Markedsudvikling i 2001 for fondsmæglerselskaber

Konklusioner

· Tilbagegang på alle indtægtsposter bag markant forringet årsresultat
· Kurtager, gebyrer og provisionsindtægter faldet med 21 procent og kursgevinster med 95 procent 

· Trods faldende omkostninger er indtjening pr. omkostningskrone den laveste i 5 år

· Stor stigning i selskabernes i forvejen meget høje solvensprocenter

· Selskabernes forrentning af egenkapitalen mere end halveret i forhold til året før

· Stor koncentration i branchen – ét selskab tegner sig for knap halvdelen af aktiviteten 

· Meget stor spredning i nøgletallene for de enkelte selskaber

· Branchen i høj grad præget af selskaber, der kommer til, og selskaber der falder fra  

Om statistikken

Tallene i denne artikel er baseret på indberettede årsregnskaber for fondsmæglerselskaber. Ultimo 2001 var der i alt 30 fondsmæglerselskaber. I forhold til året før er der kommet tre nye selskaber til, mens to selskaber er ophørt som fondsmæglerselskaber, idet de er omdannet til banker. 

De aggregerede regnskabstal for fondsmæglerselskaber er påvirket af den store til- og afgang, der har været i branchen. Der har ikke været store udsving i det faktiske antal selskaber de seneste fem år – antallet har varieret fra 29 til 35 selskaber i perioden -, men disse tal dækker over store bruttobevægelser. For det første har der i 5-års-perioden været i alt 44 forskellige selskaber i branchen og for det andet har mange af de selskaber, der er kommet ind i branchen henholdsvis ud af branchen, været forholdsvis store. De store bruttobevægelser i branchen vanskeliggør sammenligninger over tid. 

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. 

Aggregerede årsregnskaber samt relevante nøgletal for perioden 1997-2001 er placeret i appendiks 1-3 bagest i artiklen. 

Regnskabstallene er beregnet for henholdsvis alle selskaber på markedet i hvert af de seneste fem år og for de 22 selskaber, der har eksisteret i hele perioden 1997-2001. Nøgletallene er beregnet for henholdsvis de 30 selskaber, der var på markedet i 2001 og for de 22 selskaber, der har eksisteret i hele perioden 1997-2001. 

Regnskaber og nøgletal for de 22 selskaber, der har eksisteret i hele perioden 1997-2001, er medtaget for at korrigere for den omtalte til- og afgang.

1. Årets resultat 2001

De 30 fondsmæglerselskaber under ét fik i 2001 et resultat før skat på små 190 mio. kr., hvilket er et fald på godt 40 procent i forhold til året før, jf. appendiks 1. 

I forhold til 2000 har der været tilbagegang på alle indtægtsposter, men det er især faldende indtægter på posterne kurtager, gebyrer og provisionsindtægter og kursreguleringer, der påvirker resultatet. 

De samlede indtægter på kurtager, gebyrer og provisionsindtægter – selskabernes klart største indtægtspost - er således faldet med små 148 mio. kr., eller godt 21 procent, i forhold til året før. De samlede kursgevinster på værdipapirer, valuta mv. er faldet med små 78 mio. kr. – svarende til et fald på godt 95 procent.

Selskabernes omkostninger er ligeledes faldet i forhold til året før, men ikke så meget som indtægterne. Indtjeningen pr. omkostningskrone er derfor faldet i 2001, jf. tabel 1.

Tabel 1

Indtjening pr. omkostningskrone, 1997-2001
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Indtjening pr. omkostningskrone - 30 selskaber

1,41

1,33

1,43

1,41

1,23

Indtjening pr. omkostningskrone - 22 selskaber

1,34

1,35

1,72

1,83

1,55

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (foreløbige tal)

Som det fremgår af tabellen er indtjening pr. omkostningskrone for de 30 selskaber faldet fra 1,41 i 2000 til 1,23 i 2001 – den laveste indtjening pr. omkostningskrone i de seneste 5 år. For de 22 selskaber ses et stort set tilsvarende fald – fra 1,83 i 2000 til 1,55 i 2001.

Nøgletallene dækker over stor spredning blandt de 30 selskaber i 2001. Den laveste indtjening pr. omkostningskrone er således -1,95, mens den højeste er 7,75.

Til sammenligning er indtjeningen pr. omkostningskrone i pengeinstitutterne 1,53 i 2001.

2. Udviklingen i solvensprocent

Fondsmæglerselskabernes solvensprocent er steget markant i 2001, jf. tabel 2.

Tabel 2

Udviklingen i solvensprocent, 1997-2000
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Solvensprocent - 30 selskaber

84,2

199,0

138,7

100,3

142,7

Solvensprocent - 22 selskaber

235,3

199,7

141,1

140,2

168,1


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (foreløbige tal)

For de 30 selskaber var solvensen ultimo 2001 på små 143 procent, hvilket er en stigning på godt 42 procentpoint i forhold til året før. For de 22 selskaber ses en højere solvensprocent og en mindre stigning. 

De aggregerede tal dækker over solvensprocenter mellem 54 og 971 for de enkelte selskaber – en stor spredning på et højt niveau. Til sammenligning er solvensprocenten i pengeinstitutter på 13 procent i 2001.

Som det fremgår, er der kraftige udsving i solvensprocenten i de enkelte år, hvilket er en tendens der gør sig gældende såvel på aggregeret niveau som i relation til de enkelte selskaber. Baggrunden er dels udsving i selskabernes aktivitetsniveau og dels udsving i de risikovægtede aktiver som følge af ændringer i markedsværdien af de underliggende værdipapirbeholdninger.   

De meget høje solvensprocenter for fondsmæglerselskaber skal ses i lyset af, at selskabernes virksomhed primært består i porteføljepleje, rådgivning og andre tjenesteydelser for kunder og at selskaberne kun i begrænset omfang handler for egen regning og fra egne beholdninger - som det i højere grad kendes fra pengeinstitutter. Selskabernes risikovægtede aktiver er på den baggrund relativt små og det fastsatte minimumskrav til aktiekapitalen
 i selskaberne vil således ofte langt overstige 8 procent af de risikovægtede aktiver.

3. Egenkapitalforrentning

Selskabernes forrentning af egenkapitalen er faldet kraftigt i 2001, jf. tabel 3.

Tabel 3

Fondsmæglerselskabernes egenkapitalforrentning før skat, 1997-2001
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Egenkapitalforrentning før skat - 30 selskaber

64,5

23,7

54,1

94,5

42,1

Egenkapitalforrentning før skat - 22 selskaber

80,5

25,5

59,5

94,9

50,1


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (foreløbige tal)

For de 30 selskaber er egenkapitalforrentningen før skat godt 42 procent i 2001, hvilket er et fald på godt 52 procentpoint i forhold til året før. De 22 selskabers egenkapitalforrentning er lidt højere.

Det samlede nøgletal dækker igen over stor spredning, idet den laveste egenkapitalforrentning i året var på

-57 procent og den højeste på 278. Til sammenligning ligger pengeinstitutternes egenkapitalforrentning på godt 17 procent i 2001.

4. Branchestruktur og koncentration

Når der i det følgende skrives om fondsmæglerselskabernes markedsandele og koncentration i branchen, skal man være opmærksom på, at der er andre finansielle virksomheder, der udfører de samme tjenesteydelser som fondsmæglerselskaber, jf. indledningen. Pengeinstitutterne udfører i stort omfang de samme forretninger som fondsmæglerselskaberne. I denne sammenhæng skal "markedet" derfor forstås som summen af fondsmæglerselskabernes aktiviteter. 

Tal for selskabernes markedsandele viser, at koncentrationen i fondsmæglerbranchen er høj og stigende. De fem største fondsmæglerselskaber havde således en samlet markedsandel på ikke mindre end godt 89 procent i 2001, hvilket er en stigning på godt 4 procentpoint i forhold til året før, jf. tabel 4.

Tabel 4

De 5 største fondsmæglerselskabers markedsandele målt på kurtager, gebyrer og provisionsindtægter
, 2000-2001
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BI ASSET FMS 

37,5

48,4

CARNEGIE FMS 

27,8

22,2

SEB FMS 

11,4

9,9

PHOENIX FMS 

4,6

6,2

EXECUTIVE INVEST FMS 

-

2,4

MIDAS FMS

3,6

-

I alt for de 5 største

84,9

89,1


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (foreløbige tal)

Som det fremgår af tabellen tegner et enkelt selskab sig for knap halvdelen af aktiviteten i branchen i 2001. De fire følgende selskaber sidder tilsammen på godt 40 procent og de øvrige 25 selskaber tegner sig for de resterende godt 10 procent. 

Koncentrationen i branchen kan også måles ved hjælp af et Herfindahl-indeks, hvor de enkelte selskabers markedsandele kvadreres og summeres. Et Herfindahl-indeks for perioden 1997-2001 er vist i tabel 5.

Tabel 5

Herfindahl-indeks for fondsmæglerselskaber, 1997-2001
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2.613

2.902

2.022

2.370

2.987


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (foreløbige tal)

I relation til læsning af indekstallene siger en tommelfingerregel, at koncentrationen er høj, hvis indekset er over 1.800
.

Som det fremgår, er koncentrationen i fondsmæglerbranchen klart øget i 2001, hvilket er i overensstemmelse med udviklingen i markedsandelene for de 5 største selskaber.

Appendiks 1

Fondsmæglerselskabernes årsregnskaber 1997-2001  
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1997

1998

1999

2000

2001

Vækst i %

Vækst i %

35 selskaber

34 selskaber

31 selskaber

29 selskaber

30 selskaber

1997-2001

2000-2001

Nettorenteindtægter, aktieudbytte m.v.

23.279

      

 

23.846

      

 

10.412

      

 

28.410

23.042

-1,0

-18,9

Kurtager, gebyrer og provisionsindtægter, netto

289.258

    

 

344.656

    

 

388.632

    

 

686.318

538.700

86,2

-21,5

Kursreguleringer af værdipapirer, valuta m.v.

40.537

      

 

36.855

      

 

27.244

      

 

81.322

3.731

-90,8

-95,4

Andre ordinære indtægter

30.805

      

 

40.682

      

 

52.589

      

 

85.061

83.631

171,5

-1,7

Udgifter til personale m.v. og administration

216.626

    

 

260.593

    

 

287.960

    

 

480.794

402.070

85,6

-16,4

Afskrivninger & andre driftsudgifter mv.

33.421

      

 

42.113

      

 

36.438

      

 

67.612

57.564

      

 

72,2

-14,9

Ordinært resultat

134.208

    

 

143.375

    

 

154.479

    

 

332.687

189.473

41,2

-43,0

Ekstraordinære poster, netto

704

           

 

(6.066)

       

 

10.046

      

 

6.372

(222)

-131,5

-103,5

Resultat før skat

134.912

    

 

137.309

    

 

164.525

    

 

339.059

189.251

40,3

-44,2

Skat 

22.680

      

 

19.827

      

 

52.897

      

 

111.887

59.248

161,2

-47,0

Årets resultat

112.232

    

 

117.482

    

 

111.628

    

 

227.172

130.002

15,8

-42,8

AKTIVER

Kassebeholdning og tilg. hos kreditinstitutter

302.182

    

 

390.024

    

 

492.354

    

 

523.477

407.952

35,0

-22,1

Andre tilgodehavender

34.767

      

 

53.279

      

 

46.599

      

 

58.054

20.304

-41,6

-65,0

Obligationer m.v.

969.042

    

 

865.545

    

 

128.047

    

 

369.601

267.451

-72,4

-27,6

Aktier m.v.

20.897

      

 

28.251

      

 

16.436

      

 

61.813

26.976

29,1

-56,4

Øvrige aktiver

44.832

      

 

74.676

      

 

56.002

      

 

82.306

      

 

58.812

      

 

31,2

-28,5

Periodeafgrænsningsposter

44.364

      

 

90.670

      

 

100.549

    

 

174.378

81.754

84,3

-53,1

AKTIVER I ALT

1.416.084

 

 

1.502.445

 

 

839.987

    

 

1.269.650

863.249

-39,0

-32,0

PASSIVER

Gæld til kreditinstitutter

733.688

    

 

710.376

    

 

5.398

        

 

10.201

      

 

45.445

-93,8

345,5

Anden gæld

58.159

      

 

141.315

    

 

207.592

    

 

360.027

    

 

31.603

-45,7

-91,2

Øvrige passiver

188.874

    

 

178.477

    

 

214.165

    

 

400.817

312.250

65,3

-22,1

Egenkapital

435.363

    

 

472.277

    

 

412.832

    

 

498.588

473.955

8,9

-4,9

PASSIVER I ALT

1.416.084

 

 

1.502.445

 

 

839.987

    

 

1.269.650

863.249

-39,0

-32,0

Garantier m.v.

4.400

        

 

7.176

        

 

3.955

        

 

6.607

2.393

-45,6

-63,8

Andre forpligtelser

338.004

    

 

492.297

    

 

42.024

      

 

41.842

74.864

-77,9

78,9


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (foreløbige tal)

Appendiks 2

Årsregnskaber for de fondsmæglerselskaber, der har eksisteret i hele perioden 1997-2001 

(Antal selskaber: 22)
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Vækst i %

Vækst i %

22 selskaber

22 selskaber

22 selskaber

22 selskaber

22 selskaber

1997-2001

2000-2001

Nettorenteindtægter, aktieudbytte m.v.

11.184

      

 

8.795

        

 

6.766

        

 

16.415

      

 

18.463

      

 

65,08

12,48

Kurtager, gebyrer og provisionsindtægter, netto

132.162

    

 

148.733

    

 

269.628

    

 

438.314

    

 

318.514

    

 

141,00

-27,33

Kursreguleringer af værdipapirer, valuta m.v.

5.752

        

 

859

           

 

4.527

        

 

10.432

      

 

9.860

        

 

71,42

-5,48

Andre ordinære indtægter

28.286

      

 

37.032

      

 

51.172

      

 

82.727

      

 

83.218

      

 

194,20

0,59

Udgifter til personale m.v. og administration

113.993

    

 

123.134

    

 

160.061

    

 

255.470

    

 

227.365

    

 

99,46

-11,00

Afskrivninger & andre driftsudgifter mv.

15.712

      

 

17.222

      

 

23.494

      

 

25.290

      

 

36.721

      

 

133,71

45,20

Ordinært resultat

47.863

      

 

55.086

      

 

148.536

    

 

267.128

    

 

165.968

    

 

246,76

-37,87

Ekstraordinære poster, netto

1.263

        

 

(564)

         

 

(1.083)

      

 

6.843

        

 

(219)

         

 

-117,34

-103,20

Resultat før skat

49.126

      

 

54.522

      

 

147.453

    

 

273.971

    

 

165.749

    

 

237,40

-39,50

Skat 

16.869

      

 

16.054

      

 

45.591

      

 

87.525

      

 

51.214

      

 

203,60

-41,49

Årets resultat

32.257

      

 

38.468

      

 

101.863

    

 

186.446

    

 

114.535

    

 

255,07

-38,57

AKTIVER

Kassebeholdning og tilg. hos kreditinstitutter

148.228

    

 

215.008

    

 

288.977

    

 

307.361

    

 

252.742

    

 

70,51

-17,77

Andre tilgodehavender

13.137

      

 

13.882

      

 

18.050

      

 

32.709

      

 

18.982

      

 

44,49

-41,97

Obligationer m.v.

60.292

      

 

33.290

      

 

48.495

      

 

154.324

    

 

260.003

    

 

331,24

68,48

Aktier m.v.

16.786

      

 

21.186

      

 

14.789

      

 

27.255

      

 

19.778

      

 

17,82

-27,43

Øvrige aktiver

61.664

      

 

46.685

      

 

89.244

      

 

110.011

    

 

98.355

      

 

59,50

-10,60

AKTIVER I ALT

300.108

    

 

330.053

    

 

459.556

    

 

631.660

    

 

649.859

    

 

116,54

2,88

PASSIVER

Gæld til kreditinstitutter

6.580

        

 

10.666

      

 

3.934

        

 

6.163

        

 

45.445

      

 

590,65

637,38

Anden gæld

4.470

        

 

22.143

      

 

32.411

      

 

23.176

      

 

30.026

      

 

571,72

29,56

Øvrige passiver

80.656

      

 

61.834

      

 

163.156

    

 

287.285

    

 

228.090

    

 

182,79

-20,60

Egenkapital

208.402

    

 

235.411

    

 

260.053

    

 

315.040

    

 

346.297

    

 

66,17

9,92

PASSIVER I ALT

300.108

    

 

330.053

    

 

459.556

    

 

631.660

    

 

649.859

    

 

116,54

2,88

Garantier m.v.

985

           

 

1.904

        

 

1.447

        

 

1.801

        

 

2.379

        

 

141,52

32,09

Andre forpligtelser

83.230

      

 

79.081

      

 

41.617

      

 

10.499

      

 

71.979

      

 

-13,52

585,58


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (foreløbige tal)

Appendiks 3

Aggregerede nøgletal for alle fondsmæglerselskaber, der eksisterede i 2001

(Antal selskaber: 30)
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Solvensprocent

84,15

199,04

138,73

100,34

142,71

Ansvarlig kapital ift. min. Kapitalkrav

132,64

292,37

336,96

385,6

397,03

Egenkapitalforrentning før skat

64,45

23,74

54,1

94,49

42,05

Egenkapitalforrentning efter skat

41,4

16,21

35,46

64,8

28,89

Indtjening pr. omkostningskrone

1,41

1,33

1,43

1,41

1,23


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (foreløbige tal)

Tabelanmærkning: Der indgår kun nøgletal for de 30 fondsmæglerselskaber, der eksisterede i 2001. Dette betyder, at de aggregerede nøgletal er baseret på et variabelt antal selskaber i de enkelte år. Da 3 af de 30 selskaber i 2001 er nye, er nøgletallene i 2000 baseret på 27 selskaber og da 2 af de 27 selskaber er nystartet i 2000, er nøgletallene i 1999 baseret på 25 selskaber osv.  

Nøgletal for fondsmæglerselskaber, der har eksisteret i hele perioden 1997-2001

(Antal selskaber: 22)
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1998

1999

2000

2001

Solvensprocent

235,3

199,7

141,1

140,2

168,1

Ansvarlig kapital ift. minimums kapitalkrav

378,2

295,7

351,0

403,3

402,9

Egenkapitalforrentning før skat

80,5

25,5

59,5

94,9

50,1

Egenkapitalforrentning efter skat

52,9

18,0

41,1

64,6

34,6

Indtjening pr. omkostningskrone

1,34

1,35

1,72

1,83

1,55


Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet (foreløbige tal)






















� Det er vanskeligt at vurdere, hvordan den værdipapirhandel, der ligger i andre finansielle virksomheder, udvikler sig. En egentlig sammenligning af virksomhedsarternes performance på tværs af koncerner (segmentregnskaber) forudsætter standardiserede opgørelsesprincipper, der ikke eksisterer i dag. 


� Der kræves p.t. en aktiekapital på minimum 300.000 euro eller minimum 1.000.000 euro. Minimumsbeløbet afhænger af, hvilke tjenesteydelser selskabet ønsker at udføre.


� Når koncentrationen (markedsandele) er målt på kurtager, gebyrer og provisionsindtægter, og ikke f.eks. på balancen, så skyldes det, at aktiver ikke er et godt udtryk for aktivitetsomfanget for fondsmæglerselskaber, når der i så vidt omfang handles for kunder og i mindre omfang for selskabernes egen regning og egne beholdninger. Kurtager, gebyrer og provisionsindtægter er dog ikke nødvendigvis et optimalt mål for koncentrationen, idet der kan være forskel på, hvor meget de enkelte selskaber tager for deres ydelser.


� Indekset kan antage værdier i intervallet 0-10.000, hvor værdien 0 er et marked med uendelig mange små selskaber og værdien 10.000 er et rent monopol.
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