(A

LCFl‘lI S h'alvarsmagasm

nﬂ--/‘..

SUND FORNUFT 0G SORTE
. BUNDLINJER-FAR AALBORC
} HANDBOLD TILAT.SIC

“"P‘ﬁﬁiﬁhruc NIELSEN *{ k o -
~ Fra landsk ﬁ nedje ©

ndetSiSt@rste

ksaelge

Nr. 05 1. halvér 2022



INDHOLDSFORTEGNELSE

Side 4 Ny CEO i LCFM
Side 6 Investorportreet af N.C. Nielsen

Side 16 LCFM Samarbejdsgolf 2022

Side 18 Forventninger til obligationsmarkedet

Side 22 Ny Lind Foundation

Side 24 Interview med Jan Larsen

Side 34 Forventninger til kreditmarkedet

LCFM’s halvdrsmagasin udgives som inspiration og
information. Magasinet udkommer to gange drligt.

MAGASINETS FORMAL:

- Orientering om udviklingen i LCFM’s forretningsomrader.

- Informering af viden der er relevant for personer intersseret
i samfund og gkonomi.

1. HALVAR 2022
Redaktionen er afsluttet d. 4. juli 2022.
I tabeller kan afrunding medfgre, at tallene ikke summer til totalen.

REDAKTIONEN:

CCO, Allan Rank Jensen

Communications Manager, Laura Sulbaek Frederiksen
Senior Credit Trader, Anders Lisager Nielsen

Senior Client Manager, Mads Aagesen

Grafisk support: Stig Winther, Thumbs Up

YDERLIGERE BIDRAGSYDERE:
Senior Analyst, Lasse Hjortsballe
Lind Foundation

Foto: Gert Laursen

N.C. Nielsen

Aalborg Handbold

LCFM Halvarsmagasin

ANSVARSFRASKRIVELSE

Lind Capital Fondsmaeglerselskab (LCFM)s halvarsmagasin, Ka-
pital, er udarbejdet til brug for orientering samt informering og
skal aldrig betragtes som en opfordring om, eller anbefaling til,
at kgbe eller szlge aktier, vaerdipapirer eller lignende. De naevnte
oplysninger skal ej heller betragtes som anbefalinger eller radg-
ivning af juridisk, regnskabsmaessig eller skattemeessig karakter.
LCFM kan aldrig holdes ansvarlig for tab forarsaget af inves-
torers dispositioner - eller mangel pa samme - pa baggrund af
oplysninger i magasinet.

Vi bestraeber os altid pa at sikre, at oplysninger i magasinet er
fuldsteendige og korrekte, men kan ikke garantere dette, og LCFM
patager sig intet ansvar for fejl eller udeladelser i magasinet.
Investorer ggres opmaeerksomme p3, at investering kan veere for-
bundet med risiko for tab, som ikke pa forhand kan fastleegges,
ligesom tidligere afkast og kursudvikling aldrig kan anvendes
som en palidelig indikator for fremtidige afkast og kursudvikling.

PERSONOPLYSNINGER

LCFM kan registrere personoplysninger om dig, safremt du er in-
vestor/kunde eller potentiel investor/kunde hos virksomheden.
Kontakt LCFM for yderligere oplysninger herom.

LEDER

KOM MED PA HANDBOLD- 0G MASKINEVENTYR

Et nyt halvar er gaet, og lad mig indledningsvis sla fast,
at det med investeringsbriller har vaeret et hardt et af
slagsen. Inflationen har for alvor fiet taget i de finansielle
markeder, hvor kraftigt stigende renter har presset bade
aktie- og kreditmarkederne.

Heldigvis er Kapital jo meget mere end det, og jeg tillader
mig at past3, at det fgrste magasin under vores nye Com-
munications Manager, Laura, setter nye hgje standarder.

Som gammel handboldtraener kan man ikke undga at
veere dybt imponeret over det, som Jan Larsen har skabt
oppe i det nordlige Jylland. Og vel at mzerke fra et niveau
hvor ingen, hverken i Paris eller Barcelona, havde hgrt
om hédndbold i Aalborg. Nar man har veeret pa besgg i
Gigantium, s3 man ved man ogs3, at Jan om nogen har
formaet bade at turde udfordre Janteloven, men samtidig
bevare begge ben pa jorden. Hvordan man driver en
forretning som Aalborg Handbold, kan I blive klogere pa
i artiklen inde i magasinet.

N.C. Nielsen er ligeledes et maskineventyr set med
erhvervsbrillerne. Familievirksomheden er et godt
eksempel p3, hvor langt man kan nd med en god ide,
en innovativ tilgang, og farst og fremmest nogle store
arbejdshandsker. Generationsskifter i succesfulde

virksomheder er ikke altid en god cocktail, men nar man
har mgdt bade far og sgn fra N.C. Nielsen, er man ikke i
tvivl om, at det har veeret en succes i Balling. Tredje gene-
ration i familievirksomheden Max Hgegh Nielsen forteel-
ler mere om det i denne udgaves investorportraet.

Pa koncernniveau kan jeg ikke undga at pudse en lille
glorie, nar jeg hgrer om Lind Foundation og deres ambi-
tioner om at ggre en forskel pa socialomradet.

Og endelig fra vores egen lille andedam gleeder det mig
utrolig meget, at vi, i en meget hard tid pa kreditter, er
lykkedes med at opruste pa realkreditomradet pa vores
nye kontor i Ballerup.

Afslutningsvis vil jeg, ligeledes med stor glaede overlade
den fremtidige leder til Palle Broman, LCFM’s nye CEO.
Jeg vil i stedet bruge min tid pa Jer kaere kunder, investorer
og samarbejdspartnere, sa hold mail og telefon aben.

God sommer, et forhabentligt godt 2. investeringshalvar

og rigtig god laeselyst!

/Allan, CCO i LCFM
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PALLE BROMAN ER NY CEO | LCFM

Lind Capital Fondsmaglerselskab har faet ny administrerende direktor. Palle Broman, som siden oktober
2021 har veeret en del af direktionen i LCFM, er ny CEO, mens Allan Rank Jensen har faet titlen som CCO.

Af Laura Sulbaek Frederiksen, Communications Manager

Siden oktober 2021 har ledelsen i Lind Capital Fondsmaeg-
lerselskab bestaet af Palle Broman og Allan Rank Jensen.
Mens de begge forbliver i direktionen, er titlerne nu skif-
tet. Tidligere Chief Financial Officer, Palle Broman er ny
administrerende direktgr (CEO), mens Allan Rank Jensen
har faet titlen som Chief Commercial Officer (CCO).

Den nye rollefordeling blev vedtaget af bestyrelsen i slut-
ningen af marts og tradte i kraft den 1. april 2022. Palle
Broman, som har veret en del af Lind Capital Fondsmaeg-
lerselskab siden 2016, er gaet ydmygt til den nye opgave
som administrerende direktgr.

"Jeg er meget stolt af at std i spidsen for LCFM, men ogsa
ydmyg over den lederrolle, jeg har faet. Det er et ansvar,
som jeg har stor respekt for at patage mig, og jeg er glad
for, at bestyrelsen har tillid til, at jeg kan lgfte det,” siger
Palle Broman og fortsatter:

"For mig personligt betyder det ikke sa meget, hvilken

titel jeg har. Det er langt vigtigere for mig, at jeg har gode
kolleger, og at alle er motiveret, nar de gar pd arbejde. Vi
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lgser hver iseer en vigtig opgave for at kunne levere den
bedste praestation for vores kunder, og det er med til at
give os alle en meningsfyldt hverdag. Sidan er det i dag,
og det er min opgave, at det forbliver sidan fremadrettet,”
siger han.

Fuld fokus pa kunder og investorer

Palle Bromans ledelse er, ifglge Allan Rank Jensen, netop
en af arsagerne til, at han er den rette administrerende
direktgr i LCFM. Samtidig har Allan med sin nye titel som
CCO faet mulighed for at fokusere 100 procent pa handel,
radgivning, kunder og investorer.

"Jeg ser det som den optimale made at fa mest muligt ud
af de samlede ressourcer. Udover sine faglige kvaliteter
nyder Palle en keempe respekt i organisationen for hans
joviale og tillidsveekkende ledelse. Jeg gleeder mig endvi-
dere meget til, at mit primaere ansvarsomrade kommer
til at matche den del af mit arbejde, som jeg synes har
vaeret det allerfedeste gennem snart 35 ar,” siger Allan
Rank Jensen, som har staet i spisen for LCFM, siden sel-

skabet blev stiftet i 2014.

NY BESTYRELSESFORMAND | LCFM

Tidligere bestyrelsesmedlem i Lind Capital Fonds-
maeglerselskab (LCFM), Kim Balle, overtog pr. 1. april
2022 formandsstolen fra Michael Albrechtslund, som
dermed afsluttede otte ar som formand.

LCFM'’s nye bestyrelsesformand, Kim Balle, er Group
Chief Financial Officer hos TORM og har tidligere veaeret
CFO hos CASA A/S og DLG-koncernen.

Han har mere end 25 ars forretnings- og ledelseserfaring
fra den finansielle sektor inden for blandt andet portefgl-
jeforvaltning, finansielle produkter, handel, risikostyring
og finansielle analyser.

”Kim har stor indsigt i finansmarkederne og renter i
seerdeleshed. Gennem sin karriere har han oparbejdet
en solid ledelsesmaessig ballast til at tage LCFM ud pa
den videre rejse. Han har gennem de seneste ar faet en
stor indsigt i selskabets forretningsmodel, organisation
og strategi. Jeg ser med stor forventning frem til, at han
skal tage det naeste skridt sammen med direktionen og
medarbejderne i LCFM,” siger Henrik Lind, ejer og naest-
formand i LCFM.

De to direktgrer har, siden Palle Broman blev en del af
direktionen i LCFM i 2021, haft et steerkt samarbejde,
som ogsa er fortsat i den nye konstellation. Udover tiden i
LCFM har de ogsé en felles fortid i Jyske Bank.

Nye lokaler og ny ejerstruktur

Det er ikke kun titlerne, der er skiftet i LCFM. Ogsa
adressen er ny, da LCFM i slutningen af marts flyttede
i nye lokaler i Aarhus. Det blev dermed et farvel til

Kim Balle har nu
taget hul pa det nye
kapitel i rollen som
bestyrelsesformand.

"Jeg kender DNA'et

i LCFM indgaende.
Det er en vaesent-
lig arsag til, at jeg

er stolt af at kun-

ne satte mig for
bordenden som
bestyrelsesformand.
LCFM er en ambitigs virksomhed, men der er samtidig
en god energi, fordi vi kan se, at vi skaber gode resultater,
nar vi lgfter som et team,” siger Kim Balle og fortszetter:

"Alt, hvad vi ggr fremadrettet, skal vaere med til at lgfte
vores i forvejen steerke platform til det nzeste niveau og
skabe endnu mere veerdi for kunderne,” siger Kim Balle.

sgsterselskabet Lind Capital, som selskabet har delt
kontor og administrative funktioner med siden opstarten.

"Jeg er sikker p3, at det er med til at give en masse ny og
god energi til hele selskabet, at vi nu er et sted, hvor vi
er os selv. Det giver en meget stgrre selvforstaelse af, at
vi star pa egne ben og ikke blot er til som en lillebror til
Lind Capital,” siger Palle Broman.

Udover de nye lokaler har LCFM ogsa faet en ny ejer-
struktur. Ejer Henrik Lind har solgt en del af sine ejeran-
dele til firmaets medarbejdere, som nu er blevet partnere
i virksomheden. Henrik Lind forbliver dog hovedaktionzer
i selskabet.

“Jeg er fgrst og fremmest rigtig glad for og stolt af, at
medarbejderne har haft lyst til at kgbe sig ind i virksom-
heden. Det siger meget om virksomheden og medarbej-
dernes dedikation og ambitioner for LCFM. Det betyder
samtidig, at vi i endnu hgjere grad arbejder om et feelles
mal - nemlig at skabe mest mulig veerdi for kunderne,”
siger Palle Broman.
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Fra landshysmedje til en af landets sturste truckszlgere:

Familien Nielsen bygger,
lejer og selger maskiner
or-milliarde

LCFM W
*

P

Landsbyen Balling har i 76 &r vaeret omdrejning-
spunktet for familien Nielsens maskinforretning,
N.C. Nielsen, opkaldt efter stifteren Niels Christian
Nielsen. | dag er det barnebarnet Max Hgegh
Nielsen, som har overtaget direktgrstolen og star i
spidsen for at forhandle nye og brugte gaffeltrucks
samt specialbygget maskiner til tunge lgft.

Af Laura Sulb@k Frederiksen, Communications Manager
Foto: Gert Laursen

Pa halvgen Salling cirka 12 kilometer nordvest for Skive
ligger den lille landsby Balling, som har lige over 1.000
indbyggere. Her har virksomheden N.C. Nielsen deres
hovedkvarter, og man skal ikke mange meter ind ad hoved-
indgangen, fgr det star klart, hvad det hele drejer sig om.
Gennem en stor rude er der fra fgrste parket udsigt til en
hel hal fyldt med gaffeltrucks.

Eller det plejer den at veere. Det er nemlig hallen med
de brugte gaffeltrucks, som virksomheden blandt andet
lever af at renovere, szlge og udleje. Men blandt andet
krigen i Ukraine samt en stor efterspgrgsel pa lgftegrej
har naermest stgvsuget beholdningen.

"Efterspgrgslen pa lgftemateriel og transportmateriel har
vaeret eksplosiv, sa vores brugtlager er naermest tomt. Vi
har ikke mere at levere ud. Hver gang vi far en forespgrgsel,
leder vi alle steder. Gar vi tre ar tilbage, sa kunne vi ga
ned og vaelge en pa hylden,” fortaeller Max Hgegh Nielsen,
administrerende direktgr i N.C. Nielsen, som er en del

af N.C. Nielsen Gruppen, der ogsa teller sgsterselskabet
Scantruck.

N.C. Nielsen Gruppen har i det seneste regnskab for
2021/22 omsat for 1,9 milliarder og landet et resultat pa
146 millioner kroner.

LINDE ER VORES DNA

Selvom familievirksomheden gennem tiden har vokset
sig til at veere landets stgrste leverandgr af gaffeltruck,
terminaltraktorer og specialmaskiner, blev den grundlagt
af Max Hgegh Nielsens farfar som en smedje i 1946, der
primeert servicerede landbrugsbranchen. »

LGFM Halvarsmagasin



Gaffeltruck kom f@rst ind i billedet, da sgnnerne

Poul og Per blev en del af smedjen og begyndte at szelge
maskiner og traktorer til landbruget ved siden af smede-
virksomheden i slutningen af 1960’erne.

"Min far fik gjnene op for gaffeltrucks, da det gik godt
med at szlge byggelifte til landbruget. Sa han tog til Sve-
rige og kgbte nogle brugte gaffeltrucks. Hans egen histo-
rie er, at de var solgt, inden han kom hjem. Jeg ved ikke,
hvor lang tid, han tog om at komme hjem, sa jeg teenker
at det er en sandhed med modifikationer, men det gik i
hvert fald staerkt,” siger Max Hgegh Nielsen, som overtog
direktgrstolen efter netop sin far Poul Byrial Nielsen i
august 2021.

Turen til Sverige blev startskuddet til forretningen N.C.
Nielsen, som man kender det i dag. Det er nemlig ikke
hvilke som helst trucks, der bliver forhandlet i Balling,
men gaffeltrucks af det tyske maerke
Linde, som virksomheden har varet
forhandler af i Danmark, siden man
fik agentureti 1973.

"Det er selvfglgelig det, som har sat
skub i tingene. Selvom vi er blevet
meget andet end Linde over de sidste
20 3r, s er det absolut vores DNA,”
siger Max Hgegh Nielsen, som selv
startede i familievirksomheden som
seelger af Linde trucks i Aarhus i 2007.

STOR EFTERSP@RGSEL

PA STORE MASKINER

Ud over Linde har N.C. Nielsen
gennem arene fgjet endnu et ben til
forretningen, som gar under navnet
"Heavy Handling, der bestar af det helt
tunge lgftegrej. Det geelder blandt andet Terberg Terminal-
traktorer, som bruges i store distributionscentre og pa
havne til at laesse og losse skibe. I ar 2000 sikrede virk-
somheden sig agenturet pa det danske marked, ogi 2005
blev det udvidet til ogsa at geelde Sverige og Norge.

"Terberg er blevet en ret stor artikel her i huset. Vi seelger
cirka 150 nye om aret, og hvis vi kunne fa fat i de brugte
maskiner, kunne vi maske salge det samme antal af dem,
men lige nu szelger vi maske 60-70 stykker. Det er
simpelthen udbuddet, der mangler, for vi har masser

af kunder, der gerne vil kgbe brugt, ” forklarer Max
Hgegh Nielsen.

12007 blev produktviften ogsa udvidet med agenturet
for SMV Konecranes i Danmark, som for blot halvandet ar
siden ogsa blev udvidet til at gaelde Skandinavien.

"Troveerdighed er i
hgjsadet for os. Et
ord er et ord. Man
skal altid kunne
stole pa os og fa
hjaelp, og i bund og
grund vil vi bare

gerne vaEre nemme Ifglge direktgren hersker der en hgj
at handle med(...)"

Max Hgegh Nielsen, adm. direktgr,
N.C.Nielsen.

"Heavy Handling-delen er meget teet pa at fylde halvdelen
af butikken. Det har udviklet sig ret eksplosivt, da vi fik
Konecranes med i Norge og Sverige, fordi vi i forvejen var
ude ved den type kunder med vores Terberg-produkter.
Det vil sige, at vi kendte mange af kunderne i forvejen, sa
tilliden var pa plads fra start,” siger Max Hgegh Nielsen.

VI VIL SOVE OM NATTEN

Netop tillid og troveerdighed er to essentielle veerdier
for familievirksomheden i Balling, som udover Max og
hans far Poul ogsa teller Pouls bror, Per Nielsen, som er
teknisk direktgr og Pers sgn, Kasper Hgegh Nielsen, der
er tekniker.

"Troveerdighed er i hgjsaedet for os. Et ord er et ord.
Man skal altid kunne stole pa os og fa hjzelp, og i bund
og grund vil vi bare gerne vaere nemme at handle med.
Vi vil selvfglgelig behandles ordentligt, men jeg mener
absolut ogs3, at vi behandler vores
kunder ordentligt. Vi kan lave fejl
ligesom alle andre, men sa sztter
vi os ned og lgser det. Vi vil kunne
sove om natten og ikke have ondt
i maven over et eller andet, vi har
faet sagt eller gjort,” forteeller Max
Hgegh Nielsen.

Tillid ggr sig ogsa geeldende i forhold
til N.C. Nielsens 280 medarbejdere,
hvor af flere har fejret bade 20-, 30-
og 40-ars jubileeum gennem tiden.

grad af frihed under ansvar og ikke
mindst en meget flad organisation,
hvor der ikke er lang responstid pa
direktgrgangen. Derudover ggr en
helt szerlig N.C.-Nielsen and sig geeld-
ende, som tager udgangspunkt i Per Nielsen, der er virk-
somhedens og familiens Georg Gearlgs og ophavsmand
til mange af virksomhedens specialbygget lgftemaskiner.

"N.C. Nielsen-anden gar p3, at vi tager alle udfordringer
op. Vi far en del forespgrgsler pa forskellige specialbygget
maskiner, og sa spgrger vi altid Per, om det er noget, vi
kan levere. Sa starter han altid med at sige nej. Sa spgrger
vi ham igen, og sa siger han nej igen. Og til sidst sa siger
vi: N3, men du kan ikke, og sa gar han i gang sammen
med vores dygtige folk,” siger Max Hgegh Nielsen.

BLIVER I BALLING

En af de maskiner, som Per Nielsen pa forespgrgsel har
specialbygget fra bunden, er en stor krogmaskine til vind-
mglleindustrien. Pa veerkstedet i Balling er en container-
maskine blevet skaret over, forleenget, lavet om og pasat
en krog, sa den er gaet fra at kunne lgfte 45 ton til hele
152 ton. En maskine, som ikke mange kan konkurrere
med pa markedet.

Martin Mgller (t.v.) er veerkforer i klarggring hos N.C. Nielsen, som har haft agenturet af Linde trucks siden 1973.

"Dem har vi haft rigtig meget succes med bade at szlge og
udleje. Der findes lignende maskiner, men ingen der ggr
det pa samme made som os. Der er med sikkerhed heller
ikke nogen, der har samme maengde af den typer maskiner
ud at kgre. Siden vi startede i 2008, har det forretnings-
omrade virkelig udviklet sig,” siger Max Hgegh Nielsen.

Faktisk har udviklingen veeret sa stor, at N.C. Nielsen for
to ar fgjede endnu en hal til grunden i Balling dedikeret
til at fremstille de helt tunge maskiner. Nar de blev produ-
ceret pa det eksisterende veerksted, faldt antallet af gvrige
feerdigproduceret maskiner nemlig med naesten 50-60
stk. om maneden.

Selvom N.C. Nielsen gennem tiden har udvidet de fysiske
rammer meget og opkgbt flere af de omkringliggende
parcelhusgrunde i Balling, herunder ogsa byens gamle
praestegard, sa har det aldrig veeret et tema at flytte hver-
ken hovedkontoret eller produktionen ud af byen.

"Det er her vi hgrer til og har vores dygtige medarbejde-
re. Vi har rigtig mange fra lokalsamfundet, der kommer
pa cykel og knallert, og det synes jeg er charmerende.
Selvom vi ligger lidt udenfor lands lov og ret, sa er det
muligt for os at tiltraekke folk fra bade Skive, Viborg og
Holstebro, og jo stgrre virksomhed vi bliver, jo nemmere
bliver det selvfglgelig ogsa at tiltrackke folk laengere fra,”
siger Max Hgegh Nielsen, der selv er vokset op i lands-
byen, men nu bor i Viborg.

PAS PA PER 0G POULS PENGE

Udover N.C. Nielsen-anden, som har dannet grundlag for
udviklingen af nye maskiner, har familievirksomheden
et seerligt slogan, som dels er blevet til ved en joke, men
som ogsd rummer en vis alvor. Fra marketingverdenen
kender man de fire P’er som Product, Price, Place og
Promotion, men hos N.C. Nielsen har man lavet sin
egen version, som gar under de fem P’er: Pas pa Per og
Pouls Penge.

Om N.C. Nielsen

- En del af N.C. Nielsen-Gruppen,
som beskeeftiger knap 500 ansatte.

- Ejet af brgdrene Poul B. Nielsen og
Per T. Nielsen og deres familier

- Skandinaviens stgrste forhandler af
brugte trucks og teleskoplassere.

"Vores folk er med p3, at vi ikke er sat i verden for at ska-
be en stor omsatning eller udelukkende ggre Linde eller
andre glade. Vi har en forretning, og vi er ngdt til at sgrge
for, at vi har et overskud pa de ting, vi render og laver,”
siger Max Hgegh Nielsen. »
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Derfor har virksomheden ogsa vaeret ngdsaget til at ga
mod nogle af de vaerdier, som de ellers star hardt pa.
Mod forventning betgd coronakrisen nemlig en eksplosiv
efterspgrgsel pa N.C. Nielsens produkter, som betgd, at i
saerdeleshed brugtmarkedet blev stgvsuget for maskiner.

Samtidig bugner ordrebogen pa nye maskiner ogsa, men
mangel pa ravarer og komponenter blandt andet som
folge af krigen i Ukraine, samt globale logistikproblemer,
har ramt leveringstiden og ikke mindst prisen pa nye
maskiner. Det har givet virksomheden en stor udfordring,
som de nu arbejder pa hgjtryk for at finde den bedste
lgsning pa for alle parter.

“Vi har sagar kunder, som si-
ger, at de kun vil kgbe brugt og
renoveret, fordi de synes, de
far meget for pengene”

Max Hgegh Nielsen, adm. direktgr, N.C. Nielsen.

"Det er ganske hablgst med leveringstider lige nu. Samti-
dig har vi produkter, som vi ikke kan fortzelle, hvad kom-
mer til at koste, nar kunden far det leveret. Nogle af vores
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leverandgrer kigger bagud i allerede afsluttet ordrer,
hvor de vil haeve priserne, og sa er vi jo tilbage ved vores
troveerdighed,” siger Max Hgegh Nielsen og forseetter:

"Hos os er et ord et ord, sd det ligger meget langt fra
vores DNA, at vi ikke kan give kunderne en endelig pris,
nar vi indgar en handel. Omvendt er vi blevet praesente-
ret for nogle prisstigninger, vi selvfglgelig heller ikke kan
handtere. Pa den anden side har vi ogsa forstaelse for, at
det kan veere sveaert for leverandgren at give en pris pa et
produkt, som maske fgrst bliver leveret om et ar”

Derfor er N.C. Nielsen blandt andet begyndt at indbygge
muligheder for prisstigninger efter udviklingen i nogle
indeks, nar de laver tilbud til kunderne.

GODT K@RENDE MED EN BRUGT TRUCK

Selvom N.C. Nielsen de seneste ar har levet i et gunstigt
marked, har brugtmarkedet for gaffeltrucks altid fyldt
meget i forretningen. Her adskiller den familieejet,
private virksomhed sig fra de konkurrerende producent-
virksomheder, da N.C. Nielsen ikke er afhaengige af at
skulle holde en fabrik med nye maskiner kgrende.

"Vi ggr et stort nummer ud af at szelge til slutbrugere pa
det brugte, og i det hele taget, at de brugte Linde trucks
er en god forretning. Vi har sdgar kunder, som siger, at

de kun vil kgbe brugt og renoveret, fordi de synes, de far
meget for pengene,” siger Max Hgegh Nielsen.

De seneste 15 til 20 ar har N.C. Nielsen haft en samarbejds-
partner i Polen, som modtager de brugte maskiner, som
N.C. Nielsen enten kgber eller far tilbage fra en lejeaftale.
Her bliver maskinerne totalrenoveret, inden maskinen
bliver sendt retur til Balling og er klar til at blive solgt

til kunder.

"Jeg garanterer, at man skal hen til timeteelleren eller til
typeskiltet for at se, at den er brugt. Konceptet og ideen
er jo, at de virksomheder, der maske kun skal kgre en
time eller to om dagen, er fuldt ud lige sa godt kgrende
med en renoveret, brugt Linde som de er med en ny
Linde, og sa kan det vaere, at det er til den halve pris,”
forteeller Max Hgegh Nielsen.

For nu ma Max Hgegh Nielsen og resten af N.C. Nielsen

navigere videre i et vildt marked, som efterlader udsigten
til deres brugthal i Balling stgvsuget for maskiner.

Foto: N.C. Nielsen.
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Max er tredje generation i N.C. Nielsen:
“Det var angstprovokerende at tage over”

Som tredje generation i familievirksomheden har det altid lagt i kortene, at Max Hgegh Nielsen en dag skulle
overtage tgjlerne efter sin far, Poul Byrial Nielsen. Et A4-papir med ti punkter, lang forberedelsestid og en

lsbende forventningsafstemning har sikret et gnidningsfrit, men ikke angstfrit, generationsskifte i N.C. Nielsen.

Af Laura Sulbaek Frederiksen, Communications Manager

Egentlig er Max Hgegh Nielsen udannet bilsaelger i Silke-
borg, men i 2007 ringede salgschefen for N.C. Nielsen.
Han manglede en salger af Linde gaffeltrucks i Aarhus.
Sa spgrgsmalet var bare - 'er det nu eller hvad?’

"Jeg var meget bevidst om mit efternavn og angstprovo-
keret over at skulle starte i familievirksomheden, men jeg
var ogsa med p3, at jeg ikke bare kunne sige, jamen jeg er
ikke klar endnu, sa spgrg mig igen om seks maneder. For
hvis der var startet en ny i Aarhus, som gjorde det godt,
var det jo ikke sddan, at vedkommende skulle stoppe,
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fordi nu kom sgnnen,” forteeller Max Hgegh Nielsen, som
endte med at veere szelger i Aarhus i fem ar, inden han fik
sin daglige gang pa hovedkontoret i Balling.

Med en far som administrerende direktgr og en onkel
som teknisk direktgr i N.C. Nielsen er Max Hgegh Nielsen
vokset op med familievirksomheden helt teet inde pa
livet. Bade fra familien, men ogsa ham selv, har der altid
veeret en forventning om, at han en dag skulle tage over

i forretningen, men der har aldrig veret sat en dato pa.
Ikke fgr august 2021.

"Jeg tror, det har vaeret en forventning, at jeg ville give
det et skud. Og det har ogsa veeret min egen forventning,
at jeg ville give det et skud. Sa kunne jeg jo have ramt, sa
langt ved siden af skiven, at jeg ikke skulle have noget
med det at ggre mere, og det er jeg sikker pd ogsa ville
veere fuldt ud acceptabelt. Men jeg aldrig far haft lyst til at
saette en dato pa det, for jeg har syntes, at det var super
angstprovokerende, hvordan det ville blive modtaget,”
forteeller Max Hgegh Nielsen.

GLADE FOR EN AFKLARING

Efter han fik sin daglige gang pa hovedkontoret i Balling i
2011, blev han stille og roligt involveret i driften af virk-
somheden, og hans mening blev efterspurgt. Men uden
at have en officiel titel som en del af salgsteamet, var det
muligt for ham at gd under radaren.

”Pa et eller andet niveau kunne jeg gemme mig bag det
hele. Ikke at jeg vil past3, at jeg gjorde det, men jeg havde
muligheden for det, for vi havde en salgschef og en salgs-
direktgr, sd hvis der skulle falde breende ned, sa faldt det
ned pa dem,” siger Max Hgegh Nielsen.

Derfor var det ogsa Max
Hgegh Nielsen selv, som tog
initiativ til at eendre tinge-
ne for cirka to ar siden. Pa
et A4-papir formulerede
han ti punkter, som han
efterfglgende afleverede

til sin far pa kontoret ved
siden af sig eget. Punkt
nummer ét lgd: Jeg vil be-
stemme. Punkt nummer to
var, at Poul Byrial Nielsen
skulle kunne se sig selv i
det fremtidige setup, ellers
var de gvrige punkter overflgdige.

"Han laeste de ti punkter, fordi jeg vidste, at hvis jeg
skulle ind og forklare dem, sd ville han afbryde mig langt
fgr punkt to. Sa han fik papiret, laeste det, foldede det
sammen og lagde det ned i skuffen og sagde: 'Det er fint}”
forteeller Max Hgegh Nielsen, som fortsat sparrer med sin
far om den kommercielle del af forretningen og lgbende
forventningsafstemmer den nye rollefordeling.

[ oktober 2020 blev det meldt ud til organisationen, at
Max til august 2021 ville overtage direktgrstolen efter sin
far, mens Poul fortsat skulle sidde med ansvaret for N.C.
Nielsen-gruppen, som ogsa indbefatter sgsterselskabet
Scantruck.

"Jeg siger ikke, at alle ngdvendigvis var enige i beslut-
ningen, men de var glade for at fa en afklaring p3a, hvad
planen var fremadrettet. For de vidste jo ikke, om det

"Enten sa befinder jeg mig rigtig
godt tilrette i det, eller ogsa sa har
jeg ikke forstaet en skid af det.
For jeg sover godt om natten, og
jeg gleeder mig til at ga pa arbejde
hver dag, men det er ogsa i hgj
grad fordi, at jeg har nogle rigtig

gode folk omKring mig”

Max Hgegh Nielsen, adm. direktgr, N.C. Nielsen.

skulle szlges, eller om der kom en udefra og skulle drive
det,” fortaeller Max Hgegh Nielsen.

TUMLER IKKE MED STUDIEGZALD

I skrivende stund er det 10 maneder siden, at Max satte
sig i stolen som direktgr i N.C. Nielsen. Og selvom det har
budt pa en masse udefrakommende udfordringer, som
folge af coronakrisen og krigen i Ukraine, som har pavir-
ket forretningen ekstraordineert, er generationsskiftet
ifglge Max, kommet godt afsted.

"Jeg kunne ikke gnske det bedre. Enten sa befinder jeg
mig rigtig godt tilrette i det, eller ogsa sa har jeg ikke for-
stdet en skid af det. For jeg sover godt om natten, og jeg
glaeder mig til at ga pa arbejde hver dag, men det er ogsa
i hgj grad fordi, at jeg har nogle rigtig gode folk omkring
mig,” siger Max Hgegh Nielsen og fortsaetter:

”Lige sa vigtigt, sa har jeg i de ti mdneder ikke en eneste
gang oplevet, at Per og Poul har taget en beslutning hen over
hovedet pa mig. Det kunne de sagtens ggre ubevidst, for de
har taget beslutninger i 50 ar, men de har ikke gjort det en
eneste gang. Og det roser jeg
dem for hver maned,” siger
Max Hgegh Nielsen.

Havde det ikke veeret for
efternavnet og sleegtskabet,
var det ifglge Max Hgegh
Nielsen, heller ikke mu-

ligt for ham at indtage en
direktgrpost i en hvilken
som helst anden virksom-
hed uden at skulle en tur
pé skolebaenken fgrst. Alle i
familien Nielsen er fagleaer-
te. Selv har han en toarig
salgsuddannelse, hans far er udannet smed, mens hans
onkel og feetter begge er mekanikere. Det har dog ikke
stoppet dem i at ggre N.C. Nielsen til en succes.

"Der er ingen af os heroppe i familien, der tumler med

en hel masse studiegzeld. Og nar jeg piver over, at jeg er
stavnsbundet til Balling, s er det er jo noget vrgvl, for jeg
er i virkeligheden meget privilegeret. For det er jo ikke
min studiegeeld eller studenterhue, der trykker, sa jeg
ved godt, at hvis ikke jeg stod med den her mulighed, sa
var jeg alts3, hgjst sandsynligt, ikke direktgr i en anden
halvstor virksomhed,” siger Max Hgegh Nielsen.

TEKNISK GENERATIONSSKIFTE

Lige sa vel som Max og Poul har veret igennem et gene-
rationsskifte i den kommercielle del af forretningen, kan
endnu et lade vente pa sig i den tekniske del af N.C. Nielsen,
hvor Teknisk Direktgr, Per Nielsen, og sgnnen Kasper Hgegh
Nielsen fuldsteendig selv beslutter, hvordan de vil »
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ggre tingene, som det ogsa var tilfeldet, da Max Hgegh
Nielsen tog over efter sin far.

"Jeg har stor respekt for, at de har det samme kgrende
som min far og jeg havde, sa det blander jeg mig ikke i.
Udover selvfglgelig at have nikket til det, da jeg overtog,
blandede Per sig i gvrigt heller ikke. Sa jeg tgr ikke sige,
hvor det ender. Men jeg hdber da, at Kasper ligesom jeg
selv, kan se sig selv veere her i mange ar;” fortaeller Max
Hgegh Nielsen.

Selvom tredje generation nu er sikret i N.C. Nielsen i form
af bade Max og Kasper Hgegh Nielsen, sa er der ingen
garanti for, at ogsa fjerde generation har samme interesse
for familievirksomheden i fremtiden. Ifglge Max Hgegh
Nielsen er der intet pres pa hans to bgrn for at tage over,
som han selv har gjort.

"Jeg vil ikke revolutionere noget,
og jeg er heller ikke ude pa at
Kopiere nogen. For jeg er bestemt
ikke Poul eller Per. Jeg er Max, og
det vil jeg ogsa veere med trade

fra bade min mor og far.”

Max Hgegh Nielsen, adm. direktgr, N.C.Nielsen.

LCFM Halvarsmagasin

"Jeg kan sige med 100 procent sikkerhed, at hvis mine
bgrn hellere vil veere cykelmekaniker eller hvad ved jeg,
sa skal de kgre med det. For jeg har af to omgang oplevet
det angstprovokerende element i at komme ind en fami-
lievirksomhed. Det er ikke kun lykken,” siger Max.

ET UNGDOMMELIGT TWIST

For nu har Max Hgegh Nielsen fuld fokus pa forretningen
i N.C. Nielsen og sin egne opgaver som direktgr med alt,
hvad der hgrer til. Han har overtaget en sund virksomhed,
sd ifslge ham selv, handler det primaert om at fortsaette
det gode arbejde i samarbejde med hele organisationen.

P4 et enkelt punkt har han dog allerede nu sat sit eget
praeg pa tingene i form af en manedlig opdatering til alle
medarbejdere i huset om tingenes tilstand, s alle har en
fornemmelse af, hvor N.C. Nielsen stér, og hvordan male-
ne for fremtiden ser ud.

"Jeg vil ikke revolutionere noget, og jeg er heller ikke ude
pa at kopiere nogen. For jeg er bestemt ikke Poul eller
Per. Jeg er Max, og det vil jeg ogsa veere med trade fra
bade min mor og far. Sa et lille ungdommeligt tvist pd en
gammel, konservativ virksomhed og ellers vil jeg gerne
bare kunne kgre nogenlunde ud af den samme snor. Det
er drgmmen og sa ma vi se, hvor det ender”

Foto: N.C. Nielsen.

LCFM opruster pa realkredit
og ahner nyt kontor i Ballerup

Lind Capital Fondsmaglerselskab opruster med erfarne kraefter pa realkreditmarkedet

og nyt afdelingskontor i Ballerup.

Af Laura Sulbak Frederiksen, Communications Manager

[ starten af april dbnede LCFM dgrene til et nyt afdelings-
kontor i Ballerup, og medarbejderne er nu ved at veere
pa plads i de nye omgivelser. Her har selskabet nemlig
samlet mere end 100-ars erfaring fra realkreditmarkedet i
kraft af sine tre medarbejdere, Mads Aagesen, Jan Knudt-
zen og Christian de Bang.

Abningen af det nye kontor var samtidig et velkommen
til et nyt ansigt i teamet med ansettelsen af Kundechef,
Christian de Bang, som kom fra en stilling som Under-
direktgr i Nykredit Markets.

"Vi er meget glade for og stolte af at kunne preesentere en
sa erfaren og dygtig profil som Christian de Bang som ny
kundechef i LCFM. Sammen med vores kundechefer Mads
Aagesen og Jan Knudtzen har vi pa vores nye kontor i
Ballerup samlet nogle af Danmarks bedste og mest erfarne
pa deres felt,” siger Allan Rank Jensen, CCO i LCFM.

Lille organisation giver fordele

Et hurtigt blik pa Christian de Bangs karriere viser ogsa,
at det er endnu en tung profil, som LCFM kan fgje til
teamet i Ballerup. Samlet set har Christian mere end
38-ars erfaring fra den finansielle verden.

Han begyndte som elev i Tryg Forsikring i 1984 og arbej-
dede sig op som Obligationschef. I 1995 skiftede han til
den hollandske bank ABN AMRO, hvor han var Head of
Sales, indtil han i 2004 kom til Nykredit.

De sidste 17 ar har Christian de Bang veeret hos Nykredit
med forskellige ansvarsomrader. De seneste fire ar som
Underdirektgr i Nykredit Markets, men nu var tiden
kommet til nye udfordringer.

"Der er to meget vigtige grunde til, at jeg har sagt ja tak
til at komme til LCFM. Den fgrste er, at jeg har faet to
virkelig dygtige kolleger i Ballerup. Det er vigtigt for mig
at have nogle at sparre med, og jeg glaeder mig over at
kunne ggre det med bade Mads og Jan,” siger Christian de
Bang og fortseetter:

"Jeg har faet to virkelig
dygtige kolleger i Ballerup.
Det er vigtigt for mig at have
nogle at sparre med, og jeg
gleeder mig over at kunne ggre
det med bade Mads og Jan.”

Christian De Bang, Kundechef, LCFM.

"Den anden grund er, at LCFM er en lille organisation
med et godt setup. Det kan jeg rigtig godt lide. Det giver
nogle fordele i forhold til hurtigt at kunne treeffe nogle
beslutninger, sa vi i sidste ende tjener kunderne bedst.
For mig er kunderne det vigtigste aktiv, og det samme
geelder for LCFM,” siger Christian.

LCFM har tidligere haft et afdelingskontor i Hellerup, der
abnede i september 2016. Logistisk passer Ballerup nu
bedre ind i LCFM’s setup, hvor kontoret har adresse pa
Borupvang 9.
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Peter Viggo Jakobsen, ph.d. i international politik og lektor ved Institut for
Strategi og Krigsstudier

b Vinderholdet af LCFM Sanarbejdsgolf prof. tuneringen 2022
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Farste halvar af 2022 har veeret en historisk hard
oplevelse for danske obligationer. Den tarnhgje in-
flation har drevet renterne kraftigt op, og danske
obligationer har, til trods for en stor konverter-

g ingsaktivitet og deraf opkeb i lavkupon konverter-
— ) ot ey L - . .
S — = B bare, leveret kraftigt negative afkast.
= é¥1'= "-';3..::'"'-'--:: :‘.'-4:-'-3-':-*': - Af Mads Aagesen, Senior Client Manager
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i o o S —— Fgrste halvar af 2022 har vaeret en saerdeles barsk
3 ] e oplevelse for de danske obligationsinvestorer, hvor de
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1 o . — — v 30-arige konverterbare realkreditobligationer har leveret
-l - = —— -,- —— negative afkast pd op til 25 procent, og hvor kurven er

fladet ganske betragteligt, samtidig med markederne har
veeret seerdeles volatile.

i
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—— . De korte renter i Danmark (6M Cibor) er steget godt 80
b.p. siden arsskiftet, og 10-ars renten er oppe med 200

b.p. De stigende renter har fgrt til store spaeendudvidelser

: inden for Euroomradet, og der er en begyndende frygt
r. for, hvor dyr regningen bliver, nar den store geld i specielt
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Den hgje globale inflation lader ikke til at bremse op,
hvorfor vi ogsa forventer, at centralbankerne vil fortsaette
deres pengepolitiske stramninger.

wT.

Resten af 2022 og ind i 2023 forventer vi adskillige rente-
forhgjelser fra bade ECB og FED, og i skrivende stund er
der indpriset +178 b.p. fra ECB og godt 200 b.p. fra FED
ultimo 2022.

@velsen for specielt ECB bliver dog, at de skal bekeempe
den tarnhgje inflation, men samtidigt ikke draebe opsvinget
og ikke drive renterne i de geeldsplagede sydeuropaeiske
lande for hgijt op, da det vil ggre det dyrt for disse lande.

Vi forventer, at inflationen vedbliver at ligge pa et hgijt ni-
veau, relativt til centralbankernes malsaetning, (pt. +8.1%

i EU og +8.6% i US) og som fglge af en kraftig pengepolitisk
opstramning fra ECB og FED forventer vi, at vaeksten vil
aftage kraftigt, hvilket igen pa den laengere bane vil deempe
inflationen og presse de lange renter ned igen, om end vi
godt kan se renterne hgjere pa den korte bane. »

LGFM Halvarsmagasin



20

De seneste vaeksttal (EU-forbrugertillid i figuren nederst
side 20) og PMI-tal fra Europa har indikeret en opbrems-
ning i gkonomierne og bekymring for veeksten fremad-
rettet, s hvis det fortsaetter, vil det, som sagt, kunne
bremse de stigende renter og ogsa pa laengere sigt fore
til faldende lange renter.

Statsrenter

De 10-3rige danske statsrenter er, som naevnt, siden
arsskiftet steget med cirka 175 b.p. primaert pa ryggen
af meget hgje inflationstal og deraf forventning om
pengepolitisk opstramning.

Statskurven er gennem 2022 stejlet ganske paent og
de lange renter har tabt ca. 15 b.p. til Tyskland.

Styrken af rentestigningerne de nzeste seks maneder kan
blive forsteerket, hvis det pressede arbejdsmarked szetter
gang i lgn-/prisspiralen, som kan skubbe inflationen
yderligere i vejret og dermed ogsa skubbe de lange renter
endnu hgjere op. Imod taler en i udgangspunktet lav
stigningstakt i europaeiske lgnninger, faldende veekstfor-
ventninger og forringede tillidsindikatorer.

Endvidere vil et totalt stop for gasleverancen fra Rusland
medfgre et kraftigt fald i veeksten og dermed deempe
rentestigningerne pa sigt. Sidstnaevnte har allerede vist
sig i nggletallene og er et sandsynligt scenario.

Korte pengemarkedsrenter

ECB fastholdt renten ved det seneste centralbankmgde i
juni maned, men indikerede kraftigt, at de vil haeve renten
med 25 b.p. til juli og yderligere i september, hvis ikke man

far styr pa inflationen. Lige nu er der i EU, som naevnt,
indpriset en samlet renteforhgjelse pa 178 b.p. for resten
af 2022, og Nationalbanken forventes at skygge ECB 1:1.

Flex-renter

Den stejlere finansieringskurve og de hgje kuponer pa de
fastforrentede 1an ggr, at lantagerne i langt hgjere grad
end tidligere laver en skra konvertering, hvorfor den
udstedte maengde af fleksobligationer og floatere pa nu-
vaerende tidspunkt er historisk hgj og ogsa fremadrettet
vil presse segmentet relativt til konverterbare.

Lange konverterbare realkreditrenter

De generelt hgjere renter samt den stejlere rentekurve
vil fortsat fgre til markant lavere udstedelse af konverter-
bare realkreditobligationer, da lantager som naevnt oftere
veelger en skra konvertering, hvor de i stedet udsteder
fleksobligationer eller floatere - pa nuvaerende tidspunkt
udstedes der langt faerre konverterbare end der opkgbes.
Opkgb af lavkuponer typisk mod udstedelse af hgjkuponer
er stadigveek en meget vigtig faktor, ndr man skal forsta
performance mellem de forskellige kuponsegmenter.

Vi forventer ogsa, at dette vil veere meget afggrende de
neeste seks maneder.

Konklusionen er; at vi fortsat godt kan lide konverterbare
realkreditobligationer i en relativ betragtning, men vi har
naturligvis respekt for den store varighed, som de mange
nye hgjkuponer kan bidrage med, hvis renterne, mod vores
forventning, fortsaetter op i 2. halvar af 2022, om end

den negative konveksitet samlet set er taet pa det laveste
niveau set leenge.

EU-forbrugertillid frem til og med juni 2022
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“Opkgb af lavkuponer
typisk mod udstedelse af
hgjkuponer er stadigvaek
en meget vigtig faktor, nar

man skal forsta perfor-
mance mellem de forskel-
lige kuponsegmenter. Vi
forventer ogsa, at dette vil
veere meget afggrende de
naeste seks maneder.”

Mads Aagesen, Senior Client Manager, LCFM.
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LIND FOUNDATION VIL

GENTANKE SOCIALE INDSATSER

MED DATA 0G EFFEKTMALING

Lind Foundation er en ny almennyttig fond stiftet af Henrik Lind. Fonden vil s@tte aftryk pa socialomradet
ved brug af data og effektmaling til at undersgge og dokumentere indsatsers sociale og samfundsmaessige
veerdi for at understette og udbrede det, der virker — bade i Danmark og internationalt.

Af Lind Foundation
Foto: Thomas Priskorn

Mange mennesker star i dag uden for det danske arbejds-
marked, depression er rangeret som den tredje stgrste
globale udfordring af sygdomme og pa verdensplan er
mere end 22 procent af alle unge mellem 15-24 ar hver-
ken i job eller uddannelse.

I 10 ar har Henriks Linds investeringsselskab, Lind Invest,
stgttet og samarbejdet med sociale organisationer og
projekter, hvor der er doneret godt 18 millioner kroner.
Tilgangen og de stgttede organisationer og projekter vil
fremover blive varetaget i Lind Foundation.
Ambitionerne er endnu stgrre og en ny strategi seetter

Med ambitionen om at uddele et
vaesentligt millionbelgb arligt, vil
Lind Foundation gentaenke sociale
indsatser og pavise samt udbrede

de indsatser, der virker, ved brug af
data og effektmaling. Fonden er en
ny almennyttig fond stiftet af LCFM’s
ejer, Henrik Lind.

“Vi tror p3, at alle mennesker har et
potentiale uanset forskelle og udgangs-
punkt, og at der kan skabes bedre
varige forandringer og levevilkar for
socialt sarbare og udsatte. I fonden er
Vi nysgerrige pa at undersgge, afprgve
og pavise, hvad der virker i sociale ind-
satser, og hvordan pengene pa social-
omradet kan bruges bedst muligt. Sa

vi kan understgtte og udbrede det, der virker,” siger Henrik
Lind, stifter af og bestyrelsesformand for Lind Foundation.

“Vi tror pa, at alle

mennesker har et

potentiale uanset
forskelle og udgang-
spunkt, og at der kan
skabes bedre varige

forandringer og

levevilkar for socialt
sarbare og udsatte.”

Henrik Lind, stifter af Lind Foundation.

retningen fremadrettet med fokus pa
uddannelse, beskaeftigelse, mental
trivsel, hjemlgshed og bedre levevil-

kar. Bade i Danmark og internationalt.

RELEVANT OG VIGTIGT FORMAL
Blandt fondens fem bestyrelsesmed-
lemmer er professor i gkonomi og
tidligere overvismand, Michael Svarer,
der bidrager med sin dybdegaende
viden om arbejdsmarkeds- og social-
politik og evidensbaserede tilgang.

“Fonden tjener bade et relevant og
vigtigt formal. Jeg er seerligt optaget
af den mere akademiske tilgang i
fonden, hvor data og effektmalings-
metoder bruges til at undersgge,

hvad der skaber stgrst mulig veerdi for de grupper, som
fondens donationer hjelper,” siger Michael Svarer.

Dokumentation, data og effektmaling er omdrejnings-
punktet i fonden til at udveelge, udvikle og pavise indsat-
ser, der virker - og til at male bade de samfundsmaessige
samt sociale forbedringer, som sociale organisationer og
medudviklede projekter skaber. Hvor varige sociale for-
andringer skal skabes i samarbejder med organisationer,
fonde, kommuner og sociale aktgrer.

“Vivil finde og udvaelge organisationer og projekter, der
ligger inden for vores tilgang og strategi, gennem god
dialog og effektmaling af deres indsats, sd vi sammen kan
opna forméalet med at skabe varige forandringer. Dermed
har vi ikke fastsat et mél for de arlige uddelinger, men vi
har en klar ambition om et veesentligt millionbelgb arligt
over tid i trdd med uddelinger til flere organisationer,
projekter, og langvarige samarbejder;” siger Henrik Lind.

Om Lind Foundation

Stiftet af Henrik Lind via Holding-
selskabet Lind Invest i juni 2022

Hovedkontor i Aarhus

Samarbejder med ni forskellige
organisationer og projekter

Fokuserer pa uddannelse,
beskaeftigelse, mental trivsel,
hjemlgshed og bedre levevilkar

Ledes af Fondsdirektgr, Jens Bruun,
og sekretariat

Fondens bestyrelse har fem medlemmer,
hvor Henrik Lind er formand

Fonden er stiftet med en bunden
kapital pa 100 millioner kroner.
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“NOGLE GANGE FAR MAN KUN EN CHANCE I LIVET
— 0G SA SKAL MAN KRAFTEDME TAGE DEN”

| Aalborg Handbold gar det godt. Rigtig godt, hvis man skal svinge op pa de helt hgje nordjyske nagler.
Men ifalge direktgr Jan Larsen, er der ikke tale om held, nar klubben har kunnet skrive kontrakt med nogle
af verdens bedste handboldspillere. Det er til gengeld resultatet af mange ars hardt arbejde, sund fornuft,
sorte bundlinjer og sportslige resultater, der ggr, at klubben nu kan tillade sig at sigte efter stjernerne:

Champions League-trofaet.

Af Laura Sulbak Frederiksen, Communications Manager
Foto: Aalborg Héndbold

[ 22 ar. Sa leenge har Jan Larsen veeret en del af klubben,
der i dag er kendt under navnet Aalborg Handbold. Han
startede ene mand pa et kontor i KFUM-hallen i Aalborg i
ar 2000 med et par spillere pa kontrakt. I dag sidder han
med i alt 12 ansatte pa et kontor ikke langt fra banen i
Gigantium, hvor flere af klubbens store titler er kommet i
hus, og hvor nogle af handboldverdenens stgrste stjerner
snart far hjemmebane.
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Men Aalborg Handbold er ikke kun en handboldklub. Det
er ogsa en forretning, som skal drives topprofessionelt
for at give sorte tal pa bundlinjen, sa de store ambitioner
for spillet pa banen kan blive fgrt ud i livet.

"Selvom vi er en sportsklub, er det ikke anderledes end
at drive en anden virksomhed. Vi har et andet produkt,
men i bund og grund har vi jo ogsa nogle investorer,

samarbejdspartnere, og fans, som skal ggres tilfredse.
Hvis de ikke far den oplevelse, de gerne vil have, sa kan
de finde mange andre steder at leegge deres penge,” siger
direktgr Jan Larsen, der som en af de fd hdndboldklubber
i Danmark har kunnet praesentere sorte tal i regnskabet
11 ari trek.

Selskabet Aalborg Handbold, som man kender det i dag
blev nemlig stiftet 1. januar 2011, og siden da har der veeret
mange mearkedage for den nordjyske handboldklub, men
ifglge direktgren er 18. februar 2021 noget helt specielt.

"Vi var ngdt til at ggre op
med os selv, om vi turde stille
os op og sige: 'Vi vil fandme
forsgge at vinde Champions
League. Det var lidt graense-
overskridende for sadan
nogle bondergve fra Aalborg.

Y

Jan Larsen, Direktgr, Aalborg Handbold.

"Siden den dag har klubben ikke vaeret den samme,”
forteeller Jan Larsen.

AFG@ORENDE TELEFONOPKALD

Allerede i efteraret 2020 bliver Jan Larsen ringet op af
en agent. Agenten er ikke hvem som helst, men Claus
Flensborg, som er agent for den danske handboldspiller
Mikkel Hansen, der tre gange er blevet karet til verdens
bedste handboldspiller. Under samtalen gar det langsomt
op for den nordjyske handbolddirektgr, hvad det er agen-
ten prgver at forteelle ham.

”"Pa et tidspunkt spgrger jeg ham direkte: 'Siger du

til mig, at det maske er muligt at fa Mikkel Hansen til
Aalborg? Og da jeg langt om lzenge begyndte at fatte, at
det var en mulighed, sa var det et kick af dimensioner for
mig i forhold til at nd naeste niveau med hele klubben,”
forteeller Jan Larsen.

Straks efter Jan har afsluttet samtalen med agenten Claus
Flensborg, skriver han en sms til Aalborg Handbolds to
medejere og investorer, Eigild Christensen og Mark Niel-
sen. Begge nordjyske velhavere. Eigild Christensen efter
blandt andet at have opbygget og solgt trykkerivirksom-
heden Color Print A/S og Mark Nielsen som medstifter og
administrerende direktgr i onlineshoppen Coolshop.

"Eigild og Mark har travlt forretningsmaessigt og er nor-
malt sveere at fa fat pa, men da jeg skrev en sms til dem
om aftenen, at vi var ngdt til at have et telefonmgde

dagen efter, fordi jeg troede, jeg kunne signe Mikkel
Hansen, sd kan du fandme tro, de godt kunne finde tid,”
griner Jan Larsen og fortseetter i en mere alvorlig tone:

"Pa mgdet siger jeg til dem: 'Nogle gange far man kun én
chance for noget i livet, og sa skal man kraftedeme tage den”’
KRZAVER FLERE FRA @VERSTE HYLDE

Egentlig havde Jan Larsen slet ikke regnet med, at Mikkel
Hansen ville tilbage til dansk handbold. Men hvad han
ikke vidste var, at den succesfulde handboldspiller har en
ambition om at vinde den prestigefyldte klubturnering
Champions League med et dansk hold. En af de fa titler
som Mikkel Hansen endnu ikke har fgjet til sin ellers lange
liste af vundne mesterskaber og medaljer.

"Vi har gjort os fortjent til, at han synes, vi er det eneste
hold, det kan lade sig ggre med. Med det kendskab han
har til os, de praestationer, vi har leveret, og de ambitio-
ner, som vi allerede havde pa det tidspunkt. Derfor var vi
ngdt til at ggre op med os selv, om vi turde stille os op og
sige: Vi vil fandme forsgge at vinde Champions League.
Det var lidt greenseoverskridende for sddan nogle bonde-
rgve fra Aalborg,” siger Jan Larsen.

Jan Larsen og Mikkel Hansen med den underskrevne kontrakt, som
gar Mikkel Hansen til spiller i Aalborg Handbold fra sommeren 2022.

At det var med at gribe chancen, var ikke Jan Larsens
eneste budskab til de to investorer i den forbindelse. For
hvis klubben skulle have en realistisk chance forat »
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kunne indfri de tarnhgje ambitioner, sa kraevede det,
ifglge handbolddirektgren, flere kontrakter med spillere
fra allergverste hylde. Mindst lige sa vigtigt skulle der
anseettes flere folk i administrationen for at kunne fglge
med den forventede omsaetning og til at generere nogle
flere indteegter.

"Vi lavede en case, for at finde ud af hvor vi stod. Det viste
sig, da vi gennemgik alt, at risikoen ved at satse pa det,
synes vi ikke var stgrre, end den made vi allerede drev
klubben pa,” fortzeller Jan Larsen.

ALDRIG OPLEVET NOGET LIGNENDE

Efter noget tid med forhandlinger lykkedes det Jan Lar-
sen at fa Mikkel Hansens underskrift pa en kontrakt med
Aalborg Handbold med tiltreedelse til sommeren 2022.
Nyheder af den kaliber rygtes normalt hurtigt i medierne,
men helt ekstraordinzert var det lykkedes for alle parter
at holde kortene helt teet til kroppen, sa de selv kunne ga
ud med nyheden den 18. februar 2021.

"Jeg har prgvet meget gennem mange ar i handbold-
verdenen, men ikke den opmarksomhed, vi fik der. Jeg
aldrig oplevet noget lignende. Faktisk var de fgrste tre
uger efter nyheden kom ud helt vanvittige pa den front,”
siger Jan Larsen, der ikke kunne fglge med indbakken pa
hverken telefon eller mail.

Hemmeligholdelsen gjorde det samtidig muligt for klub-
ben at lave et setup, hvor de kunne male den umiddel-
bare effekt af Mikkel Hansens tiltreedelse. Sammen med
Administrationschef, Lars Skjgth Bruhn, satte Jan Larsen
saesonkort til salg til den kommende saeson, som samtidig
ville give forkgbsret til seesonkort til den saeson, hvor
Mikkel Hansen for fgrste gang traekker den rgde Aalborg-
trgje over hovedet.

Vi teenkte, at vi i bedste fald maske kunne szlge 100,
men det ville jo immerveek ogsa betyde omkring en kvart
million i salg,” forteeller Jan Larsen.

Lgrdag den 20. februar kl. 10 trykker Administrations-
chefen pa knappen og abner op for salget. I alt 500 saeson-
kort i forskellige kategorier blev sat til salg. Efter en kgre-
tur til Fyn, hvor Aalborg skulle spille mod GOG, tjekker Jan
og Lars status pa salget. Systemet viste udsolgt.

I stedet for 250.000 kroner kunne Aalborg Handbold
indkassere over 1 million kroner pa salg af saesonkort.

"Der kunne jeg godt maerke, at det kom til at stikke fuld-
steendig af. Og det har det ogsa gjort,” siger Jan Larsen.

ST@RSTE OPLEVELSE OG STORSTE SKUFFELSE
Nyheden om Mikkel Hansen medfgrte en masse opmaerk-
somhed og salg, men samtidig ogsa en masse spgrgsmal.
Blandt andet til klubbens ambitioner.

"Da jeg blev interviewet til hgjre og venstre, kunne jeg
godt maerke pa mig selv, hold da keeft, mand. Vi havde jo
'kun’ vaeret i ottendedelsfinalen indtil videre, folk m3 tro,
vi har faet storhedsvanvid. Sa jeg skulle lige gve mig i at
sige: 'Vi gar efter at blive verdens bedste handboldklub. Vi
vil vinde Champions League inden for de naeste tre til fire
ar’” forteeller Jan Larsen, som altid har vaeret klubbens
ansigt udadtil og er kendt for at svare aerligt og bramfrit.

“Rent sportsligt er det den
storste oplevelse i mit liv.
Jeg far kuldegysninger ved
bare at tale om det. Jeg kan
naesten ikke vaere i mig selv af
stolthed. Det var det vildeste.”

Jan Larsen, Direktgr, Aalborg Handbold.

Hvad han ikke vidste pa det tidspunkt, er, at Aalborg
Héndbold blot tre maneder senere opnar den hidtil
stgrste bedrift internationalt og spiller sig i Champions
League-finalen efter en sejr over netop Mikkel Hansens
nuvaerende hold, Paris Saint-German.

"Rent sportsligt er det den stgrste oplevelse i mitliv. Jeg
far kuldegysninger ved bare at tale om det. Jeg kan naesten
ikke vaere i mig selv af stolthed. Det var det vildeste,”
siger Jan Larsen og fortsaetter:

"Omvendt var det den stgrste skuffelse i mit liv, da vi spille-
de finalen for nul tilskuere. Uden vores fans og sponsorer.
Jeg kan meerke, bare jeg taler om det, sa ggr det sd ondyt,
at jeg bliver faktisk rgrt over det. Vi er jo ingenting, hvis
ikke der var nogen, der gad at se og fglge os. Det er ogsa
derfor, at jeg siger til alle: Jeg bliver ved indtil det sker igen.”

SKAL FOLGE MED UDVIKLINGEN

Selvom det sidste halvandet ar har vaeret fantastisk for
den nordjyske handboldklub bade sportsligt og kommer-
cielt, sa er klubben heller ikke kommet sovende til suc-
cesen. Pa ét ar er sponsorindtagterne er vokset med 40
procent og antallet af medarbejdere i administrationen
fordoblet fra seks til 12.

"Folk glemmer tit, at for at vi kan na vores sportslige mal,
sa kraever det, at alle dem bag klubben ogsa leverer. Hvis
de ikke er lige sa dygtige som dem inde pa banen, sa har
vi ikke en chance. Det geelder markedsfgring og salg og
om at vaere troveerdig og give neerveer og sgrge for, at
vores samarbejdspartnere far det, de betaler for,” siger
Jan Larsen. »
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Han laegger da heller ikke skjul p3, at priserne for klub-
bens produkter er blevet haevet i takt med succesen. Det
gaelder blandt andet eksponering pa tgj, bander, billetter
og sasonkort.

4.000

Antal tilskuere
i gennemsnit

til Aalborg Handbolds hjemmekampe

"Vier meget i TV og har hgje seertal, og det koster. Det
samme gelder for saeesonkort, hvor efterspgrgslen er
enorm. Vi har lige nu 1.500 mennesker pa ventelisten til
at fa lov til at kgbe. P4 den made er vores produkt rykket
op i en anden klasse nu, og vi kan jo ikke hente nogle af
verdens bedste handboldspillere uden en gget indtaegt,”
slar Jan Larsen fast.
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GAR IKKE PA KOMPROMIS MED §KONOMI

Netop gkonomi spiller en central rolle i den nordjyske
handboldklubs succes. Arene som en del af AaB-kon-
cernen fra 2003-2010 var praeget af gkonomisk uro, og
beleert af erfaring har det vaeret et mantra for Jan Larsen
og hovedaktionaer Eigild Christensen, siden Aalborg
Héndbold sa dagens lys i 2011, at udviklingen af klubben
aldrig ma ske pa bekostning af en sund gkonomi.

"Vi har prgvet at veere en del af en organisation, hvor det
sejlede rent gkonomisk. Det er ikke til at veere i. Vores
nggleord har fra starten veeret troveerdighed omkring at
ggre det, vi siger. Vi sagde fra starten, at vi ikke kommer
til at satse sportsligt mere end bukserne kan holde. Vi vil
ikke ga pa kompromis med vores gkonomiske formaen
for at finde et quickfix og vinde nogle flere kampe lynhur-
tigt,” siger Jan Larsen.

Sportsligt er der nu satset stgrre end nogensinde. Derfor
har Jan Larsen fuld fokus pa at gge indtjeningen for at
sikre, at projektet er beeredygtigt. Det sker blandt andet
ved at sikre, at hallen altid er fyldt med tilskuere.

Vi er nogle af dem, som bruger allerflest ressourcer pa
aktivering af billetter og at fa folk i hallen. Det ggr vi,
fordi at det er meget nemmere at vinde en handbold-
kamp, hvis der er mange tilskuere, som holder med
hjemmeholdet. Det andet er, at vi bliver et mere attraktivt
produkt for nuvaerende og potentielle sponsorer,” siger
Jan Larsen, som i gennemsnit trakker 4.000 tilskuere til
tribunerne i Gigantium.

SKAL VERE BEZREDYGTIGT

Selvom Aalborg Handbold pa trods af corona kom ud
med et rekordregnskab i 2020/21 med et plus pa 2,1
millioner kroner, s er det i sig selv ikke nok til at betale
for verdensklassespillerne Aron Palmarsson, Mikkel Han-
sen, Niklas Landin og Simon Hald, som klubben allerede
har skrevet kontrakt med. Der har investorerne Eigild
Christensen og Mark Nielsen spillet en afggrende rolle.
Men ifglge Jan Larsen er det ikke ensbetydende med, at
klubben skal leve af deres penge.

"Med den risiko der selvfglgelig er ved at gge vores om-
kostninger sa markant, der skal aktionzererne sta bag ved

og bakke op om vores plan for projektet. Pa den méde er
de en sikkerhed for spillerne og alle omkring klubben.
Men jeg kan ogsa sige, at jeg ikke har teenkt mig at bruge
en krone af deres penge pa driften af klubben. Der skal

vi selv finde hver eneste krone. Det er stenhardt arbejde,
men til gengaeld ogsa tilsvarende tilfredsstillende, nar det
lykkes,” siger Jan Larsen.

Samtidig har det veeret en Klar filosofi for Jan Larsen og
Eigild Christensen fra begyndelsen, at Aalborg Handbold
skal kunne best§, hvis en dag Eigild skulle traekke sig som
hovedaktionaer, eller Jan Larsen skulle fa lyst til at lave
noget andet.

"Vi vil veere beeredygtige i lang tid. Derfor skal det veere
sadan, at nogle andre kan tage over, uden at der mangler
10 millioner, fordi Eigild har betalt dem. Der er sa stor
interesse for handbold i Nordjylland, sa den skal best3,
bare fordi vi ikke er med mere,” slar Jan Larsen fast, som
efter 20 ar i hAndboldverdenen fortsat regner med at
veere med mange ar endnu.  »




DET BEDST SAMMENSATTE HOLD

Men det er ikke kun signeringerne af verdensstjerner,
der skal vaere med til at sikre, at klubben kan ga efter

at indfri den tarnhgje ambition om at vinde Champions
League-trofeeet. Ifglge Jan Larsen skal Aalborg Handbold
holde fast i de veerdier, klubben er bygget pa og sammen-
szette det helt rigtige hold for at kunne konkurrere med
de europaiske topklubber, som opererer med budgetter i
en lidt anden stgrrelsesorden.

"For os drejer det sig ikke om at have det dyreste og maske
heller ikke det bedste hold pa papiret, men det bedst
sammensatte hold. Vi vil veere bedre end de andre, fordi
alle kender deres roller og har accepteret maden, vi ggr
tingene p3,” siger Jan Larsen og fortsaetter:
"Vi har hentet tre-fire verdens-
stjerner, som skal veere med til

at brande klubben, skabe indtje-
ning kommercielt og selvfglgelig
resultater rent handboldmeessigt,
men vi har ikke rad til at hente ti
af dem. Derfor skal vi fortsat vaere
dygtige til at finde nogle af de

“Alle lzerer noget af hele
tiden at skulle praestere, og noget af hele tiden at skulle pree-
vi tror pa, at vi bade bliv-
er danske mestre mange
gange, og vi er sikre pa, at
vi ogsa kommer til at vinde ggr vi det ikke;” slér Jan Larsen fast.

"Vi er allerede blandt de otte bedste handboldhold i
verden lige nu. Men maélet er, at vi skal veere det kontinu-
erligt, sa der gar ikke syv ar, inden vi er i en kvartfinale
igen. Det er vi forhabentligt igen neeste ar. Det er derfor,
vi skal vaekste. Vi skal vaekste, men vi skal kunne fglge
med,” forteeller Jan Larsen.

Handbolddirektgren leegger heller ikke skjul p4, at hele
klubben godt er klar over, at alle gjne nu hviler pa dem,
og at de med deres udmeldinger har smidt al nordjysk
ydmyghed overbord. Presset for at praestere og levere
er enormt.

"Jeg har veeret med i gamet sd mange ar, sa jeg ved godt,
at vi ikke kommer til at vinde alle handboldkampe resten
af vores liv. Omvendt er det fedt
at have det pres pa sig. Alle leerer

stere, og vi tror p4, at vi bade bliver
danske mestre mange gange, og vi
er sikre p3, at vi ogsa kommer til at
vinde Champions League. For hvis
vi ikke tror pa det inderst inde, sa

stgrste talenter i Norden, samtidig Champions League. For hvis

med at vi skal have en kerne af
DNA-spillere, som kender klubben
og vil ggre alt for den.”

AMBITIONER KAN GIVE KNUBS
Allerede inden Mikkel Hansen,
Niklas Landin og Simon Hald er tiltradt i klubben er am-
bitionen om at vaere blandt de bedste klubhold i Europa
en realitet for Aalborg Handbold med deltagelse i sidste
ars Champiopns Leauge- finale. Succesen blev dog ikke
gentaget denne szeson. Onsdag den 18. maj 2022 tabte
holdet samlet til det ungarske storhold Veszprém i kvart-
finalerne.

Tilgengezeld kan holdet glaede sig over at vaere blevet
tildelt et wildcard, som betyder, at de ogsa i naeste saeson
har en chance for at g efter Champions League-trofaeet.

vi ikKke tror pa det inderst
inde, sa gar vi det ikke,”

Jan Larsen, Direktgr, Aalborg Handbold.

Han er samtidig ogsa Kklar over, at
hvis projektet mod forventning ikke
lykkes, sa vil kritikkerne sta i kg.

"Folk ma gerne pege fingre, hvis
det ikke lykkedes. Det er fair nok,
og vi taler kritik. Men nér du far den chance i dit liv, som vi
har faet, fordi vi har veeret ordentlige og drevet klubben pa
fornuftig vis, sa skal du eddermame tage den og turde sta
ved det og forteelle omverdenen, at det er det, vi gar efter.
Sa kan det godt veaere, at det giver nogle knubs.”

Aalborg Handbolds titler

W DM-guld 2010
W DM-guld 2013
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B DM-guld 2017
B DM-guld 2019
og Pokalvindere

B DM-guld 2020
B DM-guld 2021 og
Champions League-sglv
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FORVENTNINGER TIL
KREDITMARKEDET

Kreditmarkederne er blevet ramt af et decideret regimeskifte i farste halvar 2022. Vak
er de seneste artiers kronisk lave inflation, lave renter og markedsvenlige centralbanker.
Kreditmarkederne har i ar matte omstille sig til en ny virkelighed, hvor centralbankerne
ikke lzengere spiller p4 samme hold som kreditinvestorerne.

Af Lasse Hjortshalle, Senior Credit Analyst

Det vil i fremtiden lgbe kreditinvestorer koldt ned ad ryg-
gen, nar de husker tilbage pa fgrste halvar 2022. Halvaret
bgd pa historisk store tab pa hgjt ratede virksomheds-
obligationer, jf. figur 1, mens ogsa lavt ratede virksom-
hedsobligationer tog store tab. De darlige nyheder ramte
markedet lgbende og startede allerede i andet halvar
2021, som vi beskrev i seneste version af Kapital.

Figur 1: Veerste tab for IG i nyere tid
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UDVIKLINGEN DET SENESTE HALVAR

De horrible afkast pa kreditmarkederne begyndte allerede
i september sidste ar, da renterne fgrst langsomt begyndte
at stige, hvorefter stigningstakten tog til, jf. figur 2. Den
afggrende begivenhed var efterarets rentemgder i den
amerikanske centralbank. Her skiftede centralbankens
fokus fra at understgtte gkonomien gennem lempelig
pengepolitik, til en gradvis bekymring for vedvarende hgj
inflation og stigende lgnninger.
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Figur 2: Rentesats pa statsobligationer
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Habet var dog stadig, at inflationen langsomt, men sikkert,
ville falde ned mod centralbankernes mélsaetning. Argu-
mentet var, at forsyningskaederne ville tilpasse sig nye
forbrugsmgnstre, og at fraveeret af coronarestriktioner
ville normalisere gkonomien, og at langsigtede struktu-
relle trends ville traekke inflationen ned mod den seneste
tids normale niveauer.

i Figur 3;: Malt inflation
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De forhabninger blev gjort til skamme i 2022 - inflationen
fortsatte bare op, jf. figur 3, godt hjulpet pa vej af Ruslands
invasion af Ukraine og fornyet coronarestriktioner i Kina.
Ar til dato har vores negative scenarie fra seneste version
af Kapital udspillet sig, mens vi samtidigt har faet krig i
Europa. Det fik vores forventning om nogenlunde stabile
kreditspeend til at ramme helt skaevt.

Inflation driver markederne

Den vedvarende hgje inflation, samt krigen i Ukraine,
rammer kreditmarkeder pa to fronter - stigende under-
liggende renter og stigende kreditrisikopreemier. Inflation
langt over malsatning er uholdbart for centralbankerne, da
centralbankernes troveerdighed skades, mens langsigtede
inflationsforventninger afkobles fra inflationsmalsaetningen.
Langt de fleste centralbanker vil for alt i verden undga en
tilbagevending til de forfeerdelige 70’ere, en periode hvor
inflationen var selvforsteerkende, og hvor vi gennemgik
en decideret Ignprisspiral. Inflation lidt over malsaetnin-
gen blev accepteret langt hen i efteraret, men da vi naede
over seks procent inflation ar til ar i oktober sidste ar,
samtidigt med at lgnningerne var begyndt at stige, var
stigningstakten blevet for meget.

Den uacceptabelt hgje inflation fik centralbankerne til

at reagere- fgrst Bank of England og Fed, senere ECB.
Centralbankerne startede med at bruge forward guidance
til at styre markederne ved hjeelp af hardere retorik og
en deadline pa udlgb af diverse opkgbsprogrammer.
Senere blev retorikken strammet yderligere, udlgbene pa
opkgbsprogrammerne blev skubbet hastigt frem, og vars-
lingerne om snarlige rentestigninger begyndte. Det ledte
til en kraftig reprisning af de korte renter. Ved udgivelsen
af det seneste Kapital magasin forventede markederne, at
Fed ville haeve renten med 75 bps. i lgbet af 2022. Vi har
allerede faet 150 bps. ar til dato (75 bps. bare ved det se-
neste rentemgde), og markedet forventer yderligere 200
bps. resten af aret. Ved seneste udgave af Kapital forven-
tede markederne, at ECB ville haeve renten fgrste gang i

starten af 2023. Nu forventer markedet rentestigninger
for 178 bps. resten af dret.

Andringen i forventningerne til rentestigninger fra cen-
tralbankerne var ikke kun et spgrgsmal om, at forvente-
de rentestigninger blev bragt frem i tid, mens selve det
forventede renteniveau pa mellemlang sigt udviklede sig
stabilt. Markederne har ogsa gget forventningen til ren-
teniveauet pa mellemlang sigt relativt kraftigt, jf. figur 4.
Det har betydet en kraftig stigning i realrenterne, jf. figur
5, og i nominelle renter.

Figur 4: Terminalrenten
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Figur 5: Lange realrenter
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Det seneste ars hastigt stigende renter og vedholdende
hgje inflation vil blive studeret grundigt i fremtiden

- hvordan kunne markederne og centralbankerne
undervurdere problemet med inflationen s meget?

En stor del af forklaringen skal, i vores gjne, tilleegges de
ekstraordinaere stgd, som verdensgkonomien er blevet
ramt af de seneste ar.

Fgrst blev vi ramt af en global pandemi, der pa fa maneder
gdelagde eksisterende forsyningskaeder, forhindrede
milliarder af mennesker fra at bruge deres penge, som de
gnskede, og forarsagede et pludseligt stop i gkonomien.
Et stgd, vi aldrig har set fgr, og som skubbede gkonomien
helt ud af ligevaegt.

Dernaest agerede centralbankerne og finansministerierne
resolut og stimulerede gkonomierne med historisk store
hjaelpepakker; hvilket skubbede yderligere til ligeveegten.
Endeligt invaderede Rusland Ukraine, hvilket sendte
energi- og ravarepriserne op og spredte frygt og uro
blandt forbrugerne. Hver af stgdene skubbede til den
makrogkonomiske ligeveegt, og gjorde fremtiden seerdeles
usikker, og begraensede makrogkonomiske modellers
brugbarhed betydeligt.

Alle stgdene tilsammen ggr ikke kun situationen veerre,
den skaber ogsa tvivl om, hvorvidt vi skal forvente at
vende tilbage til den ligeveegt, vi alle kender, og som
makrogkonomiske modeller er bygget pa. Resultatet er
et regimeskifte med stigende usikkerhed og faldende
aktivpriser som konsekvens.

Centralbankerne satter foden pa bremsen

Hgj fremtidig usikkerhed far markederne og central-
bankerne til at reagere pa den data, de kan observere, og
ikke den data, de forventer i fremtiden. Det, de kan se,

er skyhgj inflation, hvilket betyder rentestigninger fra
centralbankerne og bratte kursfald i alle aktiver med
varighed. Naeste overvejelse fra markederne er s3, hvilken
effekt de hgjere renter vil have. Her er svaret klart - lavere
gkonomisk aktivitet.

Figur 6: Indeks over finansielle vilkar
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Centralbankerne haber at pavirke inflation gennem
hgjere rente og strammere forward guidance. Hgjere
renter og strammere forward guidance har det mal, at de
finansielle vilkar skal strammes, jf. figur 6.

Det betyder, at det skal vaere dyrere at lane, dyrere at
finde risikovillig kapital, finansielle aktiver skal ned i pris
og generelt skal efterspgrgslen deempes.

Centralbankerne gnsker dermed at bekaempe inflation
gennem lavere efterspgrgsel. Normalt kommer rentestig-
ningerne gradvist over laengere tid, hvilket tillader central-
bankerne at balancere behovet for strammere pengepolitik
med behovet for at forhindre en recession. Historisk har
de haft meget sveert ved at ramme balancen rigtigt. Denne
gang forventes rentestigningerne pd ingen made at komme
gradvist, hvilket bare ggr balancegangen vanskeligere.

Figur 7: Forventning til vaskst til 2023
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Hgje energipriser, strammere pengepolitik og krig i Europa
skaber bekymring for fremtidig veekst. Vaekstforvent-
ningerne er allerede blevet nedjusteret relativt kraftigt
af markedet i 2022, jf. figur 7, en bevaegelse, der ogsa er
begyndt at blive afspejlet i diverse tillidsindikatorer og
data for detailsalg.

Bevaegelsen kan ogsa ses i ravarepriser og i en fladere
rentekurve, jf. figur 8.

Figur 8: Flad rentekurve i USA
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“Det seneste ars

hastigt stigende
renter og vedholdende
hgje inflation vil blive
studeret grundigt i
fremtiden - hvordan
kunne markederne
og centralbankerne
undervurdere
problemet med
inflationen sa meget?”

Lasse Hjortsballe, Senior Analyst,
LCFM.
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Bekymringen er nu at centralbankerne er ankommet
for sent til festen. De kom for sent med stramningen

af pengepolitikken, og deres kraftige reaktion far nu
realgkonomiske konsekvenser. I andet halvar forventes
gkonomierne at bremse op, hvilket kommer til at stille
centralbankerne i et ubehageligt dilemma, som vi ogsa
kommenterede pa i seneste version af Kapital.

Skal de fortszette med at stramme pengepolitikken,

hvis realgkonomien bremser op? Hvor ihzerdige vil de
veere i deres kamp mod inflation, hvis arbejdslgsheden
begynder at stige? I skrivende stund ser smertetzersklen
for den amerikanske centralbank pa ingen made ud til
at veere naet, da pavirkningen pa realgkonomien endnu
ikke har vist sig i konkret data, men kun viser sig gen-
nem finansielle aktiver og forventninger. I Europa har
ECB allerede blinket en gang, da de for nyligt igangsatte
arbejdet med endnu et opkgbsprogram, hvis formal er at
understgtte sydeuropziske landes statsobligationer.

Forventninger i et volatilt marked

Med den nuveerende volatilitet bliver forventninger
meget hurtigt foreeldet, men hvad forventer markederne
pa nuvaerende tidspunkt? Markederne forventer stadig
ikke, at hgj inflation bliver et vedvarende problem. For-
ventningerne til inflationen frem i tid pa mellemlang sigt
ligger cirka omkring centralbankernes malszetning pa to
procent, jf. figur 10, der viser 1-arige inflationsforvent-
ninger frem i tid.

Den 1-arige inflationsforventning startende fra om to ar,
ligger altsa kun lidt over to procent. Som tidligere naevnt,
er vaekstforventningerne skruet ned fra tidligere hgje
niveauer, men der forventes fortsat ikke en langvarig

recession. Markederne forventer rentestigninger, men
centralbankerne forventes samtidigt at seenke renterne
allerede fra juni nzeste ar.

Hvor efterlader det de europeaeiske kreditmarkeder?
Siden euroen blev indfgrt, ligger spaendniveauerne pa de

europaeiske kreditmarkeder lidt over gennemsnittet, en
historik, der dog bliver kraftigt pavirket af dotcom-bob-
len og finanskrisen, jf. figur 11.

Spaendniveauet er pa nuvaerende tidspunkt over bade
slut 2018 og 2015-2016 perioderne, hvor vi ellers
oplevede store stigninger i kreditspeendene. Kun under
panikken i marts 2020 har vi set sd hgje spaendniveauer
som nu i nyere tid.

Med de nuveaerende speendniveauer indpriser vi nesten
en konkursrate pa seks procent, langt over det historiske
gennemsnit pa lidt over to procent. Mange stgrre banker
forventer en let stigning i speendniveauerne resten af
dret, i forventning om en stgrre opbremsning i vaeksten.
Spaendniveauerne kompenserer allerede nu investorerne
for den stigning i konkursraten, investorerne forventer
grundet en mindre recession.

Den enorme usikkerhed betyder, at man som investor
skal veere ydmyg og ikke vie sig til en bestemt holdning,
men hurtigt justere sin forventning til fremtiden baseret
pa ny information. Som kreditinvestor skal man sikre, at
ens selskaber ikke er konkurstruet i de forskellige scena-
rier, man kan forestille sig. Vores forventning til andet
halvar 2022 er praeget af den enorme usikkerhed vi star
over for, hvorfor vi i hgjere grad vil fokusere pa lang-
sigtede scenarier.

Figur 10: Inflationsforventninger
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“Pa kort sigt forventer vi, at
udsvingene i de europaiske
kreditmarkeder vil fortszette
med at veere voldsomme.
Kigger vi to til tre ar frem
ser spendniveauerne dog
attraktive ud i vores gjne,
da vi ikke forventer en ny
finanskrise og kraftigt
stigende konkursrater.”
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Lasse Hjortsballe, Senior Analyst, LCFM.

Det sidste scenarie er klart det veerste. Her skal vi se tilbage pa lektien fra
a“" L] ] .. . . .
Lektlen 1?70 erne, hvor h¢]. 1nﬂat10nen var selvforsteerkende og ikke bare gik ned
) » pa grund af rentestigninger fra centralbankerne. Dengang kraevede det en
fl'a 7 O erne hard recession, hgj arbejdslgshed og positive korte realrenter for at tamme

inflationen. I dette scenarie falder inflationen ikke gradvist mod malszetnin-
gen pa trods af en opbremsning i vaeksten. Centralbankerne kigger igen-
nem faldende vakst og stirrer stalsat pa deres inflationsmandat, og haever
renterne sa meget, at en hard recession rammer gkonomien. I dette scena-
Det fgrste scenarie, en "soft landing”, er markedets nuveerende basisscenarie, som rie skal vi kigge mod dotcom-boblen og finanskrisen for at finde retvisende
“« Soft vi ser det. [ dette scenarie teemmer centralbankernes rentestigninger efterspgrgs- spaendniveauer - ikke et rart syn.
. » len, sender arbejdslgsheden en smule op, mens inflationen gradvist falder mod
landl llg malsatningen. Konkursraten forbliver omkring historiske gennemsnit, hvilket ggr
de nuvaerende spandniveauer attraktive.

Pa kort sigt forventer vi, at udsvingene i de europaiske kreditmarkeder vil
fortseette med at veere voldsomme. Kigger vi to til tre ar frem ser spaend-
niveauerne dog attraktive ud i vores gjne, da vi ikke forventer en ny finans-
krise og kraftigt stigende konkursrater. Voldsomme udsving i kreditmarkederne
giver muligheder for aktive investorer - muligheder, som vi agter at udnytte.
En raekke risici kan fa vores forventninger til at misse realiteten. Som naevnt
tidligere, er selve inflationsdynamikken ualmindelig sveer at ggre sig klog

“Hard

landing”

40  LCFM Halvarsmagasin

Et veerre scenarie er "hard landing” scenariet. Her kan gkonomien ikke klare den
hurtige stramning af pengepolitikken, og en recession rammer gkonomien. Den
kraftige opbremsning i efterspgrgslen sender inflation ned, hvilket tillader central-
bankerne at seenke renterne. Konkursraten stiger betydeligt over historiske niveau-
er op mod de seks procent, der pa nuveaerende tidspunkt er plads til i de nuvaerende
spendniveauer.

pa. Selv centralbankerne siger abent, at de ikke leengere har tiltro til deres
inflationsmodeller - forstaelsen af inflation er skreemmende ringe. En ved-
holdende hgj inflation, pa trods af den seneste tids stramning af finansielle
vilkar, vil rykke os laengere hen mod en hard recession. En anden stor risiko
er krigen i Ukraine, hvor et komplet stop for gasimport fra Rusland i sig selv
vil sende Europa i recession.
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LCFM ER RYKKET I NYE LOKALER 0G MED NYT LOGO

I slutningen af marts rykkede Lind Capital Fondsmaeglerselskab i nye lokaler i Fredericiagade
i Aarhus. Det blev dermed et farvel til lokalerne i Veerkmestergade, som LCFM har delt med
sgsterselskabet Lind Capital, siden LCFM blev stifteti 2014.

Ijuni kom et nyt logo op pa dgren til de nye lokaler. LCFM’s gamle logo har nemlig ogsa veeret
med fra begyndelsen, sa med otte dr pa bagen var det tid til en opdatering. Vi er derfor glade
for at preesentere vores nye logo, som I kan se ovenfor.

Kapital er LCFM’s magasin, som udkommer til vores kunder, investorer og samarbejdspartnere med formalet
om at orientere om udviklingen i LCFM'’s forretningsomrader, samt at informere om emner inden for gkonomi
og samfund. Vi hdber, [ kan se en veerdi i magasinet, som modtages hvert halve ar.

Sdfrem du ikke gnsker at modtage magasinet, bedes du sende en mail til Isf@Icfm.dk



