Markedsudvikling i 2000 for fondsmæglerselskaber

Konklusioner

· Årets resultat er steget kraftigt, men en stor stigning i omkostningerne betyder faldende indtjening pr. omkostningskrone 

· Faldende solvensprocent - men fra et højt niveau

· Stigende egenkapitalforrentning for branchen skyldes især ét enkelt selskab

· Fortsat høj egenkapitalforrentning, men stor spredning

· Store bevægelser i regnskabstal som følge af til- og afgang af fondsmæglerselskaber

· Øget koncentration

1. Årets resultat 2000

Årets resultat både før og efter skat har for branchen udvist en markant vækst i 2000. Årets resultat før skat er steget fra 165 mio.kr. i 1999 til 339 mio.kr. i 2000 svarende til en vækst på 106 %, jf. appendiks 1 bagest i denne artikel.

Væksten i årets resultat skyldes især en stigning i posten kurtage, gebyrer og provisionsindtægter, der i 2000 udgør godt 686 millioner kr., hvilket er en stigning på 76 % i forhold til 1999. 

Årets resultat er dog påvirket af ét enkelt selskab (Carnegie Asset Management Fondsmæglerselskab), der har et resultat før skat på 165 mio.kr., som udgør knap halvdelen af det samlede resultat før skat for branchen.
 Carnegie har til sammenligning en markedsandel på godt 28 % målt på kurtager, gebyrer og provisionsindtægter, jf. afsnit 5 nedenfor.

Fondsmæglerselskaberne har igennem de sidste fire år forøget deres indtjening fra posten kurtage, gebyrer og provisionsindtægter, der udgør langt den største andel af indtjeningen. Men da udgifterne til personale og administration også er steget betydeligt i samme periode, har der været et fald i indtjening pr. omkostningskrone set over hele perioden 1997-2000 for de 29 selskaber, der indberettede nøgletal i 2000, jf. tabel 1 herunder.

Tabel 1

Indtjening pr. omkostningskrone, 1997-2000
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BI ASSET FMS 

28,2

37,5

CARNEGIE FMS 

33,1

27,8

SEB FMS 

4,8

11,4

PHOENIX FMS 

7,8

4,6

MIDAS FMS 

-

3,6

EXECUTIVE INVEST FMS 

3,3

-

I alt for de 5 største

77,1

84,9


Kilde: Finanstilsynet

I appendiks bagest i artiklen vises et større uddrag af fondsmæglerselskabernes årsregnskaber og nøgletal.

Fondsmæglerselskabernes tal er stærkt påvirket af dels selskaber, som er ophørt, dels selskaber som er kommet til. Da andre finansielle virksomheder end fondsmæglerselskaber udfører værdipapirhandel for kunder og for egen regning, er til- og afgang fra branchen ikke ensbetydende med en til- og afgang fra markedet, men kan lige såvel betyde, at markedsdeltagerne driver deres aktiviteter i en anden form, eksempelvis i pengeinstitutregi. Tal for fondsmæglerselskaberne giver derfor ikke det fulde overblik over markedet for værdipapirhandel for kunder. Dertil kommer, at det er vanskeligt at vurdere, hvordan den fondsmæglervirksomhed, der ligger i andre finansielle virksomheder, har udviklet sig. En egentlig sammenligning af virksomhedsarternes performance på tværs af koncerner (segmentregnskaber) forudsætter standardiserede opgørelsesprincipper, som ikke eksisterer i dag.

I tabel 2 nedenfor er nøgletallet ”Indtjening pr. omkostningskrone” beregnet for de 24 (”gamle”) fondsmæglerselskaber, som har været i branchen i hele perioden 1997-2000. Beregningen korrigerer dermed for den til- og afgang, der i perioden har været i branchen.

Tabel 2

Indtjening pr. omkostningskrone, 1997-2000
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Kilde: Finanstilsynet

Det ses af tabel 2, at indtjeningen pr. omkostningskrone ikke har udvist det samme fald i perioden for de ”gamle” selskaber, som for de 29 selskaber i tabel 1. I 2000 er der tilmed sket en stigning i nøgletallet. I appendiks bagest i artiklen vises tillige årsregnskaber og nøgletal for de 24 ”gamle” fondsmæglerselskaber, som har været i branchen i hele perioden 1997-2000. 

Hvis Carnegie Asset Management, der som nævnt ovenfor har en forholdsmæssig stor andel af branchens indtjening, udelades af gennemsnitsnøgletallet for sektoren, bliver den gennemsnitlige indtjening pr. omkostningskrone for de resterende selskaber 1,2. Carnegie har en indtjening pr. omkostningskrone på 2,16. Laveste indtjening pr. omkostningskrone er 0,6, mens højeste indtjening pr. omkostningskrone er 12,3. Der er således en stor spredning i tallene.

Til sammenligning er indtjening pr. omkostningskrone 1,45 i pengeinstitutter i 2000, en stigning fra 1,39 i 1999. 

2. Udviklingen i solvensprocent

Solvensprocenten er faldet igen i 2000, men fra et højt niveau, jf. tabel 3 nedenfor. Det høje niveau for fondsmæglerselskabernes solvensprocent skal ses i lyset af, at fondsmæglerselskabernes virksomhed primært består i værdipapirhandel for investorer og porteføljepleje.
 Da fondsmæglerselskaberne i mindre udstrækning handler fra egne beholdninger, som det i højere grad kendes fra pengeinstitutter, og kun i meget begrænset omfang må yde lån, bliver deres risikovægtede aktiver relativt små. Således vil det fastsatte minimumskrav til aktiekapitalen i selskaberne ofte langt overstige 8 % af de risikovægtede aktiver. Såfremt fondsmæglerselskaberne alene opererede med et kapitalgrundlag svarende til minimumskravet, ville solvensprocenten udgøre 21,8 %. Det betyder, at solvensprocenterne - alt andet lige - bliver meget høje sammenlignet med f.eks. pengeinstitutter.

Tabel 3

Udviklingen i solvensprocent, 1997-2000
[image: image3.wmf]1997

1998

1999

2000
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1,25

1,36

1,34


Kilde: Finanstilsynet

Det ses endvidere af tabel 3 herover, at udsving i solvensprocent mellem de enkelte år i perioden 1997-2000 har været forholdsvis store. Man vil også kunne iagttage, at de enkelte selskabers solvensprocent varierer en del over tid. Baggrunden er dels udsving i selskabernes aktivitetsniveau og dels de udsving i risikovægtede aktiver, der følger af volatiliteten i markedsværdien af de underliggende værdipapirbeholdninger.

Solvensprocenten har frem til 1998 været stigende og derefter faldende.

Da den ansvarlige kapital er steget i 2000 med 70 mio. kr., er baggrunden for faldet i solvensprocenten i 2000 en markant stigning i de risikovægtede aktiver, idet fondsmæglerselskaberne har langt større egenbeholdninger - af obligationer og aktier - i 2000 end tidligere.

Niveauet for solvensen ligger dog fortsat for branchen som helhed betydeligt over lovens minimumskrav på 8 % og en del over minimumskravet til aktiekapitalen.

Spredningen mellem selskaberne er imidlertid ganske stor. Den højeste solvensprocent er således 2.322 %, mens den laveste er 26,1 %

Hvis Carnegie f.eks. som tidligere udelades af det gennemsnitlige nøgletal for solvens, stiger den gennemsnitlige solvensprocent for de resterende selskaber til 101,4 %. Carnegie har en forholdsmæssig lav solvensprocent på 38 %. Tendensen er dog den samme som for pengeinstitutter, at de store selskaber har forholdsvis mindre solvensprocenter end de små selskaber. De 5 største selskaber, der målt på kurtager, gebyrer og provisionsindtægter m.v. har 85 % af markedet, har således kun en gennemsnitlig solvensprocent på 41 %. De resterende selskaber, som har 15 % af markedet, har en solvens på 191 %.

Forskellen i solvensprocent mellem de 24 ”gamle” fondsmæglerselskaber, som har været i branchen i hele perioden 1997-2000, og de 29 selskaber, der har indberettet nøgletal for 2000 er ikke stor, jf. appendiks bagest. Solvensprocenten er således også faldet i de ”gamle” selskaber i 2000, men knap så meget.

3. Egenkapitalforrentning

Fondsmæglerselskabernes egenkapitalforrentning er steget betydeligt i 2000, hvilket skal ses på baggrund af det i forvejen høje niveau, jf. tabel 4 herunder.
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Vækst i %
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24 selskaber
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24 selskaber

24 selskaber

1997-2000

1999-2000

Nettorenteindtægter, aktieudbytte m.v.

10.922

      

 

9.522

        

 

9.093

        

 

25.594

134,33

181,47

Kurtager, gebyrer og provisionsindtægter, netto

153.957

    

 

163.220

    

 

281.918

    

 

478.139

210,57

69,60

Kursreguleringer af værdipapirer, valuta m.v.

23.301

      

 

19.690

      

 

26.552

      

 

48.909

109,90

84,20

Andre ordinære indtægter

28.566

      

 

37.221

      

 

51.817

      

 

84.411

195,49

62,90

Udgifter til personale m.v. og administration

146.635

    

 

153.043

    

 

197.397

    

 

337.783

130,36

71,12

Afskrivninger & andre driftsudgifter mv.

20.238

      

 

24.006

      

 

30.853

      

 

37.052

83,08

20,09

Ordinært resultat

50.057

      

 

52.627

      

 

141.128

    

 

262.200

423,80

85,79

Ekstraordinære poster, netto

982

           

 

(708)

         

 

10.161

      

 

6.372

548,88

-37,29

Resultat før skat

51.039

      

 

51.919

      

 

151.288

    

 

268.572

426,21

77,52

Skat 

17.436

      

 

16.075

      

 

44.620

      

 

91.228

423,22

104,46

Årets resultat

33.603

      

 

35.844

      

 

106.669

    

 

177.344

427,76

66,26

AKTIVER

Kassebeholdning og tilg. hos kreditinstitutter

175.540

    

 

266.514

    

 

382.697

    

 

487.782

177,88

27,46

Andre tilgodehavender

33.721

      

 

29.388

      

 

46.465

      

 

58.054

72,16

24,94

Obligationer m.v.

85.388

      

 

65.935

      

 

118.499

    

 

345.492

304,61

191,56

Aktier m.v.

16.815

      

 

24.958

      

 

16.399

      

 

28.409

68,95

73,24

Øvrige aktiver

72.910

      

 

88.251

      

 

115.789

    

 

154.421

    

 

111,80

33,36

AKTIVER I ALT

384.374

    

 

475.048

    

 

679.850

    

 

1.074.158

179,46

58,00

PASSIVER

Gæld til kreditinstitutter

8.667

        

 

10.963

      

 

4.117

        

 

10.201

      

 

17,70

147,78

Anden gæld

57.340

      

 

136.753

    

 

207.100

    

 

358.685

    

 

525,54

73,19

Øvrige passiver

91.744

      

 

73.326

      

 

172.594

    

 

301.534

228,67

74,71

Egenkapital

226.623

    

 

254.008

    

 

296.036

    

 

403.738

78,15

36,38

PASSIVER I ALT

384.374

    

 

475.048

    

 

679.850

    

 

1.074.158

179,46

58,00

Garantier m.v.

985

           

 

2.004

        

 

3.955

        

 

6.607

570,76

67,05

Andre forpligtelser

84.328

      

 

79.673

      

 

42.024

      

 

41.842

-50,38

-0,43

Tabel 4

Fondsmæglerselskabernes egenkapitalforrentning, 1997-2000

Kilde: Finanstilsynet

Stigningen i egenkapitalforrentningen før skat i 2000 er forårsaget af dels en relativt faldende egenkapital i forhold til forretningsomfanget (faldende solvens), dels et stigende resultat. 

Nøgletallet er dog stærkt påvirket af Carnegie, som også har den højeste egenkapitalforrentning på over 700 %. Det skyldes en kombination af både forholdsvis lav soliditet (kapitalgrundlag) og høj indtjening - som tidligere nævnt tegner Carnegie sig for knap halvdelen af branchens samlede resultat før skat. Hvis selskabet udelades bliver den gennemsnitlige egenkapitalforrentning før skat for de resterende selskaber på 43,7 %.

Niveauet for egenkapitalforrentningen før skat er dog stadig højt, hvis der sammenlignes med andre virksomhedstyper. Pengeinstitutter forrentede således egenkapitalen med 16,8 % før skat i 2000, og realkreditinstitutter forrentede egenkapitalen med godt 9 % før skat i 2000. 

Forskellen i egenkapitalforrentning mellem de 24 ”gamle” fondsmæglerselskaber og de 29 selskaber, der har indberettet nøgletal for 2000 er forholdsvis beskeden, jf. appendiks bagest. Egenkapitalforrentningen er også steget i de ”gamle” selskaber i 2000 - og tilmed noget mere end i de nye.

Nøgletallet er følsomt over for, hvordan fondsmæglerselskabernes værdipapirhandel udføres. Hvis der i vidt omfang handles ud fra egne beholdninger, vil egenkapitalforrentningen – alt andet lige – således blive mindre, idet egenbeholdningerne forøger kapitalkravet til selskabet. Mens handel, som ikke er fra egenbeholdning har et relativt lille kapitalkrav. 

Beregnes den gennemsnitlige egenkapitalforrentning for de selskaber, som har en stor tilladelse og dermed kan handle for egen regning, ses det, at disse selskaber har haft en egenkapitalforrentning før skat på 74 %. Beregnes den tilsvarende egenkapitalforrentning for de selskaber, som har en lille tilladelse og dermed ikke kan handle for egen regning, ses det, at egenkapitalforrentningen her har været på 95 %.

4. Branchestruktur og koncentration

Antallet af fondsmæglerselskaber er faldet i forhold til ultimo 1999. Fra de 31 selskaber, der var ultimo 1999, var antallet ultimo 2000 reduceret til 29 selskaber. I 2000 er der sket en afgang på 4 selskaber, og en tilgang på 2 selskaber. 

Selv om der ikke har været store udsving i antallet af selskaber set over de sidste fire år - fra 35 til 29 selskaber - har der været store bagved liggende bruttobevægelser. Det vil sige, at de selskaber, der kommer ind henholdsvis ud af branchen, er forholdsvis store og påvirker regnskabstallene henover perioden 1996-2000. Dette gør sammenligninger over tid vanskelig. F.eks. er det værd at bemærke, at den største aktør i branchen indtil 1999 - med 51 % af branchens kurtager, gebyrer og provisionsindtægter - ophørte som fondsmæglerselskab ved fusion med et pengeinstitut.

Der er fortsat en forholdsvis høj - og stigende - koncentration i fondsmæglerbranchen, jf. tabel 5 herunder.

Tabel 5

De 5 største fondsmæglerselskabers markedsandele målt på kurtager, gebyrer og provisionsindtægter, 1999-2000
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Egenkapitalforrentning før skat

59,20

21,04

49,93

79,68

Egenkapitalforrentning efter skat

39,14

14,34

33,78

53,39


Kilde: Finanstilsynet

Når koncentrationen (markedsandele) er målt på kurtager, gebyrer og provisionsindtægter, og ikke f.eks. på balancen, så skyldes det, at aktiver ikke for fondsmæglerselskaber er et godt udtryk for aktivitetsomfanget, når der i så vidt omfang handles for kunder og i mindre omfang for selskabernes egen regning og egne beholdninger.

En anden måde at måle koncentrationen på er ved såkaldt Herfindahl-indeksering, jf. tabel 6 herunder. 

Tabel 6
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1,61

1,25

1,53

1,56

Herfindahl-indeks
 for fondsmæglerselskaber

Kilde: Finanstilsynet

Som tommelfingerregel ved fortolkning af Herfindahl-indeksering siger man, at koncentrationen er høj, hvis indekset er over 1.800. Koncentrationen målt ved Herfindahl-indeksering er steget i 2000, fra godt 2.000 til knap 2.400. Faldet efter 1998 skyldes, at et selskab med en meget høj markedsandel udgår som fondsmæglerselskab ved fusionering med pengeinstitut som nævnt ovenfor.

Til sammenligning er Herfindahl-indekset for pengeinstitutter knap 3.000.

Som nævnt tidligere, skal man være varsom med at fortolke på tallene som udtryk for koncentrationen i handlen med værdipapirer for kunder, når andre finansielle virksomheder end fondsmæglerselskaber udfører værdipapirhandel for kunder og for egen regning. Tallene giver information om koncentrationen i fondsmæglerbranchen med de store udsving som til- og afgang fra branchen har ført til i perioden. Men tallene giver ikke information om koncentrationen i handlen med værdipapirer, når f.eks. afgang fra branchen blot betyder, at værdipapirhandel videreføres i pengeinstitutregi.

Appendiks 1

Fondsmæglerselskabernes årsregnskaber 1997-2000 (foreløbige tal)
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Vækst i %

Vækst i %

35 selskaber

34 selskaber

31 selskaber

29 selskaber

1997-2000

1999-2000

Nettorenteindtægter, aktieudbytte m.v.

23.279

      

 

23.846

      

 

10.412

      

 

28.392

21,96

172,69

Kurtager, gebyrer og provisionsindtægter, netto

289.258

    

 

344.656

    

 

388.632

    

 

686.318

137,27

76,60

Kursreguleringer af værdipapirer, valuta m.v.

40.537

      

 

36.855

      

 

27.244

      

 

81.322

100,61

198,50

Andre ordinære indtægter

30.805

      

 

40.682

      

 

52.589

      

 

85.061

176,13

61,75

Udgifter til personale m.v. og administration

216.626

    

 

260.593

    

 

287.960

    

 

480.794

121,95

66,97

Afskrivninger & andre driftsudgifter mv.

33.233

      

 

42.092

      

 

36.438

      

 

67.612

103,45

85,55

Ordinært resultat

134.208

    

 

143.377

    

 

154.476

    

 

332.687

147,89

115,36

Ekstraordinære poster, netto

704

           

 

(6.066)

      

 

10.046

      

 

6.372

805,11

-36,57

Resultat før skat

134.912

    

 

137.311

    

 

164.521

    

 

339.059

151,32

106,09

Skat 

22.680

      

 

19.827

      

 

52.897

      

 

111.887

393,33

111,52

Årets resultat

112.232

    

 

117.484

    

 

111.624

    

 

227.172

102,41

103,52

AKTIVER

Kassebeholdning og tilg. hos kreditinstitutter

302.182

    

 

390.024

    

 

492.354

    

 

523.477

73,23

6,32

Andre tilgodehavender

34.767

      

 

53.279

      

 

46.599

      

 

58.054

66,98

24,58

Obligationer m.v.

969.042

    

 

865.545

    

 

128.047

    

 

369.609

-61,86

188,65

Aktier m.v.

20.897

      

 

28.251

      

 

16.436

      

 

61.813

195,80

276,08

Øvrige aktiver

89.196

      

 

165.346

    

 

156.553

    

 

256.697

    

 

187,79

63,97

AKTIVER I ALT

1.416.085

 

 

1.502.447

 

 

839.989

    

 

1.269.650

-10,34

51,15

PASSIVER

Gæld til kreditinstitutter

733.688

    

 

710.376

    

 

5.398

        

 

10.201

      

 

-98,61

88,98

Anden gæld

58.159

      

 

141.315

    

 

207.592

    

 

360.027

    

 

519,04

73,43

Øvrige passiver

188.874

    

 

178.477

    

 

214.165

    

 

399.941

111,75

86,74

Egenkapital

435.363

    

 

472.281

    

 

412.832

    

 

499.481

14,73

20,99

PASSIVER I ALT

1.416.085

 

 

1.502.447

 

 

839.989

    

 

1.269.650

-10,34

51,15

Garantier m.v.

4.400

        

 

7.176

        

 

3.955

        

 

6.607

50,16

67,05

Andre forpligtelser

338.004

    

 

492.297

    

 

42.024

      

 

41.842

-87,62

-0,43


Kilde: Finanstilsynet

Appendiks 2

Årsregnskaber for ”gamle” fondsmæglerselskaber, der har eksisteret i hele perioden 1997-2000 (foreløbige tal)
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Solvensprocent

81,57

149,68

121,84

89,42

Ansvarlig kapital ift. minimums 

kapitalkrav

138,63

272,52

323,62

408,49

Egenkapitalforrentning før skat

59,20

21,04

49,93

79,43

Egenkapitalforrentning efter skat

39,14

14,34

33,78

53,21

Indtjening pr. omkostningskrone

1,61

1,25

1,36

1,34


Kilde: Finanstilsynet

Appendiks 3

Nøgletal for alle fondsmæglerselskaber i 2000

(antal selskaber: 29)
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Nøgletal for ”gamle” fondsmæglerselskaber, der har eksisteret i hele perioden 1997-2000

(antal selskaber: 24)
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� Skyldes en høj indtjening pr. omkostningskrone.


� Fondsmæglerselskabernes virksomhedsområde kan groft set opdeles i to kategorier af tilladelser til at drive fondsmæglervirksomhed. Den ene kategori er fondsmæglere, hvis virksomhed primært består i værdipapirhandel for investorer og porteføljepleje. For at få tilladelse (lille) til at udføre disse tjenesteydelser skal fondsmæglerselskabet have en aktiekapital, der mindst svarer til modværdien af 300.000 euro. Fondsmæglerselskaber med lille tilladelse kan kun erhverve børsnoterede aktier, obligationer og investeringsbeviser med henblik på at placere egenkapitalen. Da disse selskaber således ikke har egenpositioner ud over de værdipapirer, som egenkapitalen anbringes i, er deres markedsrisici normalt forholdsvis små. 





Den anden kategori er fondsmæglere, som derudover også kan handle værdipapirer for egen regning, føre depot for investorer samt yde kredit- eller långivning til en investor, så denne kan udføre en værdipapir- eller derivathandel. For at få tilladelse (stor) til også at udføre disse tjenesteydelser skal fondsmæglerselskabet have en aktiekapital, der mindst svarer til modværdien af 1 million euro. De fondsmæglerselskaber, der har en stor tilladelse, har mulighed for at have større egenpositioner og kan således påtage sig væsentlige markedsrisici. Den første lov om fondsmæglerselskaber trådte i kraft 1. januar 1996.


� Til belysning af branchekoncentration kan beregnes et indeks, såkaldt Herfindahl-indeks, som er en sum af de enkelte selskabers kvadrerede markedsandele i pct. Indekset kan antage værdier i intervallet 0-10.000, hvor 0 er et marked med uendelig mange små selskaber og værdien 10.000 et rent monopol. Konkurrencemyndighederne i USA, hvor Herfindahl indekset er meget anvendt, anser normalt koncentrationen for lav, hvis værdien er under 1.000, hvilket svarer til 10 lige store selskaber, og høj ved indeks over 1.800, hvilket svarer til et marked med mellem 5 og 6 lige store selskaber.
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1997

		REGNPER		NYGR		REGNR		KORTNAVN		Modtagne kurtager, gebyrer og		Andel		Kvadreret

										Provisionsindtægter				størrelser

		199712		A		3011		DANSKE KAPITAL FMS		173,464		48.2		2318.7

		199712		B		1180		CARNEGIE FMS		46,332		12.9		165.4

		199712		A		1188		PHOENIX FMS		23,845		6.6		43.8

		199712		A		1149		MIDAS FMS		21,418		5.9		35.3

		199712		B		8204		BJØRNSKOV BMS		13,788		3.8		14.6

		199712				1176				8,914		2.5		6.1

		199712		A		8151		PRIME FMS		8,696		2.4		5.8

		199712		B		8229		GP BMS		8,013		2.2		4.9

		199712		A		1185		EXECUTIVE INVEST FMS		7,810		2.2		4.7

		199712		A		1186		ALFRED BERG FMS		5,374		1.5		2.2

		199712		A		1189		HABRO FMS		4,756		1.3		1.7

		199712		A		1195		LONDON INVEST. FMS		4,591		1.3		1.6

		199712		A		8150		KROGMANN & PARTNERS		4,548		1.3		1.6

		199712				8222				4,495		1.2		1.6

		199712		A		1183		SCAN. ASSET FMS		4,347		1.2		1.5

		199712		B		1178		HENTON FMS		2,840		0.8		0.6

		199712		B		8154		SCAN-AMERICAN FMS		2,534		0.7		0.5

		199712		A		1187		E-TRADE DANMARK		2,491		0.7		0.5

		199712		A		1181		DAI FMS		2,450		0.7		0.5

		199712		A		1197		HJORT FMS		1,900		0.5		0.3

		199712		A		1184		FUNDAMENTAL FMS		1,832		0.5		0.3

		199712		A		1190		DANSK PRÆMIE FMS		1,585		0.4		0.2

		199712		A		1179		DANSK O.T.C FMS		1,209		0.3		0.1

		199712		B		1174		PRIVESTOR FMS		968		0.3		0.1

		199712		B		1182		INVESTERING/TRYGHED		693		0.2		0.0

		199712		A		8153		NEXOR-BROKERS FMS		611		0.2		0.0

		199712		B		1175		CNS FMS		388		0.1		0.0

		199712		A		1193		DANA INVEST FMS		345		0.1		0.0

		199712		A		1191		K B FMS		0		0.0		0.0

		199712		A		1194		JYDSK FMS		0		0.0		0.0

		199712		A		8152		FORMUEPLEJE FMS		0		0.0		0.0

		199712		A		8217		KØBENHAVNSKE BØRS		0		0.0		0.0

		199712		B		1177		SCHRODER FMS		0		0.0		0.0

										360,237		100.0		2612.8





1998

		REGNPER		NYGR		REGNR		KORTNAVN		Modtagne kurtager, gebyrer og		Andel		Kvadreret

										Provisionsindtægter				størrelser

		199812		A		3011		DANSKE KAPITAL FMS		233,592		51.2		2622.9

		199812		B		1180		CARNEGIE FMS		61,667		13.5		182.8

		199812		A		1188		PHOENIX FMS		31,294		6.9		47.1

		199812		A		1194		JYDSK FMS		12,962		2.8		8.1

		199812		A		1149		MIDAS FMS		12,050		2.6		7.0

		199812		A		1185		EXECUTIVE INVEST FMS		11,851		2.6		6.8

		199812				1176				11,548		2.5		6.4

		199812		A		8155		RASMUSSEN-BÜCHLER		8,965		2.0		3.9

		199812		B		8229		GP BMS		8,836		1.9		3.8

		199812		A		8151		PRIME FMS		8,005		1.8		3.1

		199812		A		1186		ALFRED BERG FMS		6,938		1.5		2.3

		199812		A		1181		DAI FMS		5,368		1.2		1.4

		199812		A		8150		KROGMANN & PARTNERS		4,441		1.0		0.9

		199812				8222				4,176		0.9		0.8

		199812		A		1187		E-TRADE DANMARK		4,000		0.9		0.8

		199812		A		1195		LONDON INVEST. FMS		3,877		0.9		0.7

		199812		B		1178		HENTON FMS		3,441		0.8		0.6

		199812		A		1184		FUNDAMENTAL FMS		3,170		0.7		0.5

		199812		B		8204		BJØRNSKOV BMS		2,945		0.6		0.4

		199812		A		1183		SCAN. ASSET FMS		2,892		0.6		0.4

		199812		A		1190		DANSK PRÆMIE FMS		2,597		0.6		0.3

		199812		A		1197		HJORT FMS		2,325		0.5		0.3

		199812		B		1182		INVESTERING/TRYGHED		1,906		0.4		0.2

		199812		B		8154		SCAN-AMERICAN FMS		1,845		0.4		0.2

		199812		A		1179		DANSK O.T.C FMS		1,432		0.3		0.1

		199812		B		1174		PRIVESTOR FMS		1,169		0.3		0.1

		199812		A		1189		HABRO FMS		1,097		0.2		0.1

		199812		A		1193		DANA INVEST FMS		804		0.2		0.0

		199812		B		1175		CNS FMS		650		0.1		0.0

		199812		A		8153		NEXOR-BROKERS FMS		261		0.1		0.0

		199812		A		1191		K B FMS		0		0.0		0.0

		199812		A		8152		FORMUEPLEJE FMS		0		0.0		0.0

		199812		A		8217		KØBENHAVNSKE BØRS		0		0.0		0.0

		199812		B		1177		SCHRODER FMS		0		0.0		0.0

										456,104		100.0		2901.8





1999

		REGNPER		NYGR		REGNR		KORTNAVN		Modtagne kurtager, gebyrer og		Andel		Kvadreret

										Provisionsindtægter				størrelser

		199912		B		1180		CARNEGIE FMS		164,056		33.1		1094.0

		199912		A		8156		BI ASSET FMS		139,641		28.2		792.6

		199912		A		1188		PHOENIX FMS		38,494		7.8		60.2

		199912		B		8157		SEB FMS		23,567		4.8		22.6

		199912		A		1185		EXECUTIVE INVEST FMS		16,552		3.3		11.1

		199912				1176				14,499		2.9		8.5

		199912		A		1186		ALFRED BERG FMS		13,389		2.7		7.3

		199912		A		8151		PRIME FMS		12,108		2.4		6.0

		199912		A		1149		MIDAS FMS		11,898		2.4		5.8

		199912		B		8229		GP BMS		10,672		2.2		4.6

		199912		A		1194		JYDSK FMS		8,242		1.7		2.8

		199912		B		8154		SCAN-AMERICAN FMS		6,223		1.3		1.6

		199912		B		1178		HENTON FMS		5,881		1.2		1.4

		199912		A		8150		KROGMANN & PARTNERS		5,306		1.1		1.1

		199912		A		1181		DAI FMS		4,514		0.9		0.8

		199912		A		1187		E-TRADE DANMARK		3,812		0.8		0.6

		199912		A		1183		SCAN. ASSET FMS		2,579		0.5		0.3

		199912		B		1182		INVESTERING/TRYGHED		2,539		0.5		0.3

		199912		A		1184		FUNDAMENTAL FMS		1,987		0.4		0.2

		199912		A		1197		HJORT FMS		1,828		0.4		0.1

		199912		B		1174		PRIVESTOR FMS		1,705		0.3		0.1

		199912		A		1195		LONDON INVEST. FMS		1,590		0.3		0.1

		199912		A		1189		HABRO FMS		1,095		0.2		0.0

		199912		B		1175		CNS FMS		1,093		0.2		0.0

		199912		A		1179		DANSK O.T.C FMS		1,005		0.2		0.0

		199912		A		1193		DANA INVEST FMS		685		0.1		0.0

		199912		B		8160		ID FMS		559		0.1		0.0

		199912		A		1190		DANSK PRÆMIE FMS		285		0.1		0.0

		199912		A		8153		NEXOR-BROKERS FMS		189		0.0		0.0

		199912		A		8152		FORMUEPLEJE FMS		0		0.0		0.0

		199912		A		8217		KØBENHAVNSKE BØRS		0		0.0		0.0

		199912		B		1177		SCHRODER FMS		0		0.0		0.0

		199912		B		8204		BJØRNSKOV BMS		0		0.0		0.0

										495,993		100.0		2022.3





2000

		REGNPER		NYGR		REGNR		KORTNAVN		Modtagne kurtager, gebyrer og		Andel		Kvadreret

										Provisionsindtægter				størrelser

		200012		A		8156		BI ASSET FMS		402,960		37.5		1408.3

		200012		B		1180		CARNEGIE FMS		298,982		27.8		775.3

		200012		B		8157		SEB FMS		122,227		11.4		129.6

		200012		A		1188		PHOENIX FMS		49,135		4.6		20.9

		200012		A		1149		MIDAS FMS		38,698		3.6		13.0

		200012		A		1185		EXECUTIVE INVEST FMS		30,199		2.8		7.9

		200012		A		8151		PRIME FMS		24,871		2.3		5.4

		200012		A		1187		E-TRADE DANMARK		17,670		1.6		2.7

		200012		A		1186		ALFRED BERG FMS		16,177		1.5		2.3

		200012		B		8229		GP BMS		13,174		1.2		1.5

		200012		B		1178		HENTON FMS		8,247		0.8		0.6

		200012		A		8150		KROGMANN & PARTNERS		7,753		0.7		0.5

		200012		A		8159		SPARINVEST FMS		7,531		0.7		0.5

		200012		A		1183		SCAN. ASSET FMS		6,221		0.6		0.3

		200012		B		8154		SCAN-AMERICAN FMS		5,207		0.5		0.2

		200012		B		8161		DANSK AKTIE & ANPART		4,937		0.5		0.2

		200012		A		1181		DAI FMS		4,768		0.4		0.2

		200012		B		1182		INVESTERING/TRYGHED		3,648		0.3		0.1

		200012		A		1184		FUNDAMENTAL FMS		2,760		0.3		0.1

		200012		B		1174		PRIVESTOR FMS		2,438		0.2		0.1

		200012		B		1175		CNS FMS		1,953		0.2		0.0

		200012		A		1189		HABRO FMS		1,441		0.1		0.0

		200012		B		8160		ID FMS		1,419		0.1		0.0

		200012		A		1179		DANSK O.T.C FMS		942		0.1		0.0

		200012		A		1193		DANA INVEST FMS		434		0.0		0.0

		200012		A		1190		DANSK PRÆMIE FMS		- 0		0.0		0.0

		200012		A		8152		FORMUEPLEJE FMS		- 0		0.0		0.0

		200012		B		1177		SCHRODER FMS		- 0		0.0		0.0

		200012		B		8204		BJØRNSKOV BMS		- 0		0.0		0.0

										1,073,792		100.0		2369.7





Markedsandele

		Markedsandele for de 5 største fondsmæglerselskaber

				1999		2000

		BI ASSET FMS		28.2		37.5

		CARNEGIE FMS		33.1		27.8

		SEB FMS		4.8		11.4

		PHOENIX FMS		7.8		4.6

		MIDAS FMS		-		3.6

		EXECUTIVE INVEST FMS		3.3		-

		I alt for de 5 største		77.1		84.9





Herfindahl

		Herfindahl-indeks for fondsmæglerselskaber for perioden 1997-2000

				1997		1998		1999		2000

				2612.8		2901.8		2022.3		2369.7






_1049288866.xls
1997

		REGNPER		NYGR		REGNR		KORTNAVN		Modtagne kurtager, gebyrer og		Andel		Kvadreret

										Provisionsindtægter				størrelser

		199712		A		3011		DANSKE KAPITAL FMS		173,464		48.2		2318.7

		199712		B		1180		CARNEGIE FMS		46,332		12.9		165.4

		199712		A		1188		PHOENIX FMS		23,845		6.6		43.8

		199712		A		1149		MIDAS FMS		21,418		5.9		35.3

		199712		B		8204		BJØRNSKOV BMS		13,788		3.8		14.6

		199712				1176				8,914		2.5		6.1

		199712		A		8151		PRIME FMS		8,696		2.4		5.8

		199712		B		8229		GP BMS		8,013		2.2		4.9

		199712		A		1185		EXECUTIVE INVEST FMS		7,810		2.2		4.7

		199712		A		1186		ALFRED BERG FMS		5,374		1.5		2.2

		199712		A		1189		HABRO FMS		4,756		1.3		1.7

		199712		A		1195		LONDON INVEST. FMS		4,591		1.3		1.6

		199712		A		8150		KROGMANN & PARTNERS		4,548		1.3		1.6

		199712				8222				4,495		1.2		1.6

		199712		A		1183		SCAN. ASSET FMS		4,347		1.2		1.5

		199712		B		1178		HENTON FMS		2,840		0.8		0.6

		199712		B		8154		SCAN-AMERICAN FMS		2,534		0.7		0.5

		199712		A		1187		E-TRADE DANMARK		2,491		0.7		0.5

		199712		A		1181		DAI FMS		2,450		0.7		0.5

		199712		A		1197		HJORT FMS		1,900		0.5		0.3

		199712		A		1184		FUNDAMENTAL FMS		1,832		0.5		0.3

		199712		A		1190		DANSK PRÆMIE FMS		1,585		0.4		0.2

		199712		A		1179		DANSK O.T.C FMS		1,209		0.3		0.1

		199712		B		1174		PRIVESTOR FMS		968		0.3		0.1

		199712		B		1182		INVESTERING/TRYGHED		693		0.2		0.0

		199712		A		8153		NEXOR-BROKERS FMS		611		0.2		0.0

		199712		B		1175		CNS FMS		388		0.1		0.0

		199712		A		1193		DANA INVEST FMS		345		0.1		0.0

		199712		A		1191		K B FMS		0		0.0		0.0

		199712		A		1194		JYDSK FMS		0		0.0		0.0

		199712		A		8152		FORMUEPLEJE FMS		0		0.0		0.0

		199712		A		8217		KØBENHAVNSKE BØRS		0		0.0		0.0

		199712		B		1177		SCHRODER FMS		0		0.0		0.0

										360,237		100.0		2612.8





1998

		REGNPER		NYGR		REGNR		KORTNAVN		Modtagne kurtager, gebyrer og		Andel		Kvadreret

										Provisionsindtægter				størrelser

		199812		A		3011		DANSKE KAPITAL FMS		233,592		51.2		2622.9

		199812		B		1180		CARNEGIE FMS		61,667		13.5		182.8

		199812		A		1188		PHOENIX FMS		31,294		6.9		47.1

		199812		A		1194		JYDSK FMS		12,962		2.8		8.1

		199812		A		1149		MIDAS FMS		12,050		2.6		7.0

		199812		A		1185		EXECUTIVE INVEST FMS		11,851		2.6		6.8

		199812				1176				11,548		2.5		6.4

		199812		A		8155		RASMUSSEN-BÜCHLER		8,965		2.0		3.9

		199812		B		8229		GP BMS		8,836		1.9		3.8

		199812		A		8151		PRIME FMS		8,005		1.8		3.1

		199812		A		1186		ALFRED BERG FMS		6,938		1.5		2.3

		199812		A		1181		DAI FMS		5,368		1.2		1.4

		199812		A		8150		KROGMANN & PARTNERS		4,441		1.0		0.9

		199812				8222				4,176		0.9		0.8

		199812		A		1187		E-TRADE DANMARK		4,000		0.9		0.8

		199812		A		1195		LONDON INVEST. FMS		3,877		0.9		0.7

		199812		B		1178		HENTON FMS		3,441		0.8		0.6

		199812		A		1184		FUNDAMENTAL FMS		3,170		0.7		0.5

		199812		B		8204		BJØRNSKOV BMS		2,945		0.6		0.4

		199812		A		1183		SCAN. ASSET FMS		2,892		0.6		0.4

		199812		A		1190		DANSK PRÆMIE FMS		2,597		0.6		0.3

		199812		A		1197		HJORT FMS		2,325		0.5		0.3

		199812		B		1182		INVESTERING/TRYGHED		1,906		0.4		0.2

		199812		B		8154		SCAN-AMERICAN FMS		1,845		0.4		0.2

		199812		A		1179		DANSK O.T.C FMS		1,432		0.3		0.1

		199812		B		1174		PRIVESTOR FMS		1,169		0.3		0.1

		199812		A		1189		HABRO FMS		1,097		0.2		0.1

		199812		A		1193		DANA INVEST FMS		804		0.2		0.0

		199812		B		1175		CNS FMS		650		0.1		0.0

		199812		A		8153		NEXOR-BROKERS FMS		261		0.1		0.0

		199812		A		1191		K B FMS		0		0.0		0.0

		199812		A		8152		FORMUEPLEJE FMS		0		0.0		0.0

		199812		A		8217		KØBENHAVNSKE BØRS		0		0.0		0.0

		199812		B		1177		SCHRODER FMS		0		0.0		0.0

										456,104		100.0		2901.8





1999

		REGNPER		NYGR		REGNR		KORTNAVN		Modtagne kurtager, gebyrer og		Andel		Kvadreret

										Provisionsindtægter				størrelser

		199912		B		1180		CARNEGIE FMS		164,056		33.1		1094.0

		199912		A		8156		BI ASSET FMS		139,641		28.2		792.6

		199912		A		1188		PHOENIX FMS		38,494		7.8		60.2

		199912		B		8157		SEB FMS		23,567		4.8		22.6

		199912		A		1185		EXECUTIVE INVEST FMS		16,552		3.3		11.1

		199912				1176				14,499		2.9		8.5

		199912		A		1186		ALFRED BERG FMS		13,389		2.7		7.3

		199912		A		8151		PRIME FMS		12,108		2.4		6.0

		199912		A		1149		MIDAS FMS		11,898		2.4		5.8

		199912		B		8229		GP BMS		10,672		2.2		4.6

		199912		A		1194		JYDSK FMS		8,242		1.7		2.8

		199912		B		8154		SCAN-AMERICAN FMS		6,223		1.3		1.6

		199912		B		1178		HENTON FMS		5,881		1.2		1.4

		199912		A		8150		KROGMANN & PARTNERS		5,306		1.1		1.1

		199912		A		1181		DAI FMS		4,514		0.9		0.8

		199912		A		1187		E-TRADE DANMARK		3,812		0.8		0.6

		199912		A		1183		SCAN. ASSET FMS		2,579		0.5		0.3

		199912		B		1182		INVESTERING/TRYGHED		2,539		0.5		0.3

		199912		A		1184		FUNDAMENTAL FMS		1,987		0.4		0.2

		199912		A		1197		HJORT FMS		1,828		0.4		0.1

		199912		B		1174		PRIVESTOR FMS		1,705		0.3		0.1

		199912		A		1195		LONDON INVEST. FMS		1,590		0.3		0.1

		199912		A		1189		HABRO FMS		1,095		0.2		0.0

		199912		B		1175		CNS FMS		1,093		0.2		0.0

		199912		A		1179		DANSK O.T.C FMS		1,005		0.2		0.0

		199912		A		1193		DANA INVEST FMS		685		0.1		0.0

		199912		B		8160		ID FMS		559		0.1		0.0

		199912		A		1190		DANSK PRÆMIE FMS		285		0.1		0.0

		199912		A		8153		NEXOR-BROKERS FMS		189		0.0		0.0

		199912		A		8152		FORMUEPLEJE FMS		0		0.0		0.0

		199912		A		8217		KØBENHAVNSKE BØRS		0		0.0		0.0

		199912		B		1177		SCHRODER FMS		0		0.0		0.0

		199912		B		8204		BJØRNSKOV BMS		0		0.0		0.0

										495,993		100.0		2022.3





2000

		REGNPER		NYGR		REGNR		KORTNAVN		Modtagne kurtager, gebyrer og		Andel		Kvadreret

										Provisionsindtægter				størrelser

		200012		A		8156		BI ASSET FMS		402,960		37.5		1408.3

		200012		B		1180		CARNEGIE FMS		298,982		27.8		775.3

		200012		B		8157		SEB FMS		122,227		11.4		129.6

		200012		A		1188		PHOENIX FMS		49,135		4.6		20.9

		200012		A		1149		MIDAS FMS		38,698		3.6		13.0

		200012		A		1185		EXECUTIVE INVEST FMS		30,199		2.8		7.9

		200012		A		8151		PRIME FMS		24,871		2.3		5.4

		200012		A		1187		E-TRADE DANMARK		17,670		1.6		2.7

		200012		A		1186		ALFRED BERG FMS		16,177		1.5		2.3

		200012		B		8229		GP BMS		13,174		1.2		1.5

		200012		B		1178		HENTON FMS		8,247		0.8		0.6

		200012		A		8150		KROGMANN & PARTNERS		7,753		0.7		0.5

		200012		A		8159		SPARINVEST FMS		7,531		0.7		0.5

		200012		A		1183		SCAN. ASSET FMS		6,221		0.6		0.3

		200012		B		8154		SCAN-AMERICAN FMS		5,207		0.5		0.2

		200012		B		8161		DANSK AKTIE & ANPART		4,937		0.5		0.2

		200012		A		1181		DAI FMS		4,768		0.4		0.2

		200012		B		1182		INVESTERING/TRYGHED		3,648		0.3		0.1

		200012		A		1184		FUNDAMENTAL FMS		2,760		0.3		0.1

		200012		B		1174		PRIVESTOR FMS		2,438		0.2		0.1

		200012		B		1175		CNS FMS		1,953		0.2		0.0

		200012		A		1189		HABRO FMS		1,441		0.1		0.0

		200012		B		8160		ID FMS		1,419		0.1		0.0

		200012		A		1179		DANSK O.T.C FMS		942		0.1		0.0

		200012		A		1193		DANA INVEST FMS		434		0.0		0.0

		200012		A		1190		DANSK PRÆMIE FMS		- 0		0.0		0.0

		200012		A		8152		FORMUEPLEJE FMS		- 0		0.0		0.0

		200012		B		1177		SCHRODER FMS		- 0		0.0		0.0

		200012		B		8204		BJØRNSKOV BMS		- 0		0.0		0.0

										1,073,792		100.0		2369.7





Markedsandele

		Markedsandele for de 5 største fondsmæglerselskaber

				1999		2000

		BI ASSET FMS		28.2		37.5

		CARNEGIE FMS		33.1		27.8

		SEB FMS		4.8		11.4

		PHOENIX FMS		7.8		4.6

		MIDAS FMS		-		3.6

		EXECUTIVE INVEST FMS		3.3		-

		I alt for de 5 største		77.1		84.9





Herfindahl

		Herfindahl-indeks for fondsmæglerselskaber for perioden 1997-2000

				1997		1998		1999		2000

				2612.8		2901.8		2022.3		2369.7






