P/E 2025

2024-2025 (%)

11,9 2,4 29,8
L0 0,0 N/M
38,6 33 15,4
76,5 1.2 51,4
52,6 0,3 52,7
4,8 3,0 21,2
3,7 11,1 6,4
19,3 3,6 271
15,8 10,0 13,3
121,4 1.2 21,3
11,5 8,5 13,9
9,2 2, 8,2
2,8 3.3 7,6
9,5 2,0 24,4
13,6 9,1 18,1
54 17,5 14,0
15,4 2,1 19,7
6,3 1,2 16,1
12,9 3.7 28,0
16,9 4,1 14,0
4,5 1,6 13,0
32,7 15,1 16,8
25,5 1.7 13,1
3,6 1.5 7.7

Sadan lzaeses tabellen: Tabellen viser, om aktieanaly-
tikerne pa det seneste har op- eller nedjusteret deres
estimater for fremtidige overskud. | farste sojle vises
hvor meget aktieanalytikerne har sendret deres esti-
mater for hvert enkelt selskab de seneste fire uger.
Estimatet geelder overskuddet i Igbet af de naeste tolv
maneder (NTM = Next Twelve Months) i forhold til den
foregdende periode pa tolv maneder. Altsa leengden

af et regnskabsar.

I anden sgjle vises hvor meget aktieanalytikerne
har sendret deres estimater for hvert enkelt selskab
de seneste tolv uger. | tredje sajle vises hvilken vaekst
i overskud per aktie, som forventes fra 2023 til 2024.
| fjerde sajle vises analytikernes forventning til EPS i
2024. | femte sajle vises hvilken Price/Earnings aktie-
analytikerne forventer for selskaberne i 2024.
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SHORTPOSITIONEN I NOVOZYMES RAMT AF ARBITRAGE

Ugens storste andring i shortpositioner leveres nem-
lig af Novozymes, som i forvejen er bersens suveraent
mest shortede aktie. Nu er shortandelen oget med
yderligere 0,55 procentpoint.

Shortandelen i Novozymes nu oppe pa mere end 13
pct. af selskabets egenkapital. | den forlgbne uge ggede
shorthandlerne deres positioner i Novozymes med 0,55
procentpoint.

Man skal dog veere opmaerksom p3, at den store short-

position i Novozymes ikke er reel, fordi en stribe fonde
lave arbitrage ved at kebe Chr. Hansen-aktier og lane til-
svarende i Novozymes for at score kursforskellen i om-

bytningsforholdet ved den kommende sammenlaegning.
Den naestmest shortede aktie er Netcompany med 9,44
pct., og her reducerede shorthandlerne deres andel med
0,25 procentpoint. Efter det flotte arsregnskab i torsdags
kan viformentlig forvente yderligere reduktion i naeste uge.
Bruno Japp

Stgrste stigninger og fald i shortpositioner

(Endringer i procentpoint) Andring 1 uge
Netcompany Group A/S 0,58
FLSmidth & Co. A/S 0,29
Dampskibsselskabet Norden A/S 0,11
Jyske Bank A/S 0,10
Topdanmark A/S 0,10
Chr. Hansen Holding A/S 0,10
Royal Unibrew A/S 0,08
Sydbank A/S 0,08
Genmab A/S 0,03
Noble Corporation Plc 0,02
Ambu A/S 0,01
DSV A/S 0,01
Bang & Olufsen A/S -0,09
Zealand Pharma A/S -0,09
Alm. Brand A/S -0,10
@rsted A/S -0,10
Coloplast A/S -0,10
Rockwool A/S -0,11
Demant A/S -0,16
Carlsberg A/S -0,16
NKT A/S -0,20
H. Lundbeck A/S -0,20
Pandora A/S -0,20
Bavarian Nordic A/S -0,32
Kilde: Finanstilsynet

Andring 4 uger

0,05
0,20
0,09
-0,20
0,09
-0,30
0,07
0,33
0,31
-0,07
-1,03
0,12

-0,10
-0,20
0,00
-0,31
0,34
0,09
0,03
-0,03
0,12
-0,17
-0,01
-0,75

Aktuel (%) 1 uge (%) 4 uger (%)
9,45 8,87 9,40
4,30 4,01 4,10
0,99 0,88 0,90
0,40 0,30 0,60
0,39 0,29 0,30
0,10 0,00 0,40
1,57 1,49 1,50
1,13 1,05 0,80
0,61 0,58 0,30
0,93 0,91 1,00
3,27 3,26 4,30
0,42 0,41 0,30
0,30 0,39 0,40
3,80 3,89 4,00
0,20 0,30 0,20
0,59 0,69 0,90
0,94 1,04 0,60
1,39 1,50 1,30
1,83 1,99 1,80
0,27 0,43 0,30
2,12 2,32 2,00
0,93 1,13 1,10
0,59 0,79 0,60
7,15 7,47 7,90

Sadan lzeses tabellen: De professionelle investorer
skal indmelde deres shortpositioner over 0,2% af sel-
skabets aktiekapital til Finanstilsynet. Jo starre shortpo-
sition, jo sterre er troen for aktiekursfald blandt typisk
udenlandske shortfonde. "Andring (procentpoint)” vi-
ser den seneste uges andring i fondenes shortpositi-
oner. Fald i shortposition indikerer, at fondene under

ét tilbagekaber aktier for at afdeekke deres positioner.
Deres tro pa kursfald er altsa vigende. @gning af short-
positioner viser, at fondene salger lante aktier for at
gge deres position, og dermed gger deres spekulation
i kursfald. Store shortpositioner kan udlgse et sakaldt
short squeeze med markante kursstigninger, hvis der
kommer positive nyheder fra selskabet.
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V/ER VARSOM MED DEN POSITIVE TEKNISKE STEMNING

| sidste uge stod de tekniske signaler i rodt over hele
linjen. I denne uge er stemningen skiftet over i det po-
sitive hjorne med seks positive signaler og to negative
signaler.

Ugens score pa 6-2 giver umiddelbart indtryk af en positiv
stemning pa aktiemarkedet, og i hvert fald en betydelig
bedre stemning end i sidste uge.

Det skal man imidlertid veere forsigtig med at laegge
for meget vaegt pd, da aktiemarkedet har en tendens til at
overreagere pa kort sigt. Ugens positive billede kan dermed

vise sig at veere en korrektion, som pa kort sigt kan lokke
investorerne ind i "billige” aktier.

Vibemaerker, at fire af ugens seks positive signaler kom-
mer fra finansaktierne Alm. Brand og Sydbank, mens de
sidste to kommer fra de lidt mere spekulative aktier Trifork
og ChemoMetec. Detindikerer, at der primaert er tale omen
justering i konkrete papirer end et generelt stemningslaft.

De negative signaler kommer fra Columbus og DFDS,
og det bekraefter den manglende sammenhang med en
storre sektorrotation.

Bruno Japp

TEKNISK ANALYSE

Score Kurs

Aktuel 1uge 4 uger |Aktuel

ChemoMetec 74 41 23 421
Schouw & Co. 74 53 68 567
Sparekassen Sjeelland-Fyn 72 73 53 207
Bang & Olufsen 71 39 73 10
NNIT 71 34 65 89
Kebenhavns Lufthavne 67 47 26| 5160
ALK-Abell6 B 65 67 68 108
Brdr. A & O Johansen B 65 73 60 81
Spar Nord Bank 64 65 47 112
Boozt 63 50 61 86
DFDS 63 55 27 229
H+H International 63 45 23 84
Torm A 63 62 15 217
Ringkjebing Landbobank 61 68 16| 1005
Trifork Holding 60 58 46 119
Columbus 59 74 65 7
Nilfisk Holding 59 58 15 119
Solar B 59 61 38 469
Per Aarsleff Holding B 58 75 19 338
Scandinavian Tobacco Group 58 57 49 122
H. Lundbeck B 57 36 19 36
Matas 57 68 60 126
Alm. Brand 56 49 54 12
Netcompany Group 53 15 47 224
Sydbank 49 42 16 305

Note: Op/Ned viser, om signalet er a&ndret siden sidste uge. Tekniske signaler baseres pa torsdagens kurser.

Kursmal

Kﬁh/:slg/ Glidende gennemsnit
Lang sigt Kort Lang| MA20 MAS50 MA200
358 Keb Selg 389 Op 361 393 Op
652 Keb  Kaob 548 524 526
238 Keb Keb 201 200 191
11 Hold  Keb 10 Op 10 Op 10 Op
88 Keb Hold 86 Op 85 Op 81
4386 Kob  Seelg 4765 4772 5435
92 Keb  Seelg 101 93 85
93 Keb Keb 71 66 73
128 Keb Keb 107 105 107
73 Hold  Szelg 87 77 72
264 Hold Keb 223 213 237
71 Hold Selg 81 79 85
249 Keb Keb 207 208 191
1085 Kab Kab 971 960 973
137 Keb Keb 110 108 129
8 Hold  Kgb 7 7 7
137 Hold Keb 116 115 125
539 Hold Keb 462 442 485
389 Keb  Kab 323 [ 319] | 317
141 Kob Kab 119 116 116
39 Keb  Kaob 33 34 Op 35 Op
145 Kob Keb 114 106 96
14 Hold Keb 12 I 11
237 Hold Kab 224 222 Op 259
350 Keb Keb 293 296 311

Sadan laeses tabellen: @U Formues Styrketabel er
baseret pa teknisk analyse og giver et bud pa, hvilken
styrke en given aktie har lige nu. Styrkescoren gar fra
nul til 100, og den aktuelle styrkescore szettes i forhold
til styrken for en uge og fire uger siden.

Scoren er beregnet med input fra en raekke tekniske
indikatorer, hvoraf de vaesentligste er forskellige laeng-
der af glidende gennemsnit. Ud fra de anvendte data
giver tabellen et bud pa sandsynligheden for en kurs-

stigning, en neutral sidelaens bevaegelse og et kursfald.
Tidshorisonten er 1-4 uger.

| de tre talsgjler til hgjre i tabellen angives 20 dages
glidende gennemsnit (MA20), 50 dages glidende gennem-
snit (MA50) og 200 dages glidende gennemsnit (MA 200).

Grgnne tal angiver, at den aktuelle kurs er over det
glidende gennemsnit, hvilket indikerer en optrend.
Rede tal angiver, at den aktuelle kurs er under det gli-
dende gennemsnit, og indikerer en nedtrend.
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ANALYSER FRA GLOBALE FINANSHUSE OG LEDENDE INDIKATORER:

@konomisk Ugebrevs vigtigste formal er at give laeserne bedre sigtbarhed omkring, hvad der ligger forude, nar det
geelder skonomiske konjunkturer, erhvervsmaessige tendenser og drivkraefter pa de finansielle markeder. Hensig-
ten med hevisningerne her pa siden er at give laeserne bedre grundlag for at traeffe velinformerede beslutninger.

MAKROQ@KONOMISKE SIGNALER

PMI erhvervstillid lande og regioner
(Manedsdata fra S&P Global)

ISM erhvervstillid for USA
(Manedsdata fra ISM)

Economic Sentiment europaeisk skonomi

(Daglige data fra Yardeni)

IFO erhvervstillid Tyskland
(Manedsdata fra IFO. Maling af erhvervstilliden i tysk er-

hvervsliv)

Citigroup Economic Surprise index

(Daglige data. Viser udvikling i makrogkonomiske nggletal
i forhold analytikernes forventninger)

Atlanta FED GDP Now indikator
(Daglige data for BNP i USA. Estimat af BNP-vaeksten i USA i det
igangvaerende kvartal, baseret pa harde gkonomisk negletal)

SIGNALER FOR FINANSMARKEDERNE

Tendens i amerikanske S&P 500 indeks

(S&P Future, som handles daggnet rundt. og som typisk af-

gor retningen pa de vestlige aktiemarkeder)

VIX

(Amerikansk volatilitetsindeks, der siger noget om nervg-
siteten pa aktiemarkedet)

<

VIX

(Volatilitet pa VIX, indikator fremtidigudvikling i VIX)

(%]

KE

(Populeert kaldet krak-indeks, dette indeks afspejler om-
fanget af aktieput-optioner out-of-money)

ZEW
(Tysk erhvervstillid)

Ism

(Amerikansk erhvervstillid)

Euro-coin

(Manedlig indikator for europaeisk gkonomi (fra den itali-
enske centralbank)

Small Business Survey

(Fra NFIB. manedlige data for forventninger i amerikanske
smv-virksomheder)

US Forbrugertillid
(Manedlige data fra Conference Board)

Kalender over de vigtigste globale makronegletal

med konsensusforventninger

iTraxx Crossover
(Forsikringspaemie pa europaiske erhvervsobligationer.
Klik pa market og derefter price)

CCC-ratede amerikanske erhvervsobligationer

(Renteudvikling pa junk bonds)

Sektorrotation pa det amerikanske aktiemarked

(Sektorrotationen giver indikationer pa, hvilke sektorer,
de professionelle investorer er pa vej ind og pa vej ud)

Kursudvikling i amerikanske regionalbanker

(I markedet ses der fortsat usikkerhed omkring de ameri-
kanske regionalbanker, der har trukket milliarder af USD
fra den amerikanske stats likviditetsnadhjaelp)
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https://www.pmi.spglobal.com/Public/Release/PressReleases?language=en
https://www.ismworld.org/supply-management-news-and-reports/reports/ism-report-on-business/

https://www.ismworld.org/supply-management-news-and-reports/reports/ism-report-on-business/

https://yardeni.com/charts/europe-economic-sentiment/
https://yardeni.com/charts/germany-ifo-survey/ 
https://yardeni.com/charts/citigroup-economic-surprise/
https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow
https://www.zew.de/en/suche/?tx_solr%5Bfilter%5D%5B0%5D=tags%253AZEW%2BIndicator%2Bof%2BEconomic%2BSentiment&tx_solr%5Bfilter%5D%5B1%5D=type%253Apress&tx_solr%5Bsort%5D=changed%20desc
https://www.ismworld.org/supply-management-news-and-reports/reports/ism-report-on-business/

https://www.bancaditalia.it/statistiche/tematiche/indicatori/indicatore-euro-coin/index.html?com.dotmarketing.htmlpage.language=1&dotcache=refresh&dotcache=refresh
https://yardeni.com/charts/nfib-small-business-surveys/
https://yardeni.com/charts/consumer-confidence/
https://www.dailyfx.com/economic-calendar
https://www.dailyfx.com/economic-calendar
https://stockcharts.com/h-sc/ui?s=$SPX
https://www.investing.com/indices/us-spx-vix-futures-chart
https://www.investing.com/indices/cboe-vix-volatility-advanced-chart
https://www.investing.com/indices/cboe-skew-advanced-chart

https://www.luxse.com/security/XS2466996829/358688
https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLH0A3HYCEY
https://stockcharts.com/freecharts/perf.php?[SECT]
https://www.marketwatch.com/investing/index/sp500.40101015/charts?countrycode=xx&mod=mw_quote_tab
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Erhvervsministeren har nu indkaldt partier til for-
handlinger om iveerksaettepakke: Spgrgsmal fra Folke-

tinget Erhvervsudvalg: "Hvornar forventer ministeren at

indkalde til ivaerkseetterforhandlinger? Ministerens svar:
Ivaerkseetterudspillet er en vigtig prioritet for regeringen,
som blandt andet er beskrevet i regeringsgrundlaget. Re-
geringen har i to omgange prioriteret yderligere midler
til ivaerksaetterstrategien ud over de 300 mio. kr., som re-
geringen afsatte i regeringsgrundlaget. | finansloven for
2024 er der afsatialt 1,5 mia. kr. i 2024-2027 til iveerksaet-
terstrategien, og senest har regeringen med 2030-planen
"Danmark rustet til fremtiden” fra november 2023 fore-
sldet at prioritere 1 mia. kr. arligt i 2030 til iveerksaetter-
strategien. De yderligere afsatte midler til iveerksaetter-
strategien muligger, at der kan udvikles og gennemfares
flere initiativer, der giver et markant strukturelt lgft af
rammevilkarene for iveerksatterne. Det arbejde er rege-
ringen i fuld gang med. Jeg har desuden indkaldt alle Fol-
ketingets partier til en dreftelse af deres prioriteringer pa
iveerksaetteromradet.”

Erhvervsministeren om egede baredygtighedskrav til
SMV-virksomheder: | et svar til Folketingets Erhvervsud-

valg skriver ministeren i forleengelse af spergsmalet: "Hvad
agter ministeren at gere for at mindske byrderne for sma
og mellemstore virksomheder i forbindelse med ikrafttrae-
delsen af EU's nye baeredygtighedsdirektiv?’, at "direktivet
om beeredygtighedsrapportering (CSRD) omfatter ikke di-
rekte de sma og mellemstore virksomheder. Mange sma
og mellemstore virksomheder oplever dog allerede i dag at
blive madt af varierende baeredygtighedskrav fra fx deres
kunder, ratingbureauer, samarbejdspartnere og finansielle
relationer. | Erhvervsministeriet har vi igangsat en raekke
konkrete indsatser, som skal understgtte sma og mel-
lemstore virksomheders arbejde med baeredygtighed og
dokumentation. Erhvervsstyrelsen har i samarbejde med
bl.a. Energistyrelsen, Konkurrence- og Forbrugerstyrelsen,
Forbrugerombudsmanden og Erhvervshusene lanceret en
digital vejledningsindsats pa Virksomhedsguiden om gren
og baeredygtig omstilling. Her kan virksomhederne finde
lettilgeengelig og konkret vejledning om bl.a. opgerelse af
baeredygtighed ift. klima, cirkulaer gkonomi, ansvarlig virk-
somhedsadfeaerd, due diligence for baeredygtighed mv.”

Saetter staten sig pa kongehuset? Vil overtage forvalt-
ning af kongens slotte, ege indsigt med kongehusets
gaver, og S vil gerne have medaljer pa, men giver mere
okonomisk stette til kongehuset: Erhvervsministeriet
skriver pa sin hjemmeside: "Kongehuset skal - i lighed
med virksomheder og myndigheder - i stigende grad lgse
sine opgaver med brug af digitale lgsninger og moderne
teknologi. Samtidig er det vigtigt, at kongehuset kan fort-
seette og udvikle sine aktiviteter, der knytter sig til blandt
andet rejser og repraesentative opgaver, erhvervsfremme
og frivilligt arbejde bade i Danmark og i udlandet.

Regeringen vil ogsa se positivt pa en steerkere statslig rol-
le i vedligeholdelsen og moderniseringen af de kongelige
slotte. Det er statslige ejendomme og vores fzelles kultur-
arv, som vi som faellesskab bar vaerne om. Nar vi vil skabe
rammerne for, at vores kongehus med det nye kongepar
kan fortsaette med at udvikle sig og veere et aktiv for Dan-
mark, ma vi samlet set forvente at skulle afsaette flere res-

sourcer. Det er regeringen helt indstillet pa.”

Erhvervsstyrelsen forventer, at gennemgang af slu-
tafregninger af erhvervslivets coronalan er klar om

"|

et ar: | et svar fra erhvervsministeren oplyses det at

forbindelse med sagsbehandlingen af slutafregningssa-
gerne er der i flere tilfeelde behov for at indga i dialog
med virksomhederne med henblik pa at indhente sup-
plerende dokumentation. For sa vidt angar ventetiden for
de afsluttede slutafregningssager afhanger den derfor i
hej grad af, hvor hurtigt den pageeldende virksomhed er
vendt tilbage med svar og supplerende dokumentation til
Erhvervsstyrelsen. Der kan derfor ikke oplyses noget ge-
nerelt om ventetiden. For de resterende slutafregningssa-
ger forventer Erhvervsstyrelsen at have feerdigbehandlet
95 pct. af slutafregningssagerne til sommer 2024, og ved
udgangen af 2024 forventer styrelsen at have faerdigbe-
handlet alle slutafregningssager med undtagelse af fa sa-
ger pga. domstolstvister, kontrolforhold mv.”

MWL
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https://fm.dk/nyheder/nyhedsarkiv/2024/januar/regeringen-har-oversendt-et-aktstykke-til-folketingets-finansudvalg/
https://www.ft.dk/samling/20231/beslutningsforslag/b2/spm/10/svar/2013961/2810006.pdf
https://www.ft.dk/samling/20231/almdel/eru/spm/93/svar/2014895/2811873.pdf
https://www.ft.dk/samling/20231/almdel/eru/spm/93/svar/2014895/2811873.pdf
https://www.ft.dk/samling/20231/almdel/eru/spm/89/svar/2014623/2811310.pdf
https://www.ft.dk/samling/20231/almdel/eru/spm/89/svar/2014623/2811310.pdf
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Titel og link Tema Udgiver Type Udgivet
Andring af egnethedskrav i light-udbud (Ny) Udbud Kromann Reumert Artikel 25.01.2024
Kommune frifundet i sag om myndighedssvigt (Ny) Lovgivning Horten Artikel 18.01.2024
New bill with significant changes on the Danish Competition Act in Konkurrence- &

consultation (Ny) Patentret Moalem Weitemeyer Artikel 25.01.2024

En stor milepael mod en COz-neutral fremtid er naet - Danmarks forste

hovedlov om transport af CO: er sat i hering (Ny) ESG DLA Piper Artikel 23.01.2024
Bornebidrag - Ansvar og satser 2021 (Ny) Viden Njord Law Firm Artikel 15.01.2024
TotalEnergies og European Energy indgar strategisk samarbejde (Ny) M&A Plesner Artikel 23.01.2024

Carlsberg knapper aret op med et kab af en betydelig andel af an-
parterne i Mikkeller-koncernen M&A Kromann Reumert Artikel 16.01.2024

Tilsynsafgerelse om bestyrelsesvalg i andelsselskaber med varmedis-
tribution Ledelse Horten Artikel 16.01.2024

The political Agreement on the EU Artificial Intelligence Act ("the Al Act") and new

important Judgments from the CJEU on GDPR Fines and Damages Actions EU Moalem Weitemeyer Artikel 19.12.2023
DLA Piper har radgivet kapitalfonden Capidea med keb af kapitalande-

le i Hvacon Marine Systems Radgivning DLA Piper Artikel 18.01.2024
EU-Domstolen frifinder Danmark i sag om 25-timersreglen EU Njord Law Firm Artikel 21.12.2023
Plesner radgiver om keb af 64 REMA 1000-ejendomme Radgivning Plesner Artikel 17.01.2024
Andring af mindstekrav i IT-udbud: Hvor svaert kan det vaere? Udbud Kromann Reumert Artikel 21.12.2023
Infranode investerer i to danske biogasanlaeg Investering Horten Artikel 11.01.2024
Can Al be considered the inventor of a patent? IT/Digital Moalem Weitemeyer Artikel 07.01.2024

DENNE SIDE ER SPONSORERET AF:
(Klik pa logo og fa adgang til flere ressourcer)
DLA PIPER

KROMANN
REUMERT

PLESNER

\\ \\()dlcm HORTEN

temeyer
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https://ugebrev.dk/rapportindeks/plesner/
https://www.kromannreumert.com/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/dla-piper/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/horten/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/moalem-weitemeyer/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/aendring-af-egnethedskrav-i-light-udbud/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/kommune-frifundet-i-sag-om-myndighedssvigt/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/new-bill-with-significant-changes-on-the-danish-competition-act-in-consultation/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/new-bill-with-significant-changes-on-the-danish-competition-act-in-consultation/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/en-stor-milepael-mod-en-co%e2%82%82-neutral-fremtid-er-naaet-danmarks-foerste-hovedlov-om-transport-af-co%e2%82%82-er-sat-i-hoering/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/en-stor-milepael-mod-en-co%e2%82%82-neutral-fremtid-er-naaet-danmarks-foerste-hovedlov-om-transport-af-co%e2%82%82-er-sat-i-hoering/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/boernebidrag-ansvar-og-satser-2021/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/totalenergies-og-european-energy-indgaar-strategisk-samarbejde/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/carlsberg-knapper-aaret-op-med-et-koeb-af-en-betydelig-andel-af-anparterne-i-mikkeller-koncernen/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/carlsberg-knapper-aaret-op-med-et-koeb-af-en-betydelig-andel-af-anparterne-i-mikkeller-koncernen/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/tilsynsafgoerelse-om-bestyrelsesvalg-i-andelsselskaber-med-varmedistribution/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/tilsynsafgoerelse-om-bestyrelsesvalg-i-andelsselskaber-med-varmedistribution/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/the-political-agreement-on-the-eu-artificial-intelligence-act-the-ai-act-and-new-important-judgments-from-the-cjeu-on-gdpr-fines-and-damages-actions/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/the-political-agreement-on-the-eu-artificial-intelligence-act-the-ai-act-and-new-important-judgments-from-the-cjeu-on-gdpr-fines-and-damages-actions/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/dla-piper-har-raadgivet-kapitalfonden-capidea-med-koeb-af-kapitalandele-i-hvacon-marine-systems/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/dla-piper-har-raadgivet-kapitalfonden-capidea-med-koeb-af-kapitalandele-i-hvacon-marine-systems/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/eu-domstolen-frifinder-danmark-i-sag-om-25-timersreglen/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/plesner-raadgiver-om-koeb-af-64-rema-1000-ejendomme/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/aendring-af-mindstekrav-i-it-udbud-hvor-svaert-kan-det-vaere/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/infranode-investerer-i-to-danske-biogasanlaeg/
https://ugebrev.dk/rapportindeks/can-ai-be-considered-the-inventor-of-a-patent/
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GRAFIK 2: KORTE RENTER 0G FORVENTNINGER
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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
Jan-23 4,03 4,06
Mar-23 4,03 4,05
Aug-23 3,93 3,95
Oct-23 3,74 3,78

Ud for Jan-23 3 mdr. star 4,03. Det betyder, at man i dag kan aftale at
placere indskud svarende til en tre-maneders CIBOR pa 4,03 pct. fra
Jan. 23 til Mar. 23. Tilsvarende kan man i dag aftale at lane svarende til
en tre-maneders CIBOR pa 4,06 pct. fra Jan. 23 til Mar. 23.

Kilde: Nykredit

GRAFIK 1: FORECAST PA DEN KORTE RENTE

Indskudsbevisrenten Lgbetid 1 maned

50

Lebetid 3 maned Lgbetid 6 maned

44

B S —— o

e s -

angiver aendringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste skan.
Panelet bestér af: Danske Markets, Jyske Bank og Nykredit Markets.

2,0
3,60 3,27 3,27 3,25 3,88 3,51 3,50 3,47
(0,00) (0,00)  (0,00)  (0,00) (0,00) (0,000 (0,000 -(0,01)
26-Jan 14dage 1md. 3 mdr. 26-Jan 14dage 1md. 3mdr.

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

3,90 3,70 3,69 3,63 4,00 3,86 3,85 3,78
(0,01) (0,000 (0,00)  ~(0,02) (0,00) (0,03) (0,02) -(0,02)
26-Jan 14dage 1md. 3 mdr. 26-Jan 14dage 1md. 3 mdr.

GRAFIK 3: DANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION — LANGT SIGT

Publ shed o Investing com, 25//an2024 - 5:46.4% GMT. Poweed by T-ac ng'iew.
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GRAFIK 2: DANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION — KORT SIGT

Publshzd on Invzsting com, 25/ /an2024 - 545.57 GMT. Prwered by Tas ngbicw.
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GRAFIK 4: AMERIKANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION - LANGT SIGT

Publshed on Investing com, 250an2024 - 54543 GWT, Powered by Tradingiew.
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GRAFIK 4: AMERIKANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION - KORT SIGT

Publshed on Investing com, 25ani2024 - 54453 GMT. Powered by T-ac ng'iew.
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Kilde: Investing.com

GRAFIK 1: FORECAST PA DEN LANGE RENTE

5-arig statsobligation

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

2-arig statsobligation
2,8 mmmmm e R S
| | +
3,36 2,58 2,70 2,25 2,58 2,67
(0,32) (0,09) (0,10) -(0,05) (0,03) (0,07)
26-Jan 14 dage 3 mdr. 12 mdr. 26-Jan 14 dage
fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste skan.
Panelet bestar af: Danske Markets, Jyske Bank og Nykredit Markets.

2,67 2,41 2,35 2,52 2,49 2,32
(0,08) (0,05) (0,15) (0,03) (0,06) (0,00)
3 mdr. 12 mdr. 26-Jan 14 dage 3 mdr. 12 mdr.

10-arig statsobligation

30-ARIG REALKREDITOBLIGATION

30
3,42 4,43 4,40 4,36
(0,11) (0,01) (0,00) (0,00)
26-Jan 14 dage 3 mdr. 12 mdr.

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

Panelet bestar af: Danske Markets, Jyske Bank og Nykredit Markets.
Kilde: @konomisk Ugebrev Research
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4,26 3,27 3,15 2,70
(0,00) (0,13) (0,13) -(0,29)
26-Jan 14 dage 3 mdr 12 mdr.
Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 1 pct. RD April 2021 (Flex) og 0,5 pct. RD
med udlgb i 2050 (Bolig). Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed
og parentesen angiver aendringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste
og laveste sken. Flex renten er skiftet til en 1 pct. RD April 2021.
Panelet bestar af: Danske Markets, Jyske Bank og Nykredit Markets.
Kilde: @konomisk Ugebrev Research

NR. 03 - 28. JAN 2024 - 30. ARGANG

RENTE- 0G VALUTA-GRAFIKKER / SIDE 32




@ Okonomisk Ugebrev Finans

OVERBLIK & KONJUNKTUR

EUR/USD — KORT SIGT

Publshed on Investing com, 25an2024 - 542:00 GMT. Powered by T-ac ng'iew.
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Kilde: Investing.com

FORECAST PA DE VIGTIGSTE VALUTAER

Aktuelle kurs

Forventninger til valutakurser om:

26/01/2024 1 maned 3 maneder
EUR 7,45 7,46 7,45
(7,46-7,46) (7,44-7,46)
GBP 8,71 8,59 8,50
(8,57-8,61) (8,47-8,54)
SEK ! 0,66 0,67 0,65
(0,66-0,67) (0,65-0,66)
NOK m 0,66 0,66 0,67
(0,66-0,66) (0,65-0,71)
CHF 7,95 7,97 7,96
(7,93-8,01) (7,93-7,99)
PLN ! 1,70 1,70 1,69
1,7-1,7) (1,69-1,69)
usb ! 6,86 6,81 6,93
(6,78-6,84) (6,8-7,15)
JPY ! 4,65 4,74 4,83
(X100) (4,7-4,78) (4,76-4,9)
EUR/USD ! 1,09 1,10 1,08
(1,09-1,1) (1,04-1,1)

Kilde: @konomisk Ugebrev Research

Publshed on Investing com, 25ani2024 - 5:46.03 GMT. Powered by T-ac ng'iew.
EURIUSD, Real-gmeCurrencies CURUSD, M
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7,44 7,44
(7,44-7,45)
8,45 8,66
(8,36-8,66)
0,66 0,66
(0,64-0,69)
0,68 0,65
(0,63-0,76)
7,96 8,02
(7,86-8,02)
1,68 1,70
(1,66-1,7)
6,88 6,80
(6,66-7,09)
4,81 0,05
(4,69-5)
1,08 1,09
(1,05-1,12)

Note: Udrabstegnene angiver
graden af usikkerhed. !l!!
udtrykker storste usikkerhed.
@verste kurs ved hver valuta
er gennemsnittet af panelets
forventninger

Tallene i parentes angiver
laveste og hgjeste forecast.
Terminstilleegget i sidste
kolonne er gennemsnit for keb
og salg.

Panelet bestar af:

. Danske Markets
. Jyske Bank

. Nykredit Markets
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@ Okonomisk Ugebrev Finans

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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