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Markedsudvikling i 2019 for fondsmaeglerselskaber

1. Sammenfatning

De finansielle markeder oplevede i 2019 fortsat fremgang, og iseer aktie- og kreditmarke-
derne udviklede sig positivt. Den lave markedsrente skabte dog fortsat udfordringer for ak-

tarer med fokus pa obligationsinstrumenter.

De danske fondsmaeglerselskaber ggede i 2019 indtjeningen med 28 pct. i forhold til 2018.
Den samlede indtjening i branchen rundede dermed for forste gang 1 mia. kr., idet de 49
selskaber i alt opnaede et resultat efter skat pa 1.047 mio. kr. Det svarer til en egenkapital-
forrentning pa 53 pct., hvilket er 7 procentpoint hgjere end i 2018. Fremgangen kan primzert
tilskrives en stigning i nettokurtager, -gebyrer og -provisionsindteegter samt kursreguleringer
pa egenbeholdningen. Kursreguleringerne steg i 2019, men bidraget udger fortsat kun godt
5 pct. af de samlede indteegter. Indtjeningsbidraget fra renter og udbytter pa egenbeholdnin-
gen er minimalt, hvilket er en naturlig konsekvens af det aktuelle lavrentemiljg. Udgifterne til
personale og administration steg med 9,6 pct. og udviklede sig dermed langsommere end
indtaegterne. Dette har ogsd medvirket til branchens samlede stigning i egenkapitalforrent-

ningen.

Figur 1: Udvikling i egenkapitalforrentningen, 2018-2019
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.



Set over et leengere perspektiv har fondsmaeglerselskabernes egenkapitalforrentning ligget
pa et stabilt hgjt niveau. Det understreger, at selskaberne som gruppe har en overordnet
forretningsmodel bestadende af (hgje) faste indteegter i forhold til kapitalkravet sammenholdt
med f.eks. pengeinstitutter. Dermed kan selskaberne opna en hgj forrentning af den medga-
ede kapital.

Figur 2: Udvikling og elementer i den arlige egenkapitalforrentning, 2013-2019
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

2. Tilsynet med fondsmaeglerselskaber

Ved udgangen af 2019 havde 49 selskaber status af fondsmaeglerselskaber i Danmark. De
49 selskaber repraesenterer mange forskellige individuelle forretningsmodeller. Nogle sel-
skaber har forretningsmodeller, der fokuserer pa investeringsservicer rettet mod enkelte kun-
detyper eller instrumenttyper, mens andre selskaber tilbyder et bredt udsnit af investerings-
servicer indenfor mange typer af instrumenter og til mange forskellige kundetyper. Selska-
bernes starrelse varierer fra selskaber med mere end 100 ansatte til selskaber med feerre

end fem ansatte.



Boks 1. Fondsmaglerselskaber

Et fondsmaeglerselskab er et selskab, der alene har tilladelse som vaerdipapirhandler.

Fondsmeeglerselskabernes serviceydelser (investeringsservicer) omfatter bl.a. ordremod-
tagelse- og formidling, ordreudfgrelse, investeringsradgivning og skensmaessig portefel-
jepleje med finansielle instrumenter som naevnt i bilag 5 til lov om finansiel virksomhed.

Fondsmeeglerselskaber kan enten veere af typen Fondsmaeglerselskab | (stor tilladelse)
eller Fondsmaeglerselskab Il (lille tilladelse).

Den lille tilladelse omfatter bl.a. modtagelse, formidling og udfgrelse af ordrer med finan-
sielle instrumenter, skansmaessig portefgljepleje og investeringsradgivning. Den store til-
ladelse omfatter, ud over de allerede naevnte serviceydelser, bl.a. handel for egen regning,
afsaetningsgarantier samt opbevaring og forvaltning af finansielle instrumenter for investo-
rers regning. Ultimo 2019 havde i alt 10 ud af samlet 49 fondsmeeglerselskaber den store
tilladelse. Der geelder forskellige kapitalkrav for henholdsvis fondsmaeglere med stor og
lille tilladelse.

Denne mangfoldighed af forretningsmodeller er illustreret i nedenstaende figur 3, hvor sel-
skaberne er placeret efter, hvilke instrumenter selskabets tilladelsen omfatter, og hvilken pri-

maer kundegruppe henvender selskabet sig til.

Placeringen af selskaberne involverer, seerligt for sa vidt angar selskabets primaere kunde-
type, et sk@nsmaessigt element. Selskaberne indberetter saledes ikke forretningsomfanget
fordelt pa kundetyper, men Finanstilsynet har qua den Igbende overvagning et indblik i sel-

skabernes aktiviteter.

Variationen i selskabernes starrelse og forretningsmodeller gger kravet til, at Finanstilsynet
farer et prudentielt og risikobaseret tilsyn, der indeholder et passende element af proportio-
nalitet i forhold til selskabernes stgrrelse, kundesegment, kompleksitet og risikoprofil. Kun-
desegmentet indgar eksempelvis i forhold til tilsynet med investorbeskyttelse, ved at Finans-

tilsynet pa dette omrade har seerlig fokus pa selskaberne med detailkunder som primaer mal-

gruppe.



Figur 3: De danske fondsmaglerselskabers forretningsmodeller - opdelt efter kun-
desegment, instrumenttilladelsestype og AUM
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Kilde: Finanstilsynet.

3. Investorbeskyttelse - product governance

MiFIDII-direktivet! stiller bl.a. krav om produktgodkendelsesprocedurer til veerdipapirhand-
lere som udvikler eller distribuerer investeringsprodukter (finansielle instrumenter og struktu-
rerede indlan). Kravene er i Danmark implementeret i bekendtggrelse nr. 922/2017 om pro-

duktgodkendelsesprocedurer.

1 Europaparlamentets og radets direktiv 2014/65/EU af 15. maj 2014



Bekendtgarelsen kraever overordnet, at udviklere og distributgrer af investeringsprodukter
afgreenser en malgruppe for hvert investeringsprodukt. Rollen som udvikler kan i nogle til-
faelde ligge hos en bank eller et fondsmaeeglerselskab, men den ligger typisk hos et investe-
ringsforvaltningsselskab, en investeringsforening eller en forvalter af alternative investerings-
fonde. Rollen som distributgr ligger typisk hos en bank eller et fondsmaeglerselskab, da det
er disse aktgrer, der har den Igbende kontakt og stiller distributionsplatforme som f.eks. net-

bank til radighed for investorerne.

Gennem fastleeggelsen af en malgruppe identificeres de kundetyper, hvis behov, karakteri-
stika og investeringsformal er forenelige med produktet. P4 samme made fastlaegger aktgren
en hensigtsmaessig distributionsstrategi. Et af hensynene bag bekendtgarelsen er at sikre,
at kunder kun kgber de produkter, som er egnede for dem. Det indbefatter bl.a., at de har
den ngdvendige viden, og at deres finansielle situation i gvrigt er passende i forhold til de

valgte produkter.

Reglerne stiller yderligere krav om, at produktudviklere og -distributarer lgbende vurderer,
om produktet fortsat lever op til malgruppens behov. Er det ikke tilfaeldet, skal malgruppen
tilpasses eller distributionsformen aendres. Dette skal vurderes regelmaessigt og ad hoc,
blandt andet i tilfeelde af begivenheder, som materielt kan pavirke risici for den afgreensede
malgruppe. Distributgrer er underlagt kravene, uanset om udvikleren af investeringsproduk-
tet er omfattet af MiFIDII eller ikke.

Finanstilsynet gennemfgrer i 2020 en temaundersggelse af udvalgte pengeinstitutters pro-
duktgodkendelsesprocedurer. Finanstilsynet forventer at udsende en temarapport om under-

sggelsen efter dens afslutning.

4.Ny lov om investeringsselskaber - herunder fondsmaeglerselskaber

Den 26. juni 2021 treeder der nye regler i kraft for investeringsselskaber i Europa, herunder
for de danske fondsmeaeglerselskaber, i form af Europa-Parlamentets og Radets direktiv (EU)
2019/2034 af 27. november 2019 om tilsyn med investeringsselskaber (Investment Firms

Directive”(IFD) og den tilhgrende forordning Investment Firm Regulation (IFR)).



De nye europeeiske regler er resultatet af arbejdet med EU’s kapitalmarkedsunion. De vil
bl.a. have indflydelse pd, hvordan danske fondsmaeglerselskaber skal opgare deres kapital-
grundlag og solvens, og hvordan de organiserer sig. De nye regler afspejler ogsa en erken-
delse af, at investeringsselskaber driver en anden type forretning end banker og andre kre-
ditinstitutter og derfor med fordel kan have deres egen sektorspecifikke lovgivning pa det

prudentielle omrade.

Det nye direktiv vil i Danmark blive implementeret i en ny lov om fondsmeeglerselskaber og
investeringsservice og -aktiviteter, som ogsa treeder i kraft den 26. juni 2021. Den nye lov
har desuden til formal at udskille fondsmaeglerselskaber og de szerlige regler, der geelder
ydelse og udfgrelse af investeringsservice og -aktiviteter, fra lov om finansiel virksomhed.
Derved kan kunder og virksomheder lettere fa et overblik over den regulering, der er specifik
for fondsmaeglerselskaber og ydelsen og udfgrelsen af investeringsservice og -aktiviteter.

Der gares dermed op med den tilgang, der har veeret gaeldende fra 2003 , hvor fondsmaeg-
lerselskaber har veeret reguleret med afseet i samme lov som en raekke andre finansielle

virksomheder, der i deres natur er forskellige fra fondsmaeglerselskaberne.

Direktivet opdeler investeringsselskaber i tre klasser bestemt af en raekke kvantitative krite-
rier og teerskelveerdier. Klassificeringen har betydning for, hvilke krav det enkelte selskab
skal leve op til. De store fondsmaeglerselskaber, der udgar en risiko for den finansielle stabi-
litet pa grund af deres starrelse og systemiske betydning svarende til de signifikante kredit-
institutter, vil med det nye regime fa status som kreditinstitutter. De @vrige store selskaber,
som dog ikke har systemisk betydning, vil blive klasse 1-fondsmaeglerselskaber og skal leve
op til krav, der svarer til reguleringen for banker frem for IFR/IFD. Selskaber i klasse 2 og 3

skal leve op til en regulering, der er mere malrettet investeringsselskaber.

Opdelingen og de forskellige krav vil blive indfart i den nye fondsmaeglerlov. | en dansk sam-
menhaeng opfylder ingen af de nuvaerende fondsmaeglerselskaber betingelserne for at fa
status som kreditinstitut eller blive klassificeret som klasse 1-selskab. Ca. 15 danske selska-
ber forventes at blive klassificeret som klasse 2-selskaber, mens de resterende ca. 35 sel-
skaber bliver klasse 3-selskaber. Det er typisk de nuvaerende fondsmaeglerselskaber | (med

stor tilladelse), der fremover bliver klassificeret som klasse 2-selskaber.

Pa europeeisk plan er der i alt ca. 2.500 investeringsselskaber, hvoraf kun ca. 25 klassificeres
som klasse 1-selskaber, mens ca. 1.000 vil blive klasse 2-selskaber, og knap 1.500 vil blive

klasse 3-selskaber.



Boks 2. Ny klassificering af investeringsselskaber

Den kommende regulering opdeler selskaberne i tre klasser, der bestemmes ud fra kvan-
titative teerskelveerdier. De helt store selskaber, som reelt er at sammenligne med kredit-
institutter, er klasse 1-selskaber, medmindre deres stgrrelse og betydning tilsiger, at de
far status som kreditinstitut. De sma og ikkeforbundne selskaber med begraenset tilladelse
til at udfgre investeringsservice er klasse 3-selskaber. Alle andre investeringsselskaber er
klasse 2-selskaber.

Klasse 2-selskaber er ikkesystemiske selskaber, der overskrider en eller flere seerlige teer-
skelvaerdier baseret pa f.eks. assets under management og handelsaktivitet. De vil veere
underlagt den fulde IFR/IFD-regulering om bl.a. ledelse og styring, kapitalgrundlag, kon-
centrationsrisiko, likviditet og offentligggrelse af forhold om aflgnning for vaesentlige risi-
kotagere. Kapitalkravet til klasse 2-selskaber vil veere det hgjeste af minimumskrav, om-
kostningskrav, solvensbehovet og det nye seerlige risikobaserede K-faktor-krav, der be-
stemmes ud fra selskabet aktivitetsniveau mv.

Klasse 3 omfatter selskaber, der ikke udfarer aktiviteter, som anses for at udgaere en seer-
lig risiko for kunderne, for markedet eller for selskabet selv. Disse selskaber vil pa en
reekke omrader blive omfattet af mere lempelige regler end klasse 2-selskaber. Kapital-
kravet for klasse 3-selskaber vil veere det hgjeste af minimumskravet og 25 pct. af omkost-
ningerne. Det svarer for de fleste selskaber stort set til deres kapitalkrav i den nuveerende
lovgivning.

5. COVID-19-krisen og dens effekter pa de danske fondsmaeglerselskaber

Da COVID-19-krisen ramte den globale gkonomi i starten af marts 2020, havde det omfat-
tende effekter pa de finansielle markeder — bade pa markedsudviklingen og pa selve funkti-
onaliteten af finansmarkedet. COVID-19-krisen testede de finansielle virksomheders bered-
skabsplaner (business continuity plans), der skal sikre, at en virksomhed ogsa i krisesituati-

oner er operationel.

Finanstilsynet gennemfarte i dagene umiddelbart efter den danske nedlukning den 11. marts
2020 en reekke statusmgder med et stort antal danske fondsmaeglervirksomheder. Formalet
var at fa indblik i, hvordan krisen pavirkede selskabernes forretning, og seerligt om selska-

berne havde operationelle problemer f.eks. grundet hjemsendelse af personale.

Konklusionen er, at de danske fondsmaeglerselskaber generelt har et velfungerende bered-
skab, der muliggjorde stort set normal drift selv i den akutte krisesituation. Dette gaelder pro-

cesser, der er baseret pA menneskelige sédvel som pa IT-maessige ressourcer.



Hvad angar den forretningsmaessige vinkel vil fald i markedsveerdierne ramme fondsmeeg-
lerselskaberne gemmen to effekter. Indtjeningen rammes via faldende gebyrer og provisio-
ner for de udfarte investeringsservicer, fordi gebyrer og provisioner som regel er fastsat som
en procentdel af formuen. Faldende formue vil derfor betyde mindre indtjening.

Dertil vil de fondsmaeglerselskaber, der har tilladelse til at holde en egenbeholdning, poten-

tielt blive pavirket af negative kursreguleringer.

COVID-19-krisen medfarte, at de finansielle markeder blev ramt af store kursfald pa isser
aktier og kreditobligationer. Markederne har efterfglgende rettet sig i et forblgffende tempo
og omfang. Der er dermed forelgbigt ikke tegn pa, at fondsmeeglerselskabernes forretning
generelt er negativt pavirket af COVID-19. Selskaber med stor tilladelse, typisk starre sel-
skaber, har gget indtjeningen i perioden, mens selskaber med lille tilladelse i nogen grad er

ramt af krisen, jf. afsnit 6.

6.Gennemgang af udvalgte nogletal

Tallene i denne artikel er baseret pa indberettede arsregnskabsoplysninger for fondsmaeg-
lerselskaber pr. 31. december 2019. Hvor der er omtalt effekter af COVID-19-krisen, er tal-
lene fra indberetninger pr. 30. juni 2020 anvendt.

Ultimo 2019 var der 49 fondsmaeglerselskaber, jf. tabel A2 i appendiks.

a. Indtaegter
| fondsmeeglerselskaber udgar nettokurtager, -gebyrer og -provisionsindtaegter fra investe-
ringsservice? den helt overvejende del af indteegterne. | 2019 udgjorde denne post samlet
2.820 mio. kr., hvilket er en stigning pa 361 mio. kr. eller 14,6 pct. i forhold til 2019. Posten
udger knap 93 pct. af branchens samlede indteegter, jf. tabel 1 i appendiks.

2 Investeringsservice daekker over skansmaessig portefgliepleje, investeringsradgivning, ordreudfarelse og avrige tjene-
steydelser omfattet af bilag 4 til lov om finansiel virksomhed.
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Figur 4: Kurtager, gebyrer og provisionsindtaegter (netto), 2013-2019
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Som det fremgar af figur 5 nedenfor, er seerligt indtaegter pa servicer relateret til aktieproduk-
ter steget i 2019. Dette geelder bade for selskaber med stor og lille tilladelse. | absolutte tal
udggar servicer relateret til aktieprodukter leveret af selskaber med stor tilladelse knap halv-

delen af branchens samlede indteegter.
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Figur 5: Kurtager, gebyrer og provisioner (netto) fordelt pa tilladelsestype og in-
strumenttype
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

b. Omkostninger

Omkostningerne i fondsmaeglerselskaber bestar primeert af lgn til medarbejdere samt andre
administrationsomkostninger, der daekker over IT-omkostninger, husleje, konsulentydelser
mv. De to omkostningsarter er stort set lige store, men med en tendens til at lgnandelen er

svagt faldende, mens andelen til andre omkostninger tilsvarende er svagt stigende.

Figur 6: Udvikling i omkostningsart
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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c. Indtjening

| figur 7 er indtjening pr. omkostningskrone opdelt pa fondsmaeglerselskabstype. Det frem-
gar, at fondsmeeglerselskaber med lille tilladelse historisk set har haft lavere indtjening pr.
omkostningskrone. Det kan skyldes, at gruppen af selskaber med lille tilladelse overvejende
omfatter stagrrelsesmaessigt mindre enheder, som i sagens natur har relativt store faste om-
kostninger pr. indtjent krone. De sma selskaber har svaerere ved at udnytte skalafordelene

ved at drive fondsmaeglerforretning.

Der er dog undtagelser i form af enkelte fokuserede selskaber med lille tilladelse med en
begraenset starrelse, som alligevel opretholder en meget hgj indtjening pr. omkostnings-
krone. Der synes ogsa at veere en stgrre volatilitet i indtjeningen hos selskaber med lille
tilladelse, hvilket er naturligt, i og med at populationen omfatter flere selskaber, der endnu er

i opbygningsfasen, og hvor forretningsgrundlaget dermed er usikkert.

Figur 7 er opdateret med tal frem til andet halvar 2020 og medtager indtjening efter COVID-
19-krisen i andet kvartal. Det fremgar, at selskaber med stor tilladelse har gget indtjeningen

i perioden, mens selskaber med lille tilladelse i nogen grad er ramt af krisen.

Figur 7: Indtjening pr. omkostningskrone opdelt efter fondsmeeglertype
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Note: Nggletallet for 2020 er opgjort pr. 30. juni 2020 og omregnet til helarsbasis.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

13



Kigger man dybere ned i tallene bag udviklingen i farste halvar 2020, fremgar det, at selska-
ber med stor tilladelse har oplevet et fald i indteegterne pa 7 pct., mens selskaberne med lille
tilladelse har et indteegtsfald pa 14 pct. Samtidig er omkostningerne faldet med 23 pct. i sel-
skaber med stor tilladelse, mens de kun er faldet med 8 pct. i selskaber med lille tilladelse.
Samlet set er dette arsagen til den uens udvikling i indtjening pr. omkostningskrone i de to

grupper af selskaber i fgrste halvdel af 2020.

Figur 8: Indtaegter fordelt pa tilladelse og aktivtype, 2019
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

En del af selskaberne er specialiserede i servicer med enten aktier eller obligationer, jf. figur
8. Saerligt fondsmaeglerselskaber med fokus pa obligationsprodukter er specialiserede. Ind-
teegternes andel af egenkapitalen for specialiserede fondsmeeglerselskaber ligger pa 142
pct. mod 155 pct. for selskaber med bredt produktudbud. Der er dermed ikke beleeg for, at

de specialiserede selskaber generelt har en hgjere indtjening i forhold til egenkapitalen.
Figur 8 viser ogsa, at selskaber med lille tilladelse har en hgjere gennemsnitlig indtaegt pr.

egenkapital end selskaber med stor tilladelse. Det skal ses i forhold til, at kapitalkravet er

hgijere til de sidstnaevnte, hvilket alt andet lige vil treekke nggletallet indtsegt pr. egenkapital
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nedad. Det kan desuden skyldes, at de mindre selskaber forfalger en mere stram kapitalsty-
ring via udbyttepolitikken, jf. afsnit 6e.

d. Formue som indtegtsgrundlag
Kerneydelsen for et fondsmaeglerselskab er aktivitet med sk@gnsmaessig portefgljepleje (fuld-
magtsaftaler) og investeringsradgivning. Gebyrer og provisionsindtaegter fra disse aktiviteter
udgar som naevnt under pkt. 6a den klart starste andel af fondsmeeglerselskabernes ind-
teegtsgrundlag. Stgrrelsen af gebyr og provisioner afhaenger primeert af stgrrelsen pa for-
muen under forvaltning hhv. radgivning og derfor ogsa af markedsudviklingen. Selskabernes
honorarstruktur for serviceydelsen spiller ogsa en rolle for starrelsen af gebyr og provisioner.
De fleste gebyr- og provisionsaftaler er baseret pa en fast procentdel af den investerede

formue.

Ved udgangen af 2019 havde 32 fondsmeeglerselskaber tilladelse til at udfgre skansmaessig
portefglieplejed. Selskaberne havde tilsammen 644 mia. kr. under forvaltning (AuM) i 2019
mod 498 mia. kr. i 2018, hvilket udger en stigning pa 29 pct., jf. tabel 1. Markedsudviklingen
pa iszer aktiemarkederne udgjorde i store treek en veerdistigning pa 25 pct., hvorfor veeksten
i formue i 2019 overvejende skyldes den positive markedsbevaegelse og i mindre grad nye

midler under forvaltning.

Tabel 1. Kapital under forvaltning, 2018 til 2019

Antal selskaber AuM (mia. kr.) Andel (pct.)
Type af tilladelse 2018 2019 2018 2019 2018 2019
FMS | 10 9 285 351 57,3 54,5
FMS I 23 23 213 293 42,7 45,5
| alt 33 32 498 644 100 100

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Mange fondsmaeglerselskaber tilbyder ogsa investeringsradgivning. Formuen, som selska-
berne radgiver om, og hvor en evt. handel sker efter szerskilt aftale med kunden, benaevnes
Assets under Advice (AuA). | 2019 var det samlede AuA 62 mia. kr., hvilket er et fald pa 5
pct. i forhold til 2018.

3 Bemaerk, at tilladelse til portefaljepleje ikke er det samme som stor tilladelse. Stor tilladelse omfatter bl.a. tilladelse til
handel for egen regning eller garantistillelse.
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Tabel 2. Kapital under radgivning, 2018 til 2019

Antal selskaber AUA (mia. kr.) Andel (pct.)
Type af tilladelse 2018 2019 2018 2019 2018 2019
FMS | 8 7 31 18 47,2 29,1
FMS II 18 19 34 44 52,8 70,9
| alt 26 26 65 62 100 100

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Faldet i det samlede AuA kan primaert henfares til fondsmaeglerselskaber med stor tilladelse,
hvor AuA faldt med 40 pct. fra 2018 til 2019, mens AuA for fondsmeeglerselskaber med lille
tilladelse steg med 29 pct. fra 34 til 44 mia. kr.

Faldet i formue under radgivning for selskaber med stor tilladelse skyldes formentlig, at kun-
der har flyttet formue under radgivning over i aftaler med fuldmagtslignende forhold (porte-

faljepleje), sddan at formuen indgar i formue under forvaltning.
e. Kapital og solvens
Solvensprocenten for fondsmaeglerselskaberne under ét udgjorde 22,6 pct. i 2019 og faldt

dermed en smule i forhold til 2018, jf. tabel 3.

Tabel 3. Solvensprocent og risikoeksponering

2015 2016 2017 2018 2019
Kapitalgrundlag (mio. kr.) 1.103 1.170 1.433 1.517 1.647
Risikoeksponeringer (mio. kr.) 4.549 4.440 6.064 6.512 7.289
Solvensprocent (pct.) 242 26,4 23,6 23,3 22,6

Note: Den arlige solvensprocent er et veegtet gennemsnit af de individuelle solvensprocenter, hvor vaegtningen er baseret
pa risikoeksponeringen.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Fondsmeeglerselskaber har til sammenligning med pengeinstitutter hgje solvensprocenter
og dermed relativt meget kapital i forhold til deres risikoeksponering. Fondsmaeglerselska-
bernes solvensmaessige overdaekning skal isaer deekke operationelle tab og underskud, som
typisk udger de starste risici for selskaberne. Det er seerligt de mindre fondsmeeglerselska-
ber, som har hgje solvensprocenter. Derfor er det simple (uvaegtede) gennemsnit af selska-
bernes solvensprocent i 2019 pa 33 procent hgjere end solvensprocenten for branchen som
helhed.
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Fondsmeeglerselskabernes gennemsnitlige solvensoverdaekning (forskellen pa kapital-
grundlag og kapitalkrav) er overordnet set hgj, men faldt fra 19,7 procentpoint i 2018 til 16,1
procentpoint i 2019, jf. tabel 4.

Tabel 4. Gennemsnitlig overdeekning i forhold til kapitalkravet

2016 2017 2018 2019

Gennemsnitlig overdaskning i forhold til kapitalkravet | (procentpoint) 237 N7 197 16,1
De fem selskaber med den laveste overdaskning (procentpoint) 3,3 6,6 0,6 1,2
De fem selskaber med den hajeste overdaskning (procentpoint) 85,7 12,8 788 42 4

Note: | tabellen indgéar ikke fondsmaeglerselskaber, der alene har tilladelse til at yde aktiviteter i henhold til FiL, bilag 4,
afsnit A, nr. 1 og/eller 5, og ikke opbevarer kundemidler. To selskaber med afvigende data udeladt.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Bag den gennemsnitlige solvensoverdaekning ses en stor variation mellem fondsmeeglersel-
skaberne. |1 2019 havde de fem selskaber med den laveste overdaekning en gennemsnitlig
overdaekning pa 1,2 procentpoint, og de fem selskaber med den hgjeste overdaekning en
gennemsnitlige overdaekning pa 42,4 procentpoint. Gennemsnittet af overdaekning for sel-
skaber med lille tilladelse ligger pa 16,2 procentpoint, mens det for selskaber med stor tilla-

delse ligger pa 16,0 procentpoint.

Figur 9. Antal selskaber fordelt efter overdeekningsprocent

Antal
B

Overdaekning i procent-point

Note: To selskaber med afvigende data udeladt.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet
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Antalsmeessigt havde godt halvdelen af fondsmaeglerselskaberne en hgjere overdaekning i

2019 end i 2018, mens den anden halvdel havde en lavere overdaekning.
f. Solvens og robusthed
Fondsmeeglerselskabernes solvensoverdaekning i forhold til omkostningerne udtrykker sel-

skabernes robusthed i tilfeelde af udsving i indtjeningen.

Tabel 5. Maneder, som fondsmaeglerselskaberne kan klare sig uden indtjening

2016 2017 2018 2019 2020
Gennemsnitligt antal maneder far overdaekning er veek uden indtjening 25,5 15,6 15,2 13,9 9,1
Gennemsnitligt for de ti selskaber med feerrest antal maneder 2,4 1,7 1,4 1,5 2,2
Gennemsnitligt for de ti selskaber med flest antal maneder 76,9 49,2 51,7 45,2 22,5

Note: Beregningen er foretaget under antagelse af, at fondsmaeglerselskaberne ikke justerer starrelsen af driftsomkost-
ninger i hele perioden, hvor der teeres pa overdeekningen. Tal for 2020 er pr. 30. juni 2020.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Forskellen mellem fondsmaeglerselskaberne, som fremgar af tabellerne 4 og 5 ovenfor, skyl-
des bl.a., at selskaberne har meget forskellig tilgang til kapitalmaessig konsolidering og farer
forskellig udbyttepolitik. Nogle selskaber veelger f.eks. at udbetale hele arets resultat i udbytte
til aktionaererne — ofte til et holdingselskab. Disse fondsmaeglerselskaber vil derfor ikke gge
solvensoverdaekningen, med mindre risikoeksponeringen falder. Andre selskaber lader over-
skuddet sta i selskabet. | 2019 udbetalte fondsmaeglerselskaberne ca. 700 mio. kr. i udbytte

svarende til ca. 2/3 af det samlede overskud efter skat, jf. figur 4.

Tabel 4 og 5 indikerer, at selskaberne med den laveste overdaekning har gget deres ro-
busthed i 2020. Overdaekningen er dog fortsat pa et lavt niveau. Uagtet at de danske fonds-
maeglerselskaber overordnet set er velkapitaliserede, daekker dette over stor variation. Det
kan veere fornuftigt for selskaberne at fastlaegge en kapitalmalsaetning, der tager hensyn til
at fastholde en passende overdaekning i forhold til indtjeningens falsomhed overfor den gko-
nomiske og finansielle udvikling samt andre relevante forhold, og som kan fungere som pej-

lemaerke for udlodningspolitikken.
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Figur 9. Udbyttebetaling og resultat efter skat
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Note: Afhaengig af udbyttepolitikken kan resultatet far skat udloddes pa forskellige tidspunkter.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
7. Appendiks
Tabel A1: Fondsmaglernes arsregnskaber, 2013-2019
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Veekst p.a.
Mio. kr. 43 selskaber 41 selskaber 39 selskaber 39 selskaber 42 selskaber 46 selskaber 49 selskaber 2013-2019  2013-2019
RESULTATPOSTER (uddrag) - pet. —-
Nettorenteindteegter, aktieudbytte m.v. 20 18 11 11 7 7 2 -15,1 -75,1
Kurtager, gebyrer og provisionsindtaegter, netto 2.099 1.968 2.252 1.870 2.349 2.459 2.820 57 14,6
Kursreguleringer 24 37 63 32 103 108 196 1214 81,9
Andre driftsindtaegter 17 4 25 2 17 15 20 3,8 38,8
Udgifter til personale og administration 1.314 1.233 1.351 1.197 1.373 1.519 1.665 4,4 9,6
Afskrivninger og andre driftsudgifter 17 16 15 16 16 14 19 2,3 34,8
Resultat af aktiviteter under afvikling 2 265 0 0 0 0 0 -16,7 0,0
Resultat for skat 827 1.048 992 703 1.087 1.047 1.355 10,6 29,4
Skat 207 189 222 157 242 230 308 8,2 34,1
Arets resultat 620 859 770 546 845 818 1.047 11,5 28,0
BALANCEPOSTER (uddrag)
AKTIVER
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 1.041 1.162 1.443 1.404 1.842 2.069 1.661 9,9 -19,7
Andre tilgodehavender 61 15 9 9 18 15 17 -11,9 18,4
Obligationer m.v. 1.099 596 393 553 624 725 812 -4,3 12,0
Aktier m.v. 77 95 159 174 499 440 213 29,4 5185
Andre aktiver 302 421 467 380 823 783 2.057 96,9 162,8
PASSIVER
Geeld til kreditinstitutter 7 14 14 21 227 23 465 1.088,0 1938,3
Anden geeld 4 19 13 3 7 4 10 23,0 126,5
Andre passiver 657 661 796 847 1.553 1.876 1.851 30,3 -1,3
Egenkapital 1.922 1.613 1.695 1.728 2120 2.272 2.541 54 11,8
Balance 2.731 2411 2.590 2.648 3.979 4.230 4.966 13,6 17,4
Garantier m.v. 32 24 23 18 39 30 22 -5,3 -26,5
Andre forpligtelser 0 1 2 4 5 3 1 48,7 -72,3

Note: Opgarelsen er baseret pa oplysninger fra de fondsmaeglerselskaber, som eksisterede i de enkelte ar.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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Tabel A2. Fondsmaglerselskabernes indtjening pr. omkostningskrone, 2013-2019

Alle:

Stor:

Lille:

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Alle fondsmaeeglerselskaber
Indtjening (mio. kr.) 2.156 2.032 2.358 1.915 2.476 2.590 3.039
Omkostning (mio. kr.) 1.331 1.249 1.366 1.212 1.389 1.542 1.684
Indtjening pr. omkostningskrone 1,62 1,63 1,73 1,58 1,78 1,68 1,80
Fondsmeeglerselskaber med stor tilladelse
Indtjening (mio. kr.) 1.080 1.122 1.366 1.220 1.520 1.569 1.698
Omkostning (mio. kr.) 628 653 762 735 845 882 927
Indtjening pr. omkostningskrone 1,72 1,72 1,79 1,66 1,80 1,78 1,83
Fondsmeeglerselskaber med lille tilladelse
Indtjening (mio. kr.) 1.076 910 991 695 956 1.020 1.341
Omkostning (mio. kr.) 703 596 603 477 544 660 757
Indtjening pr. omkostningskrone 1,53 1,53 1,64 1,46 1,76 1,55 1,77

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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Tabel A3. Fondsmaglerselskaber med tilladelse, ultimo 2019

Fondsmaeglerselskab Tilladelse
Absalon Corporate Credit Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Aros Capital Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Asset Advisor Fondsmaeglerselskab A/S Lille
ATRIUM Kapitalforvaltning Fondsmaeglerselskab A/S Lille
BLS Capital Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Capital Four Management Fondsmaeglerselskab A/S Lille
CPH Capital Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Demetra Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Direct Hedge Danmark Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Falcon Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Fondsmaeglerselskab Petersen & Partners Investment Management A/S Lille
Fondsmaeglerselskabet Agrocura A/S Lille
Fondsmaeglerselskabet CABA Capital A/S Lille
Fondsmaeglerselskabet Investering & Tryghed A/S Lille
Fondsmaeglerselskabet InvesteringsRadgivning A/S Lille
Fondsmaeglerselskabet Seges Finans & Formue A/S Lille
Fondsmaeglerselskabet SRV Capital A/S Lille
Fondsmaeglerselskabet StockRate Asset Management A/S Lille
FORMUE- & INVESTERINGSPLEJE A/S, FONDSMAGLERSELSKAB Lille
FormueFyn Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Garda Capital Partners Copenhagen Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Global Evolution Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Grandhood Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Habro Fondsmaeglerselskab A/S Lille
ICAP SCANDINAVIA FONDSMAGLERSELSKAB A/S Lille
Mermaid Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Miranova Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Nielsen Capital Management Fondsmaeglerselskab A/S Lille
North-East Family Office Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Optimal Invest Fondsmaeglerselskab A/S Lille
PP Capital Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Schmiegelow Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Scope Investment Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Secure Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Spektrum Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Stonehenge Fondsmaeglerselskab A/S Lille
Timelnvest Fondsmaeglerselskab A/S Lille
A/S Global Risk Management Ltd. Fondsmaeglerselskab Stor
Accunia Fondsmaeglerselskab A/S Stor
Artha Kapitalforvaltning Fondsmaeglerselskab A/S Stor
Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S Stor
C WorldWide Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S Stor
Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S Stor
Fundamental Fondsmaeglerselskab A/S Stor
HP Fondsmaeglerselskab A/S Stor
Lind Capital Fondsmaeglerselskab A/S Stor
Nordic Investment Opportunities Fondsmaeglerselskab A/S Stor
NPinvestor Fondsmaeglerselskab A/S Stor
Skandia Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S Stor

Kilde: Finanstilsynet.



