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Velkommen til InsideBusiness, Danmarks
nye dybdegdende erhvervsmedie.

AF PETER NYHOLM OG MORTEN JOHNSEN

P a InsideBusiness er vores fornemmeste opgave at komme
ind bag kulissen pa virksomheder, centrale erhvervsbegi-
venheder og personer.

I vores forste udgivelse afslgrer vi en ny og overraskende
drejning i dramaet om kollapset i OW Bunker, hvor vi er i be-
siddelse af fortrolige politianmeldelser mod en raekke af det
krakkede olieselskabs topfigurer, som Finanstilsynet netop
nu er ved at leegge sidste hand pa. Forstd, hvorfor myndighe-
derne f.eks. vil ga personligt efter tre bestyrelsesmedlemmer
fra OW Bunker: tidligere Danske Bank-direktgr Jakob Brogaard
og to partnere fra kapitalfonden Altor, Sgren Johansen og
Petter Samlin.

Vi lgfter ogsa slgret for kapitalfonden EQT’s massive investe-

ringer i Danmark med afsat i fondens guldeeg Tiger, der styrer

mod en bgrsnotering i begyndelsen af 2017. Vi gar teet pa fon-

dens historiske investeringer i Danmark og giver et indblik i >>
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fondens enkelte investeringer helt tilbage fra 1996. Kan
EQT’s danske "kapitalfondskonge” Ole Andersen nu ogsa
beere den fornemme titel?

Vores globale korrespondent Uffe Gardel kigger desuden
naermere pa efterdgnningerne fra VW-skandalen, lige-
som to af InsideBusiness’ faste kommentatorer, kom-
munikationsekspert Steen Reeslev og aktiechef Jesper
Langmack, vurderer henholdsvis Nordeas og Nykredits
haltende krisekommunikation og markedet for alterna-
tive investeringer.

Morten Johnsen taler desuden med gkonomiprofessor
og leder af den prestigefyldte IMD-uddannelse i Schweiz
Ralf Boscheck om topchefernes stgrste udfordringer.

Sidst skal der selvfglgelig ogsa vare noget at holde week-
end pa. Chefredaktgr Peter Nyholm forsgger at tjene
penge pa at importere en brugt sportsvogn fra Tyskland.
Det er ikke nemt, og kvalerne er kun lige begyndt. Laes
vores Lifestyle-klumme.

God laeselyst

Morten Johnsen & Peter Nyholm
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Politianmeldelse
pa vej mod

OW Bunkers
bestyrelse

De danske myndigheder jagter en reekke af
topfolkene bag OW Bunkers opsigtsveekkende
konkurs, herunder ledelsen i kapitalfonden Altor.
Fortrolige dokumenter afslerer, at Finanstilsynet
i al hemmelighed er ved at lsegge sidste hand
pa en politianmeldelse af en reekke af hoved-
personerne i krakket, der rystede det danske
aktiemarked. Kom med bag om kulissen pa det,
som myndighederne vil faelde blandt andet
Altor-partner Seren Johansen og tidligere
Danske Bank-direkter Jakob Brogaard pa.

AF PETER NYHOLM

estyrelsen var vel vidende om den spekulation, der

knaekkede OW Bunker. Og de har saledes et medansvar
for at fgre investorerne bag lyset i forbindelse med oliehan-
delsselskabets bgrsnotering. Sddan lyder en del af vurderin-
gen i et udkast til en politianmeldelse af en reekke hovedper-
sonerne bag OW Bunkers konkurs fra Finanstilsynet, som
InsideBusiness nu kan lgfte slgret for.

Bade bestyrelsen i OW Bunker og kapitalfonden Altor, der

sendte selskabet pa bgrsen, har ellers forsggt at tgrre ansvaret
for bgrsskandalen af pa OW Bunkers daglige ledelse. Men flere

i bestyrelsen, herunder reprasentanterne for kapitalfonden
Altor, der tjente stort pa bgrsnoteringen af det nordjyske olie-
selskab, kendte til den spekulation, som knaekkede selskabet.
Sadan lyder Finanstilsynets vurdering i udkast til politian-

meldelser, som skal forelaegges Finanstilsynets bestyrelse i de

kommende madneder. Der er tale om en helt ny og ubeskrevet
straffesag i det komplekse forlgb.

BAG OM HISTORIEN

InsideBusiness kom i besid-
delse af udkast til politian-
meldelser af fem centrale
figurer i OW Bunker-skan-
dalen. Der er tale om ma-
teriale, der i de kommende
maneder skal forelaegges
Finanstilsynets bestyrelse,
som skal vurdere, om det
skal overgives til politimaes-
sig efterforskning.

InsideBusiness har veeret i
kontakt med personer, der
naevnes i materialet, deres
advokater eller med kapi-

talfonden Altor. Ingen har

onsket at komme med ud-
talelser.

>



4/38 Wkgktald Business

Det betyder, at to af landets mere velrenommerede er-
hvervspersoner nok ville gnske, at de aldrig havde sagt ja tak
til bestyrelsesposten for OW Bunker. For nu star de over for
en politianmeldelse og eventuelt en opslidende straffesag for
brud pa veerdipapirhandelsloven for at have udvist grov uagt-
somhed, da OW Bunker blev bgrsnoteret.

Det er sarlig relevant for de to partnere i Altor, fordi selv sam-
me kapitalfond i forbindelse med b@rsnoteringen solgte aktier
for 3,2 milliarder kroner. Op til bgrsnoteringen blev der ifglge
tilsynet trukket yderligere 1,2 milliarder kroner ud af selska-
bet, som blev bgrsintroduceret med en markedsvaerdi pa 5,3
milliarder kroner.

Hovedpersonen er Altor-partner og tidligere direktgr for ad-

vokatfirmaet Kromann Reumert Sgren Johansen, der ogsa er
formand for Danmarks sakaldt ferende juridiske taenketank
Justitia.

Sgren Johansen risikerer en politianmeldelse, fordi han via
sin rolle som kapitalfonden Altors danske chef var bestyrel-
sesmedlem i OW Bunker-koncernen fra juni 2011 til konkur-
sen i november 2014. Forud for sin indtraeden i bestyrelsen
deltog han i bestyrelsesmgderne som gaest.

"Han har modtaget alt det materiale, der er tilgaet bestyrelsen
idenne periode, bortset fra materialet til bestyrelsesm@det

i februar 2011. Sgren Johansen vurderes pa den baggrund at
vaere bekendt med, at prospektet var mangelfuldt i en sddan
grad, at det pavirkede vurderingen af selskabet,” fremgar det
af Finanstilsynets undersggelse af sagen.

Ogsa tidligere formand for Finansiel Stabilitet og kreditdirek-
tor i Danske Bank Jakob Brogaard, der sad i bestyrelsen for OW
Bunker fra august 2008 og frem til konkursen, risikerer en
politianmeldelse. Det samme g@r Altor-partner Petter Samlin,
der sad i bestyrelsen for OW Bunker fra 2012 til 2014.

Ud over de tre tidligere bestyrelsesmedlemmer i det krakkede
olieselskab star OW Bunkers mangedrige topchef Jim Petersen
og selskabets forhenvarende finansdirektgr Morten Schou
ogsd i materialet fra Finanstilsynet. InsideBusiness er i be-
siddelse af fem ret enslydende udkast til politianmeldelser af
de fem personer, som myndighederne nu altsa udpeger som
de hovedansvarlige i den opsigtsvaekkende konkurs. Finans-
tilsynets bestyrelse skal pa et mgde i de kommende maneder
tage endelig stilling til, om anmeldelserne skal overdrages til
politiet for at blive efterforsket. Men heller ikke efter det mgde
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vil offentligheden fa adgang til de hemmeligholdte dokumen-
ter, idet der henvises til, at der er tale om politianmeldelser af
fysiske personer.

Sagen er ogsa interessant i den parallelle erstatningssag, hvor
der helt usedvanligt er rejst krav om erstatning mod OW Bun-
kers hovedaktionzer, den svenskbaserede kapitalfond, Altor,
forklarer professor i selskabsret ved CBS Sgren Friis Hansen,
der fglger OW Bunker-forlgbet teet:

"I erstatningssagen om OW Bunker forsgger man ogsa at ggre
kapitalfonden som moderselskab erstatningsansvarlig. Her er
det afggrende, om moderselskabet eller kapitalfonden har vae-
ret inde at styre processen. Denne her sag vil kunne bekraefte,
at det har de.”

InsideBusiness har vaeret i dialog med de fem hovedpersoner
enten personligt, via deres advokat eller via den svenske kapi-
talfond Altor, som Sgren Johansen og Petter Samlin stadig ar-
bejder for. Alle steder lyder meldingen: “ingen kommentarer”.
Kun hos Altor uddyber kommunikationschef Tor Krusell: "Jeg
kan oplyse, at vi endnu ikke har modtaget en politianmeldelse.”

FORSTA FINANSTILSYNETS POLITIANMELDELSE

Men hvor meget skal der til, fér man som bestyrelse og daglig
ledelse kan drages til ansvar for at have leveret et sa mangel-
fuldt bersprospekt, at man personligt bliver politianmeldt?
Det svarer Finanstilsynet pa i de 31 sider lange dokumenter,
der underbygger pastanden om, at de tre bestyrelsesmed-
lemmer var bekendt med, at OW Bunkers b@rsprospekt "var
mangelfuldti en sddan grad, at det pavirkede vurderingen af
selskabet.”

Helt centralt er det billede af en olievirksomhed med "en kon-
servativ driftsfilosofi og virksomhedskultur”, som blev tegnet
for de investorer, der kgbte aktier ved bagrsnoteringen. Det
viste sig efterfglgende, at OW Bunker drev et datterselskab
Dynamic Oil Trading (DOT), hvor man direkte spekulerede
iolieprisen. Og det kendte bestyrelsen til, mener Finanstil-
synet:

"Det vurderes, at bestyrelsen og direktionen var bekendt med

bade DOT og den spekulation, som selskabet foretog, her-

under hvilken betydning de to omrader havde for selskabets
indtjening og resultater. Ledelsen vidste saledes, at DOT havde

en anden risikoprofil og kreditpolitik end den gvrige del af
reselling-divisionen. Bestyrelsen havde givet mandat til, at >>
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selskabet foretog spekulation med henblik pa at skabe verdi
for selskabet — og dermed ikke blot afdaekkede risici — og
bestyrelsen modtog pa manedsbasis rapporteringer, hvoraf
det fremgik, hvilke fortjenester og tab der var pa spekulation.”

Det er i dag velkendt, at man bdde fra OW Bunkers hovedkvar-
ter i Aalborg og forud for selskabets krak tjente millioner pa at
spekulere i olie i DOT. Iszer sidstnaevnte er essentielt, da OW
Bunkers ledelse efter krakket forsggte at tage afstand til DOT
med henvisning til, at Singapore-selskabets og dets frontfi-
gur, Lars Mpller, havde foretaget dispositioner, som man ikke
kendte til i OW Bunkers gverste ledelse. Bestyrelsen i OW
Bunker oplyste blandt andet i en pressemeddelelse, at Dyna-
mic Oil Trading var underlagt samme risikostyringsstyrings-
systemer som OW Bunker selv.

Saledes tegner det til at blive en central del af det kommende
retsopger at fa afklaret, hvem der kendte til DOT’s spekula-
tionsaktiviteter f@r bgrsnoteringen. Finanstilsynet vurderer
nemlig, at DOT’s aktiviteter burde have vaeret mere klart be-
skrevet i prospektet.

"Ledelsen var endvidere bekendt med, at disse oplysninger
ikke var medtaget i prospektet, der havde veeret til gennemsyn
hos disse. Dermed burde ledelsen vide, at der var en narlig-
gende risiko for, at potentielle investorer ikke havde den for-
ngdne information til at danne sig et velbegrundet skgn over
selskabet,” konkluderer Finanstilsynet.

Forud for OW Bunkers b@rsnotering i foraret 2014 havde Altor
desuden jagtet en kgber til selskabet i en hemmeligstemplet
proces kaldet "Project Oak”. Her kunne man dog ikke fa en
tilfredsstillende pris for olieselskabet, men undervejs i salgs-
processen fandt selskabet og dets ejer, Altor, det vaesentligt at
informere branchekyndige kgbere om aktiviteten i Dynamic
Oil Trading. Iseer fordi det pa det tidspunkt forventedes, at
DOT ville vokse og komme til at udggre en vasentlig del af
OW Bunkers fremtidige omsatning og indtjening.

Finanstilsynet undrer sig derfor over, hvorfor OW Bunker ikke
fortalte mere om datterselskabet i prospektet, nar nu branche-
kgberne fik detaljeret viden om disse forhold i den tidligere
salgsproces.

BROGAARD FANDT INGEN FEJL | PROSPEKTET

I et hgringssvar gengivet i politianmeldelsen forsgger i hvert
fald Jakob Brogaard at undga yderligere tiltale. Her papeger
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den tidligere Danske Bank-direktgr og formand for det stats-
lige afviklingsselskab Finansiel Stabilitet, at han ikke har
deltaget i arbejdsmgder i forbindelse med udarbejdelsen af
prospektet, ligesom han heller ikke deltog i salgsprocessen fra
2013. Men han har dog faet forelagt udkastene til prospektet:

"Jakob Brogaard fandt ved gennemgangen ingen fejl eller ude-
ladelser i prospektet,” fremgar det af materialet fra Finanstil-
synet.

De to Altor-partnere Sgren Johansen og Petter Samlin sendte
et samlet hgringssvar til Finanstilsynet den 30. april i ar. Her
papeger de, at selve udarbejdelsen af prospektet i hgj grad var
en proces mellem den daglige ledelse og radgiverne.” Men de
erkender at have deltaget i arbejdsmeader, og at de kommente-
rede prospektudkastet. De erkender ogsa, at der blev givet flere
informationer til branchekendere i forbindelse med salgspro-
cessen i 2013 end i prospektet:

"Materialet til salgsprocessen i foraret 2013 indeholder flere
oplysninger end prospektet, fordi sidant materiale er fortro-
ligt,” skriver de i hgringssvaret.

De to partnere henviser ogsa til, at risikoen forbundet med
prisen pa skibsbraendstof var beskrevet i prospektet.

John Korsg Jensen, advokat for tidligere CEO i OW Bunker Jim
Pedersen, har oplyst, at man ikke har kommentarer til sagen.
Men af Finanstilsynets rapport fremgar et hgringssvar fra Jim
Pedersen, hvori han forsgger at nedtone Dynamic Oil Tradings
betydning for krakket og overfgre en del af ansvaret til radgi-
verne: "Rddgiverne i forbindelse med bgrsnoteringen havde
adgang til alle relevante oplysninger, hvorfor der ikke burde
mangle oplysninger i prospektet.”

Finanstilsynets konstaterer imidlertid, at brug af radgivere
ikke frikender ledelsen for ansvar:

"Det faktum, at der var anvendt en raekke radgivere i forbin-
delse med udarbejdelsen af prospektet, medfarer ikke en
anden vurdering. Det er selskabets ledelse, der er tettest pa
selskabet. Det er ledelsen, der skal vurdere, hvilke oplysninger
der er relevante i forbindelse med en beskrivelse af selskabet.”

Finanstilsynet har ikke gnsket at kommentere det fortrolige
materiale, som InsideBusiness har fremlagt i denne artikel.
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AF PETER NYHOLM OG MORTEN JOHNSEN

Optur
Medvind til DONG

Torsdag lpftede energikeempen DONG slgret for sit laenge ven-
tede barsprospekt, der skal bane vej for den stgrste bgrsnote-
ring herhjemme nogensinde.

Omkring 100 milliarder kroner lyder den forventede markeds-
veerdi pa det statsejede energiselskab, der for under tre ar si-
den keempede med svigtende indtjening og en voldsom gaeld.

Netop nu rejser DONG-ledelsen med topchef Henrik Poulsen
og vindchef Samuel Leopold Europa tyndt og praesenterer
barsbejleren for professionelle investorer, og meldingen lyder
allerede nu pa en solid k@gbsinteresse fra de store investorer i
udlandet.

For Goldman Sachs og de to danske pensionskaemper PFA og
ATP er der god grund til at gnide sig i haenderne. De kgbte sig
ind i DONG i efteraret 2013, hvor DONG havde et prisskilt pa
blot 45 milliarder kroner, og sammen kan de tre finansielle
kemper grine hele vejen til banken.

Optur
Danske Bank er blevet pressedomptor

Det er kun et par ar siden, af Danske Bank tabte medieslag efter
medieslag og udgjorde bunden i den ene imageundersggelse
efter den anden med filiallukninger og eftervirkningerne efter
finanskrisen. Men Danske Bank har laert af de mange taev.

Selv om InsideBusiness i denne uge sender datterselskabet
Realkredit Danmark ned, ma vi samtidig sende Danske Bank
op for det, der ligner et ngje orkestreret mediestunt. For dagen
efter at banken praesenterede danskerne for uvelkomne pris-
stigninger pa realkreditlan, der husker danskerne pa den ringe
konkurrence pa realkreditomradet, formaede Danske Bank

at indtage forsiden af Dagbladet Bgrsen med en meget positiv
sag.
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Pludselig fremstod Danske Bank som en aktar, der forsgger at
give mere konkurrence. Det skete med historien om, at ban-
ken med sin Mobilepay-app vil snuppe Nets’ lukrative marked
for regningsbetaling, Betalingsservice. Her er det velkendt og
velbeskrevet, at konkurrencesituationen er dybt problematisk.
Stor respekt for Danske Banks orkestrering af mediebilledet.

Optur
Der er penge i dansk velsmag

Det er blot fa ar siden, den svensk-britiske kapitalfond IK Part-
ners opslugte Claus Meyers og Lggismoses respektive madim-
perier, og nu tyder alt p3, at endnu en dansk virksomhed med
velsmag i hgjsadet er pa vej til at blive solgt.

Ifolge Berlingske har landets fremmeste bagerkaede, Lagkage-
huset, og ejeren, FSN Capital, hyret investeringsbanken FIH
Partners og dennes leder, Kim Bgtkjer, til at finde en kgber,
der kan hjelpe kagehuset med en international ekspansion.

Rygterne vil vide, at ogsa en anden dansk madsucces, nemlig
Joe & The Juice, ogsa meget vel kan blive solgt inden laenge, og
dermed ma det sta klart for enhver, at Danmark virkelig for-
mar at skabe vakstsucceser inden for det gastronomiske felt.

Nedtur
Nu straffer Danske Bank boligejerne

Danske Banks realkreditselskab Realkredit Danmark kom i
forbavsende mild modvind i denne uge. Trods darlige nyhe-
der. Ligesom Nykredits Totalkredit haever man nu bidrags-
satserne pa F1-, F2-, F3- 0g F4-1an. Det er ganske betragtelige
prisstigninger pd mere end 20 procent. Det undrer, at F5-lanet
er undtaget — skal det nu vaere mere sikkert end et F4-1an?

Begrundelsen for prisstigningerne er, at Realkredit Danmark
risikerer at overskride nogle greensevaerdier fastsat af Finans-
tilsynet. Og sa vil man med prisstigninger pa de populare lan
sende kunderne over mod de langt dyrere fastforrentede lan.
P4 InsideBusiness tror vi snarere, at Danske Bank finder ti-
mingen rigtig, nu hvor Nykredit har taget skraldet for prisstig-
ningerne i pressen. Strategien synes at fungere overraskende
godt, for pressedekningen af mangvren var nasten forsta-
ende i modsatning til det oprar, der rejste sig mod Nykredits
priscirkus.
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Hvor lenge kan dette reguleringsspggelse blive brugt som
undskyldning for at have priserne? Hvem er disse EU- og
Basel-organer i virkeligheden til gavn for? Skulle de ikke
snarere sikre en gget konkurrence pa tvaers af landegraenser,
som sikrer lavere priserne til gavn for boligejerne?
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Da Nordea og

n..*

Nykredit tradte A:L
| spinaten

Hvad skulle erhvervsmedierne gore uden den Steen Reeslev skriver om
finansielle sektor? Midt i en god mediestorm Selmiiilall el flstelcs
mod Nykredit, der kunne have varet leenge
endnu, tog Nordea over.

Business. Steen Reeslev er
direkter i kommunikations-
virksomheden This Is Touch
og har mange ars erfaring
AF DIREKT@R STEEN REESLEV med kommunikation. Han
har tidligere veeret kommu-
H vad skulle erhvervsmedierne ggre uden den finansielle nikationsdirekter i A.P. Mal-
sektor? Midt i en god mediestorm mod Nykredit, der ler-Maersk og Danske Bank.
kunne have varet laenge endnu, tog Nordea over.
Panama-papirerne afslgrede en totalt uforberedt nordisk stor-
bank, men Kkrisen var lige sa forudsigelig som Nykredit lan-
cerings af prisforhgjelser. Nar man opererer fra skattely som
Luxembourg, ma man have fantasi til at forestille sig, at kun-
der vil udnytte det til at unddrage sig skat — og det kan man

forberede sig pa.

I fgrste omgang troede Nordea tilsyneladende, banken kunne
imgdega kritik ved at henvise til en overordnet politik om, at
man skam ikke gnskede at vaere med til den slags. Den taktik
fik chefen for den internationale private banking-afdeling i
Nordea, Thorben Sander, lov til at leegge ansigt til i den store
DR-dokumentar om skattelekket, der abnede krisen for
Nordea.

Det naste treek var endnu et politikertrick, da Nordea annon-
cerede en intern unders@gelse, men den slags udenomssnak
fik naturligvis ikke kritikken til at dg, og i de kommende dage
matte pressechef Jonas Torp fra afdelingen i Luxembourg
traede til.

Pressechefen svarede konkret og effektivt. Han kunne oplyse,

at Nordea var holdt op med at bidrage til skatteunddragelse

i2009. Alt for sent, men dog en klar stillingtagen til et af de

relevante spgrgsmal. Problemet var blot, at det nok ikke var >>
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helt rigtigt. I hvert fald blev topchefen, Casper von Koskull,

kastet for medierne i de kommende dage — og han blev kon-
fronteret med sager efter 2009, som han havde svaert ved at
svare pa.

Undervejs stod chefen for wealth management, Snorre Storset,
frem med den opsigtsvaekkende udtalelse, at ledelsen faktisk
ikke vidste, hvad der foregik i Luxembourg, nar det kommer
til Panama.

Et uskgnt forlgb helt pa niveau med Nykredits miskommu-
nikation, da de satte priserne op, men hvor Nykredit matte
antages at vaere fuldt forberedt pa egen nyhed, blev Nordea
tacklet fra en vinkel, de havde tilladt at veere blind.

Nordea gjorde vel, hvad der star i nogle leerebgger om krise-
kommunikation. De startede med at sende chefen for private
banking i marken med en forklaring, der indremmede mindst
muligt.

Den strategi virker bedst, hvis modparten ikke har mulighed
for at grave yderligere information op - og ellers giver det en
andenserv, fordi man kan sende sagen hgjere op i systemet.
I krisesituationer har man som i tennis normalt to server.
Forst en leder nede i hierarkiet, siden en topchef. I sagen om
Panama-papirerne virker det, som om samtlige pressetals-
mand og en stor del af topledelsen har veeret pa banen.

I den aktuelle sag, hvor flere hundrede journalister har arbej-
det pa en gigantisk leekage i et ar, forekommer det i bedste fald
naivt at basere sin strategi pa, at der ikke skulle dukke mere
op. Det naeste traek — at iveerksaette en undersggelse af sig selv
— haenger smukt sammen med det flerde trak, hvor chefen for
wealth management fortzeller, at han ikke ved, hvad der fore-
gar i hans omrade i Luxembourg, ndr det kommer til Panama.
Det virker indimellem for politikere, men duer ikke i virksom-
heder, der forventes at have styr pa forretningen.

Uvidenhed er en usaedvanlig indremmelse fra en topchef,
men formentlig sand. Nordea er en stor bank med wealth
management spredt over flere lande. Den gverste chef for
omradet forventes normalt ikke at vide alt helt ned i detaljen.

Men her hopper kaeden af, for deltagelse i systematisk skatte-
unddragelse er naturligvis ikke en detalje, ndr man har chef-
ansvaret for en afdeling, der opererer fra et skattely. Det

er heltinde i kernen af ens ansvar.
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En fuldt forudsigelig krise bgr ikke vaere en blind vinkel. Den
er lige sa let at forberede sig pa som en produktlancering eller
en planlagt prisforhgjelse.

Ledelsen i store virksomheder kan bruge kommunikation til
at vide, hvad der foregar, hvis den palaegger funktionscheferne
at redeggre for, hvad de foretager sig — og is@r om det, der bgr
holde dem vagne om natten. Som en funktionschef i Luxem-
bourg, der nok burde have teenkt, at spgrgsmalet om skattely
ville dukke op.
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VW har
katastrofen
under kontrol

De skonomiske konsekvenser af dieselskandalen
er stadig uafklarede, men den store tyske bil-
koncern ser ud til at slippe uden eksistenstruende
udgifter til beder og erstatninger. Og den har
formentlig ikke veeret alene om at manipulere
med udstadningstallene.

AF UFFE GARDEL

N aturligvis matte der komme en film. Og nu er den pa vej.
Den amerikanske filminstruktgr Steve Kalafer arbejder
pa en dokumentarfilm med arbejdstitlen "Backfire — The VW
Fraud of the Century”. Maske vinder han en Oscar; han har
vaeret nomineret til prisen tre gange, og denne gang laver han
i hvert fald film om noget, han braender for -— Kalafer er nem-
lig ogsa mangedrig folkevognsforhandler.

"Jeg begyndte med to benzinstandere og et showroom med
plads til én bil,” sagde han for nylig til Autoweek, et ameri-
kansk nyhedssite for bilbranchen.

"Kendsgerningerne er, at hvis ikke disse problemer bliver lgst
reguleert, erligt og retfeerdigt, sa vil Volkswagen senere vise
sig at have gdelagt virksomheden,” 1ad hans advarsel til den
store skandaleramte bilproducent.

1 USA er bade myndigheder og offentlighed stadig rystede over
den made, den tyske bilproducent har handteret skandalen

pa. Og VW har faktisk mistet kunder, selv om virksomhedens
salg ikke er sa hardt ramt, som man maske kunne have ventet.
Bilsalget i USA gar godt lige nu og oplever en paen gkonomisk
vaekst, men boomet kommer ikke rigtig de tyske bilmaerker til
gode — og da slet ikke VW. I april solgte Ford 4 procent flere bi-
ler end i april 2015. Mercedes’ salg var ueendret, BMW tabte 7,4
procent, og Volkswagen gik 9,7 procent tilbage. Det ser ud til

UFFE GARDEL

Uffe Gardel er InsideBusi-
ness’ globale korrespon-
dent. Han er seniorskribent
med stor indsigt i globale
forhold, taler en raekke
sprog flydende og interes-
ser sig for verdenspolitik
bl.a. med fokus pa konflik-
ten Vesten overfor Rusland.
Han har i en arraekke veeret
ansat pa Berlingske. | dag
arbejder han som skribent
0g kommunikationskonsu-
lent.

>
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at blive regningen: Skandalen har kostet en tiendedel af salget
1 USA - et marked, som sidste ar aftog godt 600.000 af de 9,3
millioner personbiler, VW-koncernen solgte pa verdensplan.
Tabet er altsa fpleligt, men dog overskueligt.

I Europa har forbrugerne ikke taget det nar sa tungt, selv om
VW ogsa her mister markedsandele. Fgrste kvartal i ar steg
VW-koncernens samlede salg af personbiler i Europa med

2,3 procent, mens markedet samlet voksede med lige godt 6
procent. Sa man er altsa gaet glip af nogle procents bilsalg, og
det vejer naturligvis tungt, ndr man sidder sa tungt pa et stort
marked: Naesten hver fljerde nye personbil i Europa kommer
fra en af VW-koncernens fabrikker. Men det er ingen katastrofe.

Aktiemarkedet har ogsa taget sagen nogenlunde roligt. Da
skandalen kom frem i september sidste ar, styrtdykkede ak-
tien ganske vist og tabte pa fa dage en tredjedel af sin vaerdi.
Siden har den langsomt bevaeget sig opad igen og har nu gen-
vundet omtrent halvdelen af det tabte. Faktisk har VW-aktien
i perioden samlet set ikke klaret sig darligere end Daimler og
ikke dramatisk darligere end BMW.

Men hvad de gkonomiske konsekvenser reelt ender med at
blive, kan ingen sige, alene af den grund at de amerikanske
myndigheder ikke har formuleret deres bgdekrav endnu, og
VW og det amerikanske justitsministerium forhandler stadig
om et forlig. Der er teoretisk mulighed for at kraeve en bgde pa
op til 37.500 dollar per kgretgj, altsa noget i retning af 18 milli-
arder dollar, det vil sige 16 milliarder euro, for en halv million
biler. Ingen venter dog sd store bgder. VW har i sit 2015-regn-
skab afsat i alt 16,2 milliarder euro til udgifter til afferen, men
det skal daekke alt — bdde reparationsomkostninger og bgder.

HVORFOR GJORDE | IKKE DET MED DET SAMME?

Sagen har forelgbig fart til massive tilbagekaldelses- og om-
bygningsprogrammer for en rekke VW-dieselmodeller i flere
lande, forst og fremmest USA og Tyskland. I slutningen af
april indgik VW en rammeaftale med de amerikanske myn-
digheder om, at VW skal tilbyde at tilbagekgbe en halv million
biler med 2,0-liters dieselmotorer. Det var at krav, VW blev
m@dt med allerede i september. Da VW'’s davaerende USA-di-
rekter, tyskeren Michael Horn, rystet og utilpas i begyndelsen
af oktober mgdte op til en hering i et kongresudvalg, blev han
medt med netop dette krav fra alle politiske sider: Kgb bilerne
tilbage. I har snydt folk.
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I de mellemliggende maneder har VW kampet som rasende
for at undgd denne dyre lgsning. I stedet har man gdet efter
softwarelgsninger — omprogrammering af den software, som
sngd med kvalstofilteudledningerne under test — eller enkle
tekniske lgsninger, hvor man indbygger et lille gitter, som
demper lgftstrammen i motorens luftfilter, s motoren mere
praecist kan madle luftmaengderne i motoren og dermed styre
motoren og senke kvaelstofudledningerne mere pracist. Den-
ne simple Georg Gearlgs-lgsning med et plastikr@r og et gitter
til fa euro blev faktisk godkendt af de tyske myndigheder til
flere af de ramte motortyper.

Men i USA lykkedes det ikke for 2,0-litersmotorerne. Her
afviste de amerikanske myndigheder i januar VW’s lgsnings-
forslag, og til sidst var der ikke anden vej end tilbagekgb af en
halv million biler. Det accepterede VW sa i et udenretligt forlig
med myndighederne, som blev praesenteret for en dommer i
San Fransisco i slutningen af april.

Det kan faktisk ses som en lille sejr for VW. Der er 11 millioner
ramte biler, og for de 10,5 millioner af dem ser det altsa fore-
lgbig ud til, at der kan findes tekniske lgsninger, som tilfreds-
stiller myndighederne i de enkelte lande. Da skandalen kom
frem i september 2015, var der eksperter, der tvivlede pa, at
det overhovedet ville kunne lade sig ggre for VW at lovliggare
bilerne, uden at det ville ga ud over motorydelsen og dermed
udlgse erstatningskrav fra ejerne. For som et af kongresmed-
lemmerne spurgte under hgringen i oktober sidste ar: "Hvis
det er sa enkelt (at l@se problemet, red.), hvorfor gjorde man sa
ikke det fra begyndelsen?” Svaret fra VW-direktgren var: "Det
spgrger jeg ogsa mig selv om”.

FALLES DRUKNING

VW kan ogsa trgste sig lidt med, at man ikke er alene. Sidste
efterar var der mange spekulationer i iser tyske medier om,
hvorvidt dette her mon ikke omfattede hele bilbranchen. Nar
VW ikke var i stand til at klare at overholde de skrappere og
skrappere miljgkrav, mdtte andre fabrikanter da ogsa have
problemer.

Noget tyder pa det, ja.

De tyske trafikmyndigheder, Kraftfahrtbundesamt (KBA), rea-
gerede sidste efterar ved at sette et stgrre testprogram i gang.
Ikke feerre end 53 forskellige dieselmodeller fra forskellige
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fabrikanter blev testet pa gade og vej for at se, om de opfarte
sig anderledes i virkeligheden end i testlokalet. I april kom

sa resultatet: Der var problemer med naesten halvdelen af de
testede bilmodeller. De havde "pafaldende hgje kvaelstofvaer-
dier, som ikke synes at veere tilstraekkelig teknisk forklarlige”,
skrev KBA tgrt. Og siden da har adskillige fabrikanter mattet
tilbagekalde masser af biler til ombygning og omprogramme-
ring; alene Mercedes-producenten Daimler har mattet kalde
en kvart million biler pd vaerksted. Det viste sig — det er i hvert
fald den forklaring, vi har faet — at fabrikanterne havde udsty-
ret bilerne med en anordning, som i koldt vejr frakobler rens-
ningen af udstgdningen for at skdne motoren. Det er faktisk
tilladt efter EU-reglerne. Men nogle af bilfabrikanterne havde
lagt det sakaldte termovindue temmelig hgit, sa hgjt som ved
17-18 grader i enkelte tilfaelde.

"Om en motorbeskyttelse er ngdvendig ved en temperatur

pa 17 grader, det kan man godt tvivle pa,” sagde den tyske
trafikminister, Alexander Dobrindt (CSU), pa et pressemgde.
Opmarksomheden samler sig iseer om italienske Fiat, der er
under mistanke for simpelt hen at have programmeret bilerne
til at sld udstedningsrensningen fra efter en vis driftstid. Nu
bliver Fiat underkastet en scrlig undersggelse.

Sa selv om VW ikke drukner i mangden, sa har koncernen
tydeligvis ikke vaeret alene om at have svart ved at opfylde
miljgkravene. Og felles drukning er sgdeligt, som en gammel
talemade lyder.

Tilbage star dog en koncern og en selskabsledelse, hvis ren-
ommeé er sgnderskudt. Den mangearige koncernchef Martin
Winterkorn matte gd af i skam, og for nylig kunne avisen Bild
fortzelle, at Winterkorn allerede i 2013 hgrte om problemer-
ne med at overholde miljgkravene under realistiske forhold

- hvilket selvfglgelig ikke er det samme som, at han direkte
kendte til ulovligheder. Adskillige andre topfolk i lagene un-
der koncerndirektionen har mattet ga af eller tage orlov, mens
undersggelserne lgber.

Det har heller ikke hjulpet pa koncernens anseelse, at direkti-
onen fastholdt sit krav om bonusbetaling. Fgrst efter en del of-
fentlig polemik gik den med til en reduktion pa op til 30 pro-
cent. Det fik i maj en usaedvanlig skarp kommentar med pa
vejen fra den tyske finansminister, Wolfgang Schauble, som
uden at nevne VW ved navn sagde: “Jeg har ingen forstdelse
for, at man forst kan fgre en stor bgrsnoteret virksomhed ud i
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en eksistenstruende krise og derefter forsvare sin bonus i en
offentlig debat. Det viser, at der er noget, der ikke fungerer.”

Men kan man sa sige: Krisen var heller ikke eksistenstruende.
Den er ved at veere under kontrol.
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Erhvervsdirekter Storkundeafdelingen
Corporate Banking og Finance

Jobbeskrivelse

Med reference til omradedirekter Steen Streubel Hansen far du
det overordnede ansvar for Sydbanks Storkundeafdeling - mad
8 kompetente og dynamiske kolleger. Storkundeafdelingen hand-
terer en vaesentlig del af bankens sterste og mest kompleksa
kundeforhold. Du wil selv fa et konkret kundeansvar for udvalg-
te kunder. Sparring og dialog med evrige kolleger vil vare en
vigtig del af ledergerningen. Samtidig bliver du ansvarhg for
den fortsatte forretningsmazssige udvikling (kunder, salg, ind-
tjening, kredit, tilfredshad).

| et teet samspll med omradedirekteren far du et medansvar for

at tegne banken udadtil -1 forheld til nuvaerende og nye kunder
samtrelevante kontakter og relationer. Du bliver en nagleprofil
omradeledelsen og deltager | bankens fora for erhwervsdirekterer.

Faglig profil

Cu har en tungere lederstiling pa ethvervsomradet — med bag-
grund fra den finansielle sektor. Du har lyst til at preve krafter
med nye udfordringer 1 en bank med starke vaerdier og spaen-
dende ambitioner. Du arbejder struktureret og malrettet — ar
saglig og faktuel. Du har generelt en stor forretningsmaessig
forstdelse og finansiel viden. Du har erfaring med komplekse
sager og kundeforhold 1 relation til meget store erhvervskunder
- hwvor dine sterke faglige og kreditmaessige kompetencer
kommer1spil

Du har en udbredt resultatskabende, stettende og Inspirerende
lederadfaerd. Du har flair for og stor erfaring med opsegende
arbejde ogudadvendte aktiviteter. Du er en habil IT-bruger og
har erfaring med KPl og malstyring. Du mestrer engelsk pa for-
handlingsniveau.

Parsonlig profil

+ Du er en energisk, inspirerende og positiv parson

« Dinwvindermentalitet er veludviklet - og du kan handtere
mange tiltag samtidig

+ Du udwiser modenhed og beslutsomhbed | form af en
naturlig autoritet pa dit felt

Hvad kan vi gare for dig

+ Du har en struktureret tilgang til tingene og er velformuleret
s&vel 1 skrift som 1 tale

+ Du giver plads tl virkelyst hos selvstandige og dygtige
kolleger

+ Du har en s=rlig evne til at etablere og udbygge et ethvervs-
massigt netvaerk

+ Du er udadvendt og malrettet

+ Duermed til at sette ambitiese mal

+ Du kommunikerer tydahgt dine krav og forventninger

+ Du er proaktiv og har aje for vaerdien 1 et konstruktivt samspil
med den evrige organisation

+ Du har let til smil og skaber en god stemning omkring dig

+ Dukan naturhgt se dig selv1 Sydbanks bla trad - med vaerdier
ne dygtighed, relationer og vaerd

Vi tilbyder:

+ En spandende og udfordrende direkterstiiling 1 en kunde-
fokuseret finansiel koncern

+ Store muligheder for indflydelse p& og praagning af erhverwvs-
omradet 1 banken

+ Lederudvikling og sparring 1 samsp!l med omradedirekter
og evrige kolleger 1 Omradet/banken

« Et uformelt og ligefremt arbajdsmilje

+ God, direkte og uhejtidelig omgangstone

Ansagning
Mextt Recruitment bistar Sydbank ved denne rekrutterings-

opgave. Sydbank wvil tkke bltve bekendt med den enkelta
kandidats identitet uden forudgaende aftale. For yderligere
informationer er du velkommen til at kontakte direkter og
partner Gert Breinholt, Nextt Recruitment pa 4115 o7 83.

Ansegningsfrist hurtigst muligt. Vied ansegning anvend
venlgst http:ffwww.nextt.dkfledige_stillinger?hr=show-
Jjob%7C10318%26locale®30da_DK - og tkke "anseg onling”
pa sydbank.dk.

Sydbank
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EQT styrer
mod historisk
barsnotering

Efter 20 ar i Danmark og investeringer for mere
end 20 milliarder kroner styrer kapitalfonden
EQT mod sit mest lukrative salg med en
kommende boarsnotering af detailkometen Tiger.
For EQT bliver det fondens farste mulighed

for at vise, at man trods talrige dyre opkeb pa
toppen af markedet alligevel formar at leve op
til fondens historisk set gode afkast. Kom bag
om EQT’s strategi og investeringer i Danmark,
der blandt andet er praeget af en sveer tid under
“kapitalfondskongen” Ole Andersen.

AF MORTEN JOHNSEN

apitalfonden EQT har gennem det sidste halvandet ar

kebt massivt op herhjemme, men allerede naeste ar ser
fonden ud til at kunne hgste den fgrste gevinst af sin milliard-
ekspansion. >
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Her er det nemlig ifglge InsideBusiness’ oplysninger planen
at bgrsnotere den fremadstormende detailkaede Tiger, der er
vokset hastigt de senere ar.

Med bgrsnoteringen kan EQT og fondens mange pengestaerke
investorer se frem til sit hidtil bedste afkast, siden kapitalfon-
den foretog sin fgrste investering i Danmark i 1996.

Ifplge flere kilder med indgdende kendskab til processen sat-
ser EQT pa at tilknytte en finansiel radgiver inden sommer-
ferien, som herefter kan hjelpe fonden med at sammensatte
det hold af nordiske og internationale banker, der skal hjelpe
med at lande Tiger pd bgrsen i slutningen af fgrste kvartal 2017.

Samtidig er det planen, at man om kort tid vil invitere en raek-
ke kreditbanker til en drgftelse om, hvorvidt det er muligt at
optimere selskabets gaeldsstruktur og eventuelt fa nogle flere
banker med pa lanesiden, hvor Nordea i dag tegner sig for ho-
vedparten.

Og EQT’s investorers forventninger til virksomheden, der
salger alt fra slik og legetgj til iPhone-opladere, er tarnhgije.
En rundspgrge blandt investorerne, som InsideBusiness har
foretaget, viser saledes, at fondens bagland anser det for rea-
listisk, at Tiger kan lande pa bgrsen med en markedsvardi pa
op imod 7,5 milliarder kroner.

Hvis det lykkes, vil den nordiske storfond fa sin investerede
kapital tilbage op imod fem gange, hvilket vil vaere det hidtil
bedste i EQT’s 20-drige danske historie. Fonden gnsker dog
ikke selv i skrivende stund at kommentere eventuelle bgrspla-
ner for Tiger.

Om EQT formar at indkassere et afkast i den stgrrelsesorden,
afhaenger dog af, hvorvidt Tiger og direktgr Xavier Vidal for-
mar at komme succesrigt ud af arets julehandel, der traditio-
nelt set er selskabets travleste periode.

OPREJSNING EFTER PANDORA

For EQT og ledende partner Morten Hummelmoses kontor i
Hellerup klos op ad shoppingcentret Waterfront er det neerlig-
gende at kigge et par kilometer ind mod byen, naermere
bestemt til Skt. Anna Plads.

Her har danske Axcel trods et alvorligt bump pa vejen med
enorm succes formaet at lande et Pandora pa bgrsen og hgste
et afkast, der er blandt de bedste i Europa i mange, mange ar. )>
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Lighederne mellem Tiger og Pandora er sldende. Begge kader
er bygget pa en grundtanke om at skabe massiv vaekst ved
konstant at udvide butiksnettet og dermed sikre, at det fast-
tomrede koncept via samarbejdspartnere verden over bliver
rullet ud pa globalt plan.

"Tiger var en attraktiv virksomhed for os, da selskabet allere-
de havde vist, at man havde et solidt koncept. Vi har gennem
tiden sagt nej til flere retailinvesteringer, men med Tiger var
vi overbevist om, at virksomheden havde et enormt potentiale
og en mulighed for at blive en Ikea i miniformat,” siger Morten
Hummelmose, der siden 2011 har veeret leder af EQT’s danske
forretning.

For Axcel-fondens investorer og partnerne bag har Pandora
vaeret et vaskeaegte guldaeg, og selv om EQT ikke gor sig for-
habninger om, at Tiger direkte kan kopiere smykkevirksom-
hedens succes, er det dbenlyst at leere af de harde leerepenge,
som Pandora har betalt pa vejen.

UNDERKENDT | STOCKHOLM

Netop den succesfulde smykkevirksomhed, der blev etableret
i Radovre i begyndelsen af 1980'erne, var igennem mange ar
lidt af en sort plet i EQT’s historie.

Den danske EQT-chef Ole Andersen havde sat den fremadstor-
mende smykkeproducent gverst pa sin gnskeseddel, men han
endte med at blive underkendt af kapitalfondens investerings-
komité i Stockholm, der i sidste ende vendte tommelfingeren
nedad, erfarer InsideBusiness fra centrale kilder. Man var
simpelthen nervgs for, at Pandora var for afhaengig af sit ene
hovedprodukt, de sdkaldte charms, og man mente derfor, at
selskabet var for usikker en case.

"Vi havde forhandlet leenge, men de valgte at traekke sig.
Hvorfor, ma du nok hellere spgrge EQT om,” lyder det i dag fra
Pandora-stifter Per Enevoldsen.

For Ole Andersen blev det fejlslagne overtagelsesforsgg en af
hans sidste handlinger i EQT, inden han kort efter forlod fon-
den i foraret 2008.

Siden har den tidligere EQT-chef etableret sig som lidt af en
stjerne i dansk erhvervsliv og faet predikatet "kapitalfonds-
kongen” og blandt andet sat sig tungt pa formandsposten i
Danske Bank og designklenodiet Bang & Olufsen.
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Det &ndrer dog ikke p4, at den forhenvaerende virksomheds-
kgbmands periode i spidsen for EQT star tilbage som en ar-
rekke, hvor den svenske fond havde udfordringer og keempe-
de med at skaffe fornuftige afkast til sine mange investorer.

SPAD START MED REKORDAFKAST

Ole Andersen overtog rorpinden i fondens danske forretninger
efter Frans Boch, der kun naede at std i spidsen for EQT i gan-
ske kort tid. Forinden havde nuvaerende Rockwool-formand
Bjorn Hei Jensen med stor succes etableret fonden herhjemme
med succesfulde opkgb af blandt andet Sabroe og Struers til-
bage i slutningen af 1990’erne.

InsideBusiness har fdet adgang til fortrolige data over EQT’s
historiske afkast herhjemme siden den spaede start. De viser,
at man med de tre fgrste opkeb i Danmark formaede at vide-
resxlge sine selskaber til tre til fem gange den pris, man selv
havde betalt. For en kapitalfond er det mere end godkendt, da
en tommelfingerregel er, at investorerne som minimum skal
have fordoblet deres investering.

"Sammenlignet med andre nordiske fonde kom EQT relativt
sentigang i Danmark, men man var til gengaeld begunstiget
af, at der ikke var ret meget konkurrence. Det var muligt at
finde uslebne diamanter og tjene godt pa at finpudse dem. De
muligheder har man ikke i dag,” siger Robert Spliid, der er eks-
tern lektor ved CBS og landets fgrende ekspert i kapitalfonde.

MIDDELMADIGE RESULTATER

Da Ole Andersens kom til EQT fra en rolle som chef for cor-
porate finance-afdelingen i SEB, var konkurrencesituationen
i Danmark imidlertid under forandring. Flere af de hjemlige
fonde, herunder Polaris og Axcel, var for alvor ved at vinde
fodfeeste, ligesom et stigende antal nordiske og udenlandske
spillere nu keempede med om at sikre sig magten i de mange
salgsmodne selskaber.

I en tid med hard konkurrence og stigende priser opka@bte
EQT med Ole Andersen i spidsen blandt andet den jyske t@j-
virksomhed Brandtex, ligesom man kastede sig over sit hidtil
mest ambitigse opkgb herhjemme, da fonden sammen med
amerikanske Goldman Sachs overtog servicegiganten ISS i
foraret 200s5.
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Investeringen var en stor mundfuld. Maske endda for stor.
Strategien med at ekspandere kraftigt for lante penge ramte
nemlig EQT og Goldman som en boomerang, da finanskrisen
satte ind og gjorde det serdeles vanskeligt at selge virksom-
heder med et acceptabelt afkast.

Ole Andersen gnsker i dag ikke at udtale sig om sin tid i EQT,
men han har tidligere understreget, at han er godt tilfreds
med den made, hvorpa EQT fik frasolgt ISS.

Ud over renggringsgiganten havde EQT’s svenske afdeling i
arene efter finanskrisen kastet sig ud i en reekke spekulative
opkeb af mebelvirksomhed Bodilsen og Skykon, der var un-
derleverandgr til vindindustrien.

Begge selskaber matte dreje ngglen om, hvilket gav EQT alvor-
lige ridser i lakken, alt imens gaelden i ISS var ved at blive en
alvorlig haemsko for selskabet.

EQT matte nu sadle om og omdanne ISS fra en opkgbsmaskine
til en virksomhed med fokus pa organisk vaekst og nedbrin-
gelse af den tarnhgije gald.

[ efterdret 2011 gjnede EQT imidlertid mulighed for en keer-
kommen exit, da den bagrsnoterede sikkerhedsgigant G4S
meldte sig pd banen som mulig kgber til ISS.

Modstanden i G4S’ bagland mod at opkgbe den forgaeldede
koncern var imidlertid til stede, og efter et hgjspaendt made pa
Hotel Skt. Petri i hjertet af Kgbenhavn matte G4S-topchef Nick
Buckles sande, at modstanden fra de mange investorer, der
hovedrystende hastede ud efter mgdet pa det luksurigse hotel,
simpelthen var for stor.

ISS OVERBEVISTE SKEPTIKERNE

Med den historik i baghovedet var skepsis stor, da EQT i 2014
styrede mod Fondsbgrsen, men trods fortidens synder med
fejlslagne strategier, alt for mange opkgb og en stor geld lyk-
kedes det at fa ISS pa bgrsen med et prisskilt pd 30 milliarder
kroner og solid opbakning fra de selv samme investorer, der
blot ar forinden var i abent oprgr mod G4S’ opkab af selv sam-
me virksomhed.

"ISS formaede trods stor skepsis at overbevise markedet om,
at man havde lagt fortidens synder bag sig. Man gik saledes
pa bgrsen med et lgfte om fa strategiske opkgb og et mal om
at lgfte marginerne 10 basispoint om daret. Det er indtil videre
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lykkedes, sd ISS har indtil nu veret en succeshistorie pa bgr-
sen,” siger analytiker Poul Ernst Jessen fra Danske Bank.

EQT kunne med den succesfulde notering bogfare en god-
kendt multipel, hvor man fik sine penge igen to gange, men
setilyset af at man var ejer af koncernen i naesten ti dr, endte
afkastet reelt med at veere en smule skuffende.

KRAFTIG EKSPANSION

Noteringen af ISS blev samtidig startskuddet for EQT til en
massiv ekspansion herhjemme. Bade Dako og it-giganten
KMD var forinden blevet frasolgt med solide afkast, sa den
svenske fond var nu for alvor inde i varmen hos tunge danske
investorer som PFA og ATP.

Fondens nye danske chef, Morten Hummelmose, der ligesom
Ole Andersen var handplukket, gik med opbakning fra hoved-
kontoret i Stockholm i gang med det, der skulle vise sig at
blive lidt af et dansk opkgbsraseri.

Forst opslugte man Tiger, herefter den traditionsbundne
industrivirksomhed Faerch Plast, og siden kom ogsa Top-Toy,
Nordic Aviation Capital og Sitecore til. Opkgbene er sket, side-
lebende med at konkurrencen om de solide virksomheder er
blevet kraftigt intensiveret, ligesom bankerne star i kg for at
lane penge ud til pengestaerke fonde. Faren for at kebe for dyrt
er derfor overhaengende, men Morten Hummelmose mener, at
EQT har gjort sit hjemmearbejde.

"Vores mal er at finde markedsledere. Vi bruger et staerkt
team af eksperter med kendskab til de enkelte industrier og
forsgger at veere disciplinerede bade herhjemme, i Europa og
1 USA,” siger Morten Hummelmose, der samtidig erkender, at
det i dag er vanskeligere at lave samme type hgje afkast som i
slutningen af 1990’erne

"Det er klart, at der er i nogle situationer er mange fonde om
buddet, sa priserne er relativt hgje for tiden. Konkurrencen
er rimelig hard, og med et meget lavt renteniveau kan det
ikke undga at pavirke de afkast, investorerne kan forvente,
sammenlignet med for 10-15 ar siden,” erkender Morten
Hummelmose.
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TIGER | FULD FIRSPRING

Om EQT far succes med at skabe afkast, vil den forestaende
ba@rsnotering vere farste indikation pa. Selskabet har ekspan-
deret kraftigt, og trods et aftagende salg i de eksisterende bu-
tikker lykkedes det Tiger takket vaere abninger af over 170 nye
butikker rundtomkring i verden i 2015 at tjene 498 millioner
kroner far skat og renter.

"Det er sket rigtig mange gode ting i Tiger i dag. Man har for-
maet at professionalisere virksomheden bade i ledelsen og
pa gulvet. En fond som EQT er utrolig god til at tilrette ting
undervejs og optimere processerne, men der kan selviglgelig
stadig veere bump pa vejen,” siger Lennart Lajboschitz, der
stiftede Tiger og fortsat ejer 28 procent af aktierne.

Isar lektien fra Pandora er for EQT verdifuld lering i proces-
sen med at ggre Tiger bgrsklar. Pandora lgb godt et ar efter

sin yderst succesfulde bgrsintro ind i massive problemer, da
salget pludselig svigtede, hvilket sendte selskabets og dets
aktiekurs i frit fald. I EQT’s bagland og blandt investorerne

er man dog rimelig fortrgstningsfuld og tror p4, at Tiger ved
den forestdende bgrsnotering vil fremstd som en mere moden
virksomhed, end Pandora var, da smykkeproducenten landede
pa barsen i efteraret 2010. Robert Spliid peger p4, at en inve-
stering som Tiger vidner om, at kapitalfondenes kompetencer
har eendret sig markant de senere ar.

"For i tiden handlede det meget om at kgbe produktionsvirk-
somheder og optimere processor, skare til osv. Det kan fon-
dene stadig, men i dag gar mange af dem ogsa efter selskaber
inden for eksempelvis detail, hvor omrdder som marketing og
distribution spiller en langt stgrre rolle,” siger han.
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Alternative
Investeringer
byder pa
attraktive afkast

Potentialet i de traditionelle aktie- og obligations-
-markeder har aldrig veeret lavere. Det har @get
interessen for alternative investeringer, da de kan
give et vaesentligt hajere afkast uden tilsvarende
at oge risikoen. Men at udveelge de rette og
handtere alternative investeringer kan vaere
vanskeligt.

AF JESPER LANGMACK

D a den davaerende direkter for Federal Reserve (den
amerikanske centralbank) Ben Bernanke i efterdret 2008
indledte den lempelige finans- og pengepolitik med de farste
rentenedsattelser, var det de feerreste, der havde forestillet
sig, at dette dels ville vaere et instrument, som centralbanker
verden over i sa hgj grad ville tage til sig, dels at stort set
samme finans- og pengepolitik ville vaere aktiv her, knap 8 ar
senere.

Konsekvenserne af den fgrte politik har veeret mange. Siden
2009 er aktier f.eks. steget med mere end 100 procent, og ren-
teniveauet er faldet kraftigt, hvor i dag op mod halvdelen af
europxiske statsobligationer handles med en negativ rente.
For investorerne har der i drene efter finanskrisen varet tale
om en fest, men tgmmermandene begynder at melde sig.
Potentialet i aktiemarkederne er mere begraenset og primart
relateret til virksomhedernes indtjeningsvaekst, og pa obliga-
tionsmarkedet sidder alle og venter pa stigende renter og der-
med faldende kurser og tab til falge.

JESPER LANGMACK

Jesper Langmack skriver
om aktier og investering

i InsideBusiness. Jesper
Langmack er investerings-
direktgr med ansvar for ri-
sikoaktiver i Danica Pension
og har tidligere veeret inve-
steringschef i PFA Pension
og har blandt andet staet
bag talrige store investe-
ringer i bade noterede og
unoterede aktier.
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ALTERNATIVE INVESTERINGER
ER BLEVET DET NYE SORT

Investorer verden over har derfor i dag rettet deres fokus pa at
finde nye investeringsomrader, der kan sikre attraktive afkast,
og det har ikke mindst @get interessen for de sakaldte alterna-
tive investeringer.

Alternative investeringer er et bredt anvendt begreb og dekker
typisk over investeringer i infrastruktur, geldsinstrumenter,
skov og unoterede virksomheder. De alternative investeringer
er i dag primeert forbeholdt institutionelle investorer, herun-
der os i pensionssektoren, hvor de alternative investeringer i
dag udger op i mod 25 procent af alle investeringer. Nar eks-
poneringen mod alternative investeringer er stigende blandt
institutionelle investorer, handler det ogsa om, at denne type
investorer har en strukturel konkurrencefordel pa dette mar-
ked, i og med at adgangen til markedet er begraenset for den
almindelige investor. Dermed er vi ikke som i det noterede
marked i konkurrence med millioner investorer rundtom-
kring i verden.

Typisk er der i forbindelse med alternative investeringer tale
om komplicerede investeringscases, der bade kraever en stor
kapital pd mindst 100 millioner kroner og kraefter til at gen-
nemfgre en grundig analyse af investeringscasen i form af en
ofte ret omfattende due diligence. Det er min erfaring, at lige
netop den rette due diligence er et af de vigtigste elementer i
forbindelse med at tage alternative investeringer ind i porte-
faljen. Det er derfor helt afggrende at alliere sig med erfarne
og robuste eksterne radgivere, ligesom de interne ressourcer
skal veere kvalificerede og erfarne — den rette due diligence
kan veare forskellen pa succes og fiasko.

Et andet vigtigt fokus, man ber have, er, om man gnsker at
foretage investeringerne solo eller alliere sig med en ekstern
investeringspartner.

Jeg er selv stor tilhaenger af partnermodellen, da den rummer

flere fordele for den institutionelle investor. Blandt andet giver

det typisk adgang til at indga i flere investeringscases med en

lavere kapitalbinding i hver enkelt case. Det i sig selv er posi-

tivt, i og med at det samtidig nedbringer og spreder risikoen.
Derudover er der mange fordele ved at have en partner, der

driver processen i investeringen. Det kan enten vare en stra-

tegisk partner eller f.eks. en kapitalfond. Din partner er typisk >>
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helt teet pad investeringen og kan dermed sikre den rette ud-
vikling fra dag til dag. Det er en markant styrke i investerin-
gen, da det typisk ikke er pa driften, at vi som institutionelle
investorer har vores styrker endsige ressourcerne til at ggre en
forskel og dermed optimere afkastet af vores investering.

STIL HOJE KRAV TIL ALTERNATIVE INVESTERINGER

Jeg far ofte spgrgsmal omkring risikoen i alternative investe-
ringer. Samlet set mener jeg ikke, at de alternative investerin-
ger indeholder en hgjere risiko end f.eks. aktiemarkedet, hvis
man ellers fplger de eviggyldige rad om at sprede sin risiko og
alene satte sine penge i investeringer, som man kan forsta.
Som med al anden form for investering vil vi over tid se nogle
skaeve investeringer inden for alternative investeringer. Men
det ser vi ogsa pa aktiemarkederne og inden for andre typer
investeringer, og det gor i mine gjne ikke de alternative inve-
steringer mere risikofyldte.

Som investor skal du dog stille hgje krav til indholdet i de al-
ternative investeringer og ikke mindst til dem, der star bag.

Du skal have tiltro til, at de bagvedliggende analyser og den
gennemfgrte due diligence er udarbejdet pa et hgijt fagligt
niveau, og at gennemsigtigheden er til stede. Hvis den er

det, kan alternative investeringer vaere en rigtig interessant
investeringscase som fglge af et attraktivt forventet afkast.
Grundlaeggende mener jeg, at langt de fleste typer alternative
investeringer skal kunne baere et forventet arligt afkast pa
over 10 procent — selvfglgelig kan de variere alt afthengigt af
sikkerhedsstillelse og risiko.

Men som jeg lige naevnte, vil der fra tid til anden vere inve-
steringer, der ikke gar som forventet, uanset hvor godt forar-
bejdet har varet. De alternative investeringer er typisk langt
mere illikvide end andre typer investeringer og kraever derfor
et hgjere afkast. Derfor er det samtidig afggrende som inve-
stor, at der ogsa fglger en exitstrategi med: Det er ikke nok

at komme ind ad deren — du skal ogsa vide, hvordan du kan
komme ud ad den igen. Her kan iser en fornuftig put-option
vaere det helt rigtige redskab, og det kan vare fornuftigt at

fa attraktive vilkar pa den del af aftalen frem for at klemme
yderligere 25 basispoint ud af det Igbende afkast. Uden den
rette exitstrategi kan alternative investeringer blive en dyr
forngjelse.
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Samlet set rummer de alternative investeringer attraktive
muligheder for den professionelle investor, iser hvis de tilgds
med en blanding af nysgerrighed, forsigtighed og en veltil-
rettelagt strategi.
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IMD-chef: Topchefer
glemmer, at disruption
skabes af to mand

I en kaelder

i _‘l.l
-

Fremtidens topchef skal udfordre de gaengse
opfattelser og ga sine egne veje. Sadan lyder
meldingen fra ekonomiprofessor og leder af den
prestigefyldte IMD-uddannelse i Schweiz Ralf
Boscheck.

AF MORTEN JOHNSEN

I en moderne verden, hvor nye buzzwords som "disruption”
og ny teknologi stiller danske virksomheder over for mas-
sive udfordringer, er kravene til fremtidens topchefer stgrre
end nogensinde. For at blive en succesrig leder i dag kraever
det nemlig, at man er i stand til at udfordre og gennemskue de >>
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mange strgmninger og trends, som man bliver bombarderet
med fra alle sider.

Sadan lyder meldingen fra den respekterede gkonomiprofes-
sor Ralf Boscheck, der leder den prestigefyldte MBA-uddan-
nelse pa den schweiziske business school IMD, der hvert ar
uddanner en ngje udvalgt flok af habefulde direktgraspiranter.

I et eksklusivt interview med InsideBusiness peger den @strig-
ske professor pa, at man som topchef i en global verden i
rivende udvikling skal have de rette kompetencer til at stte
spergsmalstegn ved bade hype og globale stremninger.

"For en direktgr i dag er det ekstremt svaert at navigere gen-
nem alle de pdvirkninger, man udsattes for. Bdde centralban-
ker, regeringer og analytikere ggr deres for at saette en dagsor-
den. Derfor er det helt essentielt, at en moderne direktgr kan
udfordre geengse udtalelser om eksempelvis verdensgkonomi-
en, ogsa selvom man muligvis keemper mod staerke kraefter,”
lyder det fra Ralf Boscheck, der er i Danmark for at give en
rekke potentielle danske studerende et lille indblik i, hvorfor
IMD anses for en af verdens fgrende business schools.

"MBA star egentlig for master of business administration,
men vi ggr meget ud af, at vi ikke gnsker at uddanne en "admi-
nistrator”. Vi skal sikre o0s, at vi giver folk sa steerke tekniske
kompetencer, at de er i stand til at navigere i en verden, der
hele tiden a&ndrer sig. Vi uddanner ledere, ikke administrato-
rer,” lyder det fra Ralf Boscheck.

Han peger p4, at en af de store udfordringer netop nu er at
gennemskue de mange udmeldinger omkring den globale
gkonomi, hvor det isar kan vere vanskeligt at tro andet, end
at det trods udfordringer gar langsomt fremad.

"Man er ngdt til at huske p4, at langt de fleste har en interes-
seiat give indtryk af, at den globale gkonomi er i bedring.

Se bare IMF, som ofte gerne vil tegne et billede af, at vi er i
gang med endnu et opsving. Mange glemmer dog at se pa de
helt fundamentale forudsaetninger,” siger Ralf Boscheck og
henviser til, at der i stigende grad opstar et dilemma: At man
som virksomhed eller nation gerne vil sikre hgj produktivitet,
samtidig med at man gerne vil have sd mange i arbejde som
muligt for dermed at signalere, at man er taet pa at have fuld
beskaftigelse.

"Der er i stigende grad opstdet et misforhold mellem den reelle
gkonomi og den finansielle. Se bare, hvordan aktiemarkeder- >>
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ne og ejendomsmarkederne mange steder er buldret frem de
senere ar, mens de private forbrugere hverken er blevet mere
velhavende eller har nok tiltro til gkonomien til at bruge flere
penge,” siger Ralf Boscheck.

Han peger p4, at der til en vis grad sker en bevidst manipu-
lation fra aktgrers side, herunder banker og andre, der gerne
vil tale gkonomien i gang og skabe endnu en boble eller mere

hype.

"En god direktgr skal veere i stand til at se igennem den megen
hype i verden netop nu. Siden den finansielle nedsmeltning
12007-2008 har vi hele tiden skabt sma bobler, hvad end det
var renewables, it eller ejendomme. Det er bobler, der for eller
siden brister. Det har vi blandt andet set med emerging mar-
kets,” siger Ralf Boscheck.

Ifplge IMD-professoren burde iseer mange topchefer allerede
for 6-7 ar siden have undret sig over, om lande som Rusland,
Brasilien og Kina reelt havde de rette forudsatninger for at
blive stabile vaekstmarkeder pa lengere sigt.

"Hele begrebet "emerging markets” var reelt noget, der blev
skabt af en analytiker, der gerne ville salge investeringspro-
dukter i de kommende lande til sine kunder. Og da f@rst det
tog fart, oversa mange, at de markeder hver isaer stod over for
helt fundamentale udfordringer,” siger Ralf Boscheck.

Den velansete professor langer samtidig kraftigt ud efter be-
grebet "disruption”, som ifglge ham efterhdnden bliver brugt i
en sadan grad, at folk helt har glemt ordets betydning.

"Alle topchefer med respekt for sig selv vil stille sig frem
og sige, at de vil disrupte deres branche eller industri. Det
er gdet hen og er blevet et modefaenomen og er blevet en
del af den hype, den moderne kapitalisme skaber igen og
igen. De glemmer dog, at mange af dem, der har succes
med disruption, ikke er store koncerner, men to mand i en
kaelder,” siger han.
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Tjen penge pa
specialbiler?
Falg med pa
biljagt i Tyskland

Brugte specialbiler som Porsche 911 og visse
klassiske sportsvogne er steget i pris. Det har
for en gangs skyld gjort det til en god forretning
at veere bilejer. InsideBusiness’ chefredakter,
Peter Nyholm, tester pa egen krop muligheden
for at tjene penge pa bilkeb. Vi begynder med
import af en brugt BMW sportsvogn i Tyskland.

AF PETER NYHOLM

M it bileventyr begyndte i en parkeringskalder i Koéln. Med
et pragteksemplar af en stalgrd Porsche Boxster S fra
2003, som en pertentlig tysk SAP-ingenigr overdrog til mig til
den aftalte pris. For trods mine medbragte eurosedler var det
ikke muligt at presse prisen en cent under det aftalte. Til gen-
gald var bilen tiptop.

Pa det store tyske bilmarked kan man nemlig finde pragtek-
semplarer af velholdte og godt servicerede specialbiler, som >>
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kan veere sveere at opdrive i Danmark. Og ggre en rigtig god
handel. Det lykkedes den dag i Koln, og det lykkedes at tjene
penge. Importprisen var 345.000 kroner, inklusive danske
afgifter, og videresalgsprisen et dr senere var 360.000 kroner —
det var endda, efter at bilen havde tilbagelagt 30.000 kilometer.

Det lykkedes med andre ord at udleve enhver bilinteresseret jy-
des drgm: At tjene penge pa at kgbe og salge biler. Jeg forsggte
at gentage mangvren sidste ar med en anden og lidt nyere Pors-
che Boxster — desvaerre med et tab pa 25.000 kroner trods fer-
re kgrte kilometer. Jeg naegter at tro, at kebmandskabet fejlede.
Arsagen var snarere den mindre afgiftsreform, som regeringen
gennemfgrte ved arsskiftet, der seenkede registreringsafgiften
fra 180 til 150 procent. For ifglge tal fra Bilbasen faldt de brugte
biler i Danmark med 7,1 procent i de to maneder efter afgiftsre-
formen. Og det var lige praecis den profit, der fik min handel til
at gd fra overskud til underskud, trgster jeg mig selv.

Til gengaeld betyder reformen ogs4, at det er blevet billigere at
hente biler i Tyskland, og det vil jeg benytte mig af i hab om
at gentage succesen fra dengang i Kéln. Det er en verden fuld
af bgvl, bureaukrati og krejlere, men ogsa oplevelser, som jeg
gerne deler med InsideBusiness’ lesere.

Denne gang er valget faldet pa en BMW Z4 i forste generation
fra argang 2003-2006. Budgettet er 200.000 kroner, inklusive
registreringsafgifter. Der er fire krav.

Den skal have kgrt mindre end 80.000 kilometer, have en
sekscylindret motor, vaere gra eller sort, og sa skal den have
sort leederindtraek. Et sdidant eksemplar koster alt efter stand
og antal hestekraefter mellem 200.000 0g 250.000 kroner pa
det danske marked.

Det viser sig hurtigt, at det selv pa det tyske marked er en svae-
rere opgave end ventet, selvom BMW Z4 solgte godt, blandt
andet takket veere den danske bildesigner Anders Warmings
vellykkede design.

Jeg sgger pa de tyske bilhjemmesider Mobile.de, Autoscout.de
og den danske hjemmeside Autouncle, som har et sggesystem,
der gar det muligt at sg@ge pa en rekke tyske bilhjemmesider,
f.eks. Ebay, som jeg ellers ikke ville have forsggt mig pa.

Problemet er generelt, at bilerne har kert for mange kilometer,
har uoriginalt udstyr eller bare er skrabede uden f.eks. leder-
saeder. Det gar ogsa op for mig, at mange af de tysksolgte BMW
Z4 har en 2,2-liters sekscylindret motor, som er mindre inte-
ressant pa det danske marked end de sterkere 2,5- og 3,0-liters
modeller.



38/33 Bkgkxleld Business

Hdber man pa en stor prisstigning fra en kommende klassiker,
ville det klogeste nok veaere at kgbe specialmodellen BMW Z4
M med 343 hk. Men bilmodellen har i lighed med Porsche 911
allerede taget et kraftigt prishop i Tyskland, og jeg skal vel
over 33.000 euro plus registreringsafgift for at finde et godt
eksemplar, og det er over budgettet denne gang.

Men det lykkedes at finde et par sekscylindrede Z4 med en
passende pris pd omkring 10.000 euro. Jeg bestiller samtidig
en afgiftsvurdering fra to af de danske afgiftsmellemmaend,
som har specialiseret sig i at forhandsvurdere afgiften pa biler
1 typisk Tyskland.

Den stgrste aktgr er Quickimport, som i bytte for et gebyr pa
399 kroner seetter afgiften pa en sglvfarvet 2005-model BMW
Z4 2,2 med 67.000 kilometer til 112.780 kroner. Hertil kommer
yderligere 6.200 kroner til nummerplader plus et ret hgjt ge-
byr pa 5.000 kroner. Det bringer den samlede importpris op
pa 194.000 kroner, hvortil skal leegges mindst 6.000 kroner
for afhentning, prgveplader, syn og udgifter til den tyske om-
registrering. Plus eventuel service, dek og lignende.

Det er ikke meget under, hvad en sddan BMW Z4 koster pa
det danske marked. Sa fidusen er begreenset, men Quickim-
port kommer selv med en lgsning. For vaelger jeg en bil, der
har kert 69.000 kilometer, falder afgiften med 6.000 kroner
Der er ogsa den mulighed at finde en identisk BMW Z4 med
forste indregistrering i 2004, sd kan jeg fa prisen ned pa cirka
180.000 kroner. Sd er der en lille profitmulighed, om end den
er begraenset af, at motoren er den svage 2,2'er. Men forde-
len ved det tyske marked er tydelig. Udvalget er langt stgrre
blandt biler, som har lave kilometertal.

Der opstar dog hurtigt det problem, at jeg ikke far svar fra de
tyske salgere, som man typisk skal kontakte per mail. Enten
skyldes det mit gebrokne tysk, at bilerne er solgt, eller at scl-
ger er ved at drukne i henvendelser.

Den ene skuffelse fglger den anden, og jeg begynder ubevidst
at kigge i en anden retning mod biler med stgrre klassiker-
potentiale. For her kan gevinsten vaere mere givtig, men det
samme kan ogsa reparationsomkostningerne. Tag med til
Djursland og den sgvnige tyske by Hagen for at fglge jagten pa
en italiensk fadt primadonnabil, som kan blive en potentiel
klassiker.

Laes naeste uges udgave af InsideBusiness Lifestyle.



