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Markedsudviklingen i 2012 for fondsmeeglerselskaber

1. Konklusioner

Fondsmaglerselskaberne tjente 558 mio. kr. (for skat) i 2012 mod 355 mio. kr. aret for,
hvilket svarer til en stigning pa 57 pct. Samtidig er udgifter til personale og administrati-

on faldet fra 1.317 mio. kr. i 201 til 1.246 mio. kr. i 2012 svarende til et fald pa 5,4 pct.

Der var ved udgangen af 2012 41 fondsmaeglerselskaber’, hvoraf fem selskaber stod for 68
pct. af det samlede resultat. Storstedelen af fondsmaeglerselskaberne har fortsat en for-
retningsmodel, der baserer sig pa traditionel kapitalforvaltning. Konkurrencen om disse
kunder er stigende blandt fondsmaeglerselskaberne, som pa dette omrade ogsa konkur-

rerer med pengeinstitutter.

Finanstilsynet har konstateret, at fondsmaeglerselskaber gennem de seneste dr i stigende
omfang har anmodet om notificering i andre EU/E@S-lande til at udfere graenseover-
skridende tjenesteydelser i henhold til § 39, i lov om finansiel virksomhed. I 2008 var der
kun 2 selskaber, som anmodede om notificering i andre EU/E@S-lande, men ved udgan-

gen af 2012 var antallet steget til i alt 8 fondsmaeglerselskaber.

Mens den stigende specialisering og den egede produktudvikling pa den ene side er posi-
tiv for holdbarheden af fondsmaeglerselskabernes forretningsmodeller, medferer specia-
liseringen pa den anden side, at markedseendringer kan gge risikoen for kundeafgang og
dermed manglende indtjening. Det er derfor vigtigt, at fondsmaeglerselskaberne afseetter

kapital til at deekke sddanne fremtidige risici.

' Et fondsmeeglerselskab har forskudt regnskabsar, og er som folge deraf ikke inkluderet i artiklen.

Markedsudviklingen i 2012 for fondsmaeglerselskaber



Hovedkonklusionerne for fondsmaeglerselskaberne i 2012 er folgende:

e Arets resultat er 421 mia. kr., 67 pct. storre end sidste ar.

e Formuen under forvaltning (AuM) er steget med 28 pct., og er pd det hgjeste ni-
veau hidtil.

e Solvensprocenten er faldet fra 123 pct. i 201 til 48 pct. i 2012. Det skyldes primeert,
at selskaber med stor tilldelse pr. 1. januar 2012 skal medregne operationelle risici
ved opgorelse af risikovaegtede poster, hvorfor sektorens risikoveegtede poster er
steget med over 150 pct. siden forrige ar.

e Indtjening pr. omkostningskrone er steget fra 1,27 til 1,44 kr.

e Der er et fald i udlodning af udbytte pa trods af stigningen i resultatet.

Se kapitel 4 for generelle bemeerkninger om statistikken bag analyseartiklen, herunder om

datagrundlaget.

Det bemeerkes, at markedsudviklingsartiklen er revideret i forhold til en tidligere offent-
liggjort version, hvilket indebaerer en @endring i AuM. I den tidligere verion fremgik det,
at AuM for selskaber med stor tilladelse udgjorde 107 mia. kr., og at samlet AuM var ste-

get med 13 pct. Andringen skyldes en fejl i datagrundlaget i den tidligere version.
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Boks 1. Beskrivelse af tilladelsen til at drive fondsmaglervirksomhed

Et fondsmeeglerselskab er et selskab, der alene har tilladelse som vaerdipapirhandler. Fonds-
maeglerselskabernes serviceydelser (investeringsservice) omfatter bl.a. ordremodtagelse- og
formidling, ordreudforelse, investeringsradgivning og diskretionzer portefoljepleje i forbindel-
se med vaerdipapirer og andre finansielle instrumenter. Derudover ma fondsmaeglerselskaber
tilbyde neermere afgrensede serviceydelser, som ikke i sig selv kraver en tilladelse som finan-

siel virksomhed.

Et fondsmeeglerselskab kan grundlaeggende have to former for tilladelse. Den ene tilladelse -
den ’lille tilladelse” — omfatter bl.a. modtagelse, formidling og udferelse af ordrer med finan-
sielle instrumenter, portefoljepleje samt investeringsradgivning. Den anden tilladelse - den
"store tilladelse” — kan udover de allerede navnte serviceydelser omfatte forretninger for egen
regning samt opbevaring og forvaltning af finansielle instrumenter for investorers regning. En
tilladelse til forretninger for egen regning indebeerer dels, at selskabet md veere modpart i
handler dels, at selskabet ma investere aktivt for selskabets egne midler. Selskaber med lille
tilladelse ma ikke investere aktivt for egne midler, men ma kun placere sin basiskapital passivt

i bestemte aktiver og uden spekulative formal.

Minimumskapitalkravet til et fondsmeeglerselskab med lille tilladelse er 0,3 mio. euro, mens
minimumskapitalkravet til et fondsmaeglerselskab med den store tilladelse er 1 mio. euro. Det
hgjere kapitalkrav til selskaber med den "store tilladelse” skal imgdekomme de storre risici,
som selskaberne kan have i forbindelse med deres placering af egne midler, eller ndr de er

modpart i en handel.

Fondsmaeglerselskabernes kunder er typisk formuende private og professionelle investorer

eller investeringsforeninger.
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2. Hovedtendenserne i fondsmaglerselskabernes arsregnskaber og kapitalforhold

Fondsmaeglerselskaberne kom samlet set ud af 2012 med et nettoresultat, der er det bed-

ste siden 2007, hvor arets resultat var 854 mio. kr. Overskuddet for skat steg fra 355 mio.

kr. i 20m til 558 mio. kr. i 2012. Det svarer til en stigning pa 57 pct., jf. tabel 1.

Tabel 1. Fondsmaeglerselskabernes arsregnskaber, 2008-2012.

2008 2009 2010 2011 2012 Veekst p.a.
Mio. kr. 45 selskaber 46 selskaber 44 selskaber 43 selskaber 40 selskaber 2008-2012 2011-2012
RESULTATPOSTER (uddrag) - pct. -
Nettorenteindtaegter, aktieudbytte m.v. 52 35 25 29 20 -15,2 -28,9
Kurtager, gebyrer og provsionsindteegter, netto 1.543 1.441 1.765 1.661 1.774 e 6,8
Kursreguleringer -12 8 15 -6 17 & &
Andre driftsindtaegter 121 141 124 11 10 -22,9 -11,1
Udgifter til personale og administration 1.115 1.123 1.356 1.317 1.246 2,9 -5,4
Afskrivninger og andre driftsudgifter 34 35 23 22 17 -12,4 -19,9
Resultat for skat 554 468 561 355 558 0,2 57,0
Skat 151 126 144 103 137 -2,2 32,5
Arets resultat 403 342 416 252 421 11 67,1
BALANCEPOSTER (uddrag)
AKTIVER
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 1.217 1.310 953 914 1.024 -4,0 12,0
Andre tilgodehavender 24 49 56 52 31 8,3 -39,7
Obligationer m.v. 473 555 814 810 1.010 28,4 24,7
Aktier m.v. 103 90 117 103 40 -15,2 -61,0
Andre aktiver 201 543 215 189 293 11,4 55,2
PASSIVER
Geeld til kreditinstitutter 115 95 20 2 5 -23,8 132,1
Anden geeld 1 1 5 4 23 451,3 475,6
Andre passiver 543 987 514 523 715 7,9 36,8
Egenkapital 1.258 1.270 1.453 1.444 1.517 52 5,0
Balance 2.161 2.655 2.288 2.194 2.497 3,9 13,8
Garantier m.v. 15 18 30 38 31 27,4 -18,4
Andre forpligtelser 2 1 2 0 0 -21,6 -24,1

Anm.: * referer til at beregningen ikke kan lade sig gore.

Opgorelsen er baseret pd indberetninger fra de fondsmaeglerselskaber, som eksisterede i de enkelte ar.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Styrkelsen af nettoresultatet afspejler, at kurtager, gebyrer og provisionsindtaegter (net-

to) er steget samtidig med, at udgifter til personale og administration er faldet. Netto

kurtager, gebyrer og provisionsindtaegter udgjorde 1,77 mia. kr. i 2012 mod 1,66 mia. kr.

aret for, hvilket svarer til en stigning pa 6,8 pct. Udgifter til personale og administration

udgjorde 1,25 mia. kr. i 2012 mod 1,31 mia. kr. i 2011, svarende til et fald pa 5,4 pct.

Dertil bidrog kursreguleringer positivt til nettoresultatet med 17 mio. kr. i 2012. I mod-

seetning hertil var der samlet set et pa 6 mio. kr. som folge af kursreguleringer i 2011. Af-

skrivninger og andre udgifter faldt knap 20 pct. i 2012 til 17 mio. kr., hvilket har haft en

svag positiv indvirkning pa nettoresultatet.
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Fondsmaeglerselskabernes indtjening, jf. indteegtsposten netto kurtager, gebyrer og provi-
sionsindteegter, stammer hovedsageligt fra diskretionaer portefoljepleje og investerings-
radgivning m.v. (investeringsservice, jf. boks 1) vedrerende aktier og obligationer samt
afledte finansielle instrumenter vedrerende aktier og obligationer. Indtzegter fra investe-
ringsservice med aktieprodukter udgjorde 985 mio. kr., mens indtaegter fra investerings-
service med obligationsprodukter udgjorde 815 mio. kr. tilsammen, svarende til i alt 98,8
pct. af den samlede indtjening. Den resterende indtjening stammer fra investeringsser-
vice med valuta og ravarer samt afledte finansielle instrumenter vedregrende valuta og

ravarer.

Siden 2008 har fondsmaeglerselskaber med stor tilladelse oplevet faldende indtjening pa
aktier, der i 2012 var pd niveau med 2011, og en svagt stigende indtjening pa obligationer,
jf. figur 1. Samtidig har fondsmaeglerselskaber med lille tilladelse oplevet en svag stigning

i indtjeningen fra aktier, og en markant stigning i indtjeningen fra obligationer.

Figur 1. Netto kurtager, gebyrer og provisionsindtagter efter type af tilladelse
(stor/lille) og finansielt instrument, 2008-2012.
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Anm.: Anvendelse af derivater hvor ravarer og valuta er det underliggende instrument, er drsag til differencen mellem
samlede netto kurtager i tabel 1 og samlede netto kurtager for obligationer og aktier i fig. 1.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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Kapital under forvaltning

Indtjeningen i fondsmaeglerselskaber, der tilbyder diskretionaer portefgaljepleje, athaenger
af sterrelsen af kapital under forvaltning (AuM - Assets under Management), af udvik-
lingen pa de markeder, hvor kapitalen er investeret, samt af selskabernes honorarstruk-

tur for den diskretionzere portefoljepleje.

Tabel 2. Fondsmaglerselskabernes samlede formue under forvaltning fordelt
efter type af tilladelse, 2011-2012.

Antal selskaber AuM (mia. kr.) Andel (pct.)
Type af tilladelse 2011 2012 2011 2012 2011 2012
Stor 10 7 157 166 30,5 25,2
Lille 33 33 358 493 69,6 74,8
| alt 43 40 515 660 100 100

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Ved udgangen af 2012 havde 35 fondsmaeglerselskaber tilladelse til at udfere skensmaes-
sig portefoljepleje. Disse selskaber havde et samlet AuM pa 660 mia. kr, hvilket var 28
pct. hgjere end aret for, jf. tabel 2. De 7 fondsmaeglerselskaber med stor tilladelse forval-
tede 166 mia. kr. i 2012 mod 157 mia. kr. i 2011, hvilket svarerer til 25,2 procent af den
samlede formue. Dermed er der i 2012 sket et skift i fordelingen af formuen efter typen af
selskabets tilladelse, hvilket bade skyldes tilladelseseendringer, og bevaegelser i formuen

pa tveers af selskaber.

Det er Finanstilsynets vurdering, at udviklingen er et tegn pa god eftersporgsel efter
fondsmaeglernes ydelser, og at kursudviklingen i 2012 har pavirket det samlede AuM po-

sitivt.

Med stigende indtjening og AuM i 2012 samt faldende omkostningerne kan Finanstilsy-
net konstatere, at fondsmeeglerselskabernes robusthed som branche er blevet styrket
ovenpa tilbageslaget fra finanskrisen og uroen pa de internationale finansielle markeder.
Der er dog 18 fondsmaeglerselskaber, som frivilligt har anmodet om inddragelse af tilla-
delse siden primo 2008 til ultimo 2012. Ingen af disse er dog gdet konkurs eller i beta-

lingsstandsning.
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Boks 2. Beskrivelse af kapitalkravene ved at drive fondsmaglervirksomhed

I lov om finansiel virksomhed er der krav om, at fondsmaeglerselskab skal have en vis kapital
afsat til at deekke eventuelle tab. Denne kapital kaldes basiskapital og skal sammenholdes
med de risici, som selskabet star overfor (risikovaegtede aktiver). Der er fastsat en raekke be-
stemmelser, der regulerer, hvordan selskaberne skal opgere de risikovaegtede aktiver. Nar
basiskapitalen sattes i forhold til de risikovaegtede aktiver fremkommer fondsmeeglerselska-

bernes solvensprocent.

Kravet til basiskapitalens storrelse for fondsmaeglerselskaber skal som minimum udgere det
storste af nedenstdende kapitalkrav. Derudover kan Finanstilsynet fastsatte et hgjere solvens-
krav.
- Minimumskapitalkravet, jf. ogsd boks 1, pa enten 0,3 mio. euro (lille tilladelse) eller 1
mio. euro (stor tilladelse),
- 8 pct. af selskabets risikovaegtede poster (solvenskravet),
- 25 pct. af selskabets forrige ars faste omkostninger, og

- selskabets egen opggrelse af en tilstreekkelig basiskapital

Det individuelle solvensbehov er det hgjeste af ovenstdende krav i procent af de risikovaegtede
poster. Den kapital, som selskabet har til radighed udover kapitalkravet, kaldes overdekning.
Jo mere overdeekning et selskab har, jo mere modstandsdygtigt er selskabet, alt andet lige,

overfor fremtidige tab.

Solvens og overdekning

Solvensprocenten for fondsmaeglerselskaberne under ét faldt fra 123 pct. ultimo 201 til
48 pct. ultimo 2012, jf. tabel 3. Det skyldes, at de risikovaegtede poster er steget med over
150 pct., mens basiskapitalen stort set er ueendret. Hovedarsagen til stigningen i de risi-
kovaegtede poster er, at de syv selskaber med stor tilladelse fra den 1. januar 2012 skulle

medregne operationelle risici ved opgerelse af de risikovaegtede poster.
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Tabel 3. Fondsmaeglerselskabernes solvensprocent og risikovaegtede aktiver,
2008-2012.

2008 2009 2010 2011 2012
Basiskapital (mio. kr.) 994 1.071 1.290 1.323 1.291
Risikoveegtede aktiver (mio. kr.) 879 812 1.152 1.074 2.685
Solvensprocent (pct.) 113 132 112 123 48

Anm.: Fondsmeeglerselskabernes solvensprocent er et vagtet gennemsnit, som er vagtet efter de risikovagtede aktiver.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

[ 2012 steg den gennemsnitlige overdeekning malt i kr. fra 16,6 mio. til 18,1 mio., jf. tabel
4. Samtidig er den gennemsnitlige overdeekning ift. kapitalkravet malt i procent faldet
med knap 30 procentpoint siden sidste ar til 128,8 pct., hvilket bl.a. forklares af inklusion
af operationelle risici i de risikovaegtede poster, jf. ovenfor. Generelt set er fondsmaegler-

selskabernes overdaekning i forhold til kapitalkravet fortsat hgj.

Gennemsnittet dekker over en stor variation mellem selskaberne, omend spaendet er
blevet indsneevret i 2012. Sdledes har de fem virksomheder med den laveste overdekning
i 2012 en gennemsnitlig overdakning pd 15,1 pct., hvilket er en stigning pa godt 8 pro-
centpoint i forhold til dret for. Omvendt har de 5 virksomheder med den hgjeste over-
daekning i 2012 stadig en gennemsnitlig overdaekning, der er storre end 3 gange deres

gennemsnitlige kapitalkrav.

Tabel 4. Udvikling i overdeekningen for alle fondsmaeglerselskaber, 2011-2012

2011 2012
Gennemsnitlig overdeekning (mio. kr.) 16,6 18,1
Gennemsnitlig overdeekning i forhold til kapitalkravet i (pct.) 154,5 128,8
De 5 virksomheder med den laveste overdaekning (pct.) 6,8 15,1
De 5 virksomheder med den hgjeste overdaekning (pct.) 690,8 341,8
Gennemsnitlig kapitalkrav (mio. kr.) 14,1 14,3

Anm.: Overdaekningen beregnes som basiskapital fratrukket kapitalkravet divideret med risikoveegtede aktiver. Ovensta-
ende procentsatser er overdaekning i forhold til kapitalkravet i procent. 3 fondsmaeglerselskaber, der blev stiftet i 2011, er
ikke medtaget i tabellen.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.

Det er imidlertid ikke kun sterrelsen af overdaekningen, der har betydning for selskaber-
nes modstandsdygtighed overfor faldende indtjeningsevne. Ogsa driftsomkostningerne

vil have en stor betydning for, hvor hurtigt overdeekningen mindskes hvis indtjeningen
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udebliver, jf. afsnit 3. Typisk veelger fondsmaeglerselskaber med hgje driftsomkostninger

at hensatte mere kapital til overdekningen og vice versa.

Udbytte

Udbytteudbetalinger til ejerne spiller en stor rolle for storrelsen af fondsmaeglerselska-
bernes overdakning, fordi den udbetalte kapital ikke leengere vil indga i selskabets ba-
siskapital, samt at en stor andel af overskuddet typisk udloddes. Fondsmaeglerselskaber-
ne udbetalte i 2012 udbytte i storrelsesordnen af 141 mio. kr. mod 254 mio. kr. i 2011, hvil-
ket svarer til et fald pa 44,6 pct., jf. tabel 5, pa trods af, at indtjeningen steg. Reduktionen
i udbyttebetalingen bidrager positivt pa basiskapitalen, men effekten pa solvensprocen-

ten modvirkes af stigningen i de risikoveaegtede poster, jf. overfor.

Tabel 5. Fondsmaeglerselskabernes udbytte udbetalinger i mio. kr., 2008-2012.

Mio. kr. 2008 2009 2010 2011 2012
Udbytte udbetalinger 546 375 235 254 141
Resultat for skat 554 468 561 355 558

Anm.: Afhengig af udbyttepolitikken kan resultatet for skat udloddes pa forskellige tidspunkter.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Indtjening pr. omkostningskrone

Fondsmaglerselskabernes indtjening pr. omkostningskrone (dvs. antallet af tjente kro-
ner for hver krone, der bruges) havde en stigning pd 14 pct. i forhold til aret for, fra 1,27
kr. til 1,44 kr., jf. tabel 6. Udviklingen skyldes en stigning i indtjeningen fra 1.694 mio. kr.
i 201 til 1.821 mio. kr. i 2012, svarende til en stigning pa 7,5 pct., kombineret med, at om-

kostningerne er faldet fra 1.339 mio. kr. til 1.263 mio. kr., svarende til et fald pa 5,6 pct.

Markedsudviklingen i 2012 for fondsmaeglerselskaber

11



Tabel 6. Indtjening pr. omkostningskrone fordelt efter tilladelse, 2008-2012.

2008 2009 2010 2011 2012
Alle fondsmaeglerselskaber
Indtjening (mio. kr.) 1.704 1.625 1.940 1.694 1.821
Omkostning (mio. kr.) 1.150 1.158 1.379 1.339 1.263
Indtjening pr. omkostningskrone 1,48 1,40 1,41 1,27 1,44
Fondsmeeglerselskaber med stor tilladelse
Indtjening (mio. kr.) 1.334 1.118 1.282 990 927
Omkostning (mio. kr.) 839 833 951 839 614
Indtjening pr. omkostningskrone 1,59 1,34 1,35 1,18 1,51
Fondsmeeglerselskaber med lille tilladelse
Indtjening (mio. kr.) 369 508 658 704 895
Omkostning (mio. kr.) 311 325 429 500 649
Indtjening pr. omkostningskrone 1,19 1,56 1,54 1,41 1,38

Anm.: Fondsmeeglerselskabernes indtjening pr. omkostningskrone er et vaegtet gennemsnit, som er vegtet efter omkost-
ninger.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Den generelle tendens i drene 2008-2012 er, at fondsmeeglerselskaber med lille tilladelse
har eget deres omkostninger, i takt med at indtjeningen er steget. I samme periode er
indtjeningen blandt selskaber med stor tilladelse faldet, samtidig med at omkostninger-
ne ogsa er reduceret. Sdledes steg indtjening pr. omkostningskrone i 2012 for selskaber
med stor tilladelse markant, mens et mindre fald gjorde sig geeldende for selskaber med

lille tilladelse.

Sterre fondsmaeglerselskaber vil typisk have sterre driftsomkostninger, herunder seerligt
lonomkostninger. Omkostningerne for mindre selskaber vil alt andet lige veere mere va-
riable, ligesom at sagsgangene er kortere, og det er Finanstilsynets erfaring, at disse som

oftest hurtigere kan tilpasse omkostningerne til en faldende indtjening.

3. Risici

Fondsmaeglerselskaberne ma ikke yde udlan, og har derfor typisk ikke de store kreditrisi-
ci. Desuden er de fondsmeeglerselskaber, som ikke har tilladelse til at handle for egen
regning, underlagt visse begrensninger med hensyn til placering af selskabets midler.

Derfor vil de vaesentligste risici for fondsmaeglerselskaber fortsat ofte veere de operatio-
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nelle risici samt risici knyttet til forretningsmodellen bl.a. risiko for manglende indtje-

ning og omdgmmerisici.

Indtjeningsgrundlag
Indtjeningsevnen er et af de vigtigste fokusomrader i Finanstilsynets vurdering af hold-

barheden i fondsmaeglerselskabers forretningsmodeller.

Fondsmaglerselskaber, som har en forretningsmodel, der baseres pa skonsmaessig porte-
foljepleje, er athaengige af at have en vis mengde kapital under forvaltning (AuM), for
der kan veere tale om en holdbar forretningsmodel. Dette skyldes, at der i praksis er om-
kostninger, som skal afholdes helt eller delvist uanset mangden af kapital under forvalt-

ning.

Mengden af kapital under forvaltning, der skal til, for forretningsmodellen er holdbar,
varierer fra selskab til selskab, idet det iseer athaenger af selskabets omkostninger. Om-
kostningerne athaenger igen af en rakke forhold, herunder iser lenninger og husleje.
Lenningerne athenger dels af lenniveauet, men de athenger ogsd en del af selskabernes
forretningsmodel. Nogle fondsmaeglerselskaber tilbyder flere services end andre, og disse

vil alt andet lige ogsa have hgjere omkostninger.

Jo faerre kunder, et selskab har, des mere er selskabet afthengig af enkeltkunder. Nogle
selskaber har relativt fa men til gengeeld store kunder, mens andre har en del kunder, der

hver for sig ikke er store i forhold til den samlede AuM.

Indtjeningsgrundlaget samt kundesammenseetningen er derfor vigtige parametre ved

Finanstilsynets overvejelse af, om forretningsmodellen er holdbar.

Faldende AuM kan enten indikere, at selskabet mister kunder, eller at veerdien af kun-
dernes formue under forvaltning mindskes. Et fald i veerdien af AuM kan enten skyldes
selskabets manglende evne til at investere kundernes midler hensigtsmaessigt eller vaere

en konsekvens af kursfald pa de finansielle markeder generelt.

Opgorelsen af AuM omfatter i dette tilfelde udelukkende den samlede formue for kun-

der, hvor der udferes skansmaessig portefoljepleje. Den omfatter saledes ikke formue fra
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kunder, hvortil der ydes investeringsradgivning, og hvor kunden eller fondsmaeglersel-

skabet selv foretager handlerne efterfolgende.

En raekke fondsmaeglerselskaber udferer ikke kun skensmaessig portefoljepleje som pri-
meer aktivitet, men ogsd investeringsradgivning, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 5, til lov om fi-
nansiel virksomhed. I sadanne tilfeelde vil storrelsen pa AuM alene ikke afspejle, om sel-
skabets forretningsmodel er holdbar. Ved vurderingen af forretningsmodellens holdbar-
hed vil Finanstilsynet derfor ogsd vurdere, i hvilket omfang selskabet har indtegter fra

investeringsradgivning, samt hvor stor en formue, selskabet radgiver om.

Indtjeningen vurderes f.eks. ved gennemgang af selskabernes stress-tests, som indikerer
hvor meget indtjeningen skal falde, for selskabets overskud er vaek og der dermed teeres

pa den kapitalmaessige overdaekning.

Omkostninger
Ombkostningerne og styringen af disse er ligeledes vigtige parametre, som Finanstilsynet
leegger vaegt pa ved vurdering af, om indtjeningsevnen er robust og forretningsmodellen

holdbar.

Antallet af mdneder, fondsmaeglerselskaberne kan klare sig uden indtjening er faldet fra
10,4 i 201 til 8,3 maneder i 2012. Som det fremgar af tabel 7 er der stor forskel pa fonds-
meeglernes robusthed sdfremt indtjeningen forsvinder. Faldet i gennemsnittet skyldes
primeert et fald blandt de 10 mest robuste selskaber, som oplevede en markant stigning i

risikovaegtede aktiver i 2012, jf. afsnit 2.
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Tabel 7. Antal maneder fondsmaeglerselskaber kan klare sig uden indtjening med
nuvaerende omkostningsniveau, 2011-2012.

2011 2012
Gennemsnitligt antal maneder far overdeekning er veek uden indtjening 10,4 8,3
Gennemsnitligt for de 10 virksomheder med feerrest antal maneder 1,0 1,6
Gennemsnitligt for de 10 virksomheder med flest antal maneder 31,0 20,9

Anm.: Beregningerne foretages under antagelse af, at fondsmaglerselskaberne ikke justerer pa storrelsen af driftsomkost-
ningerne i hele den periode, hvor der taeres pa overdekningen. Tre fondsmaeglerselskaber, hvoraf et blev stiftet ultimo
2011, er ikke medtaget i tabellen.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

De 10 virksomheder med feerrest antal maneder for overdekningen er vak har til gen-
geeld haft en mindre fremgang. Ultimo 2011 var gennemsnittet siledes pa 1 maned for de
10 mindst robuste fondsmaglerselskaber, mens gennemsnittet i ultimo 2012 var pd 1,6

maneder.

Faldet pa to maneder i gennemsnitligt antal mdneder for overdekning er vaek uden ind-
tjening, tyder dog ikke pa en generel reduktion af robustheden, jf. tabel 7. Som tidligere

nevnt skyldes faldet primeert en stigning i de risikoveegtede poster i 2012.

Ved tilsynet med selskaber, der har en ringe eller ustabil indtjening, samt med selskaber
med forholdsvis lav overdeekning vil Finanstilsynet ogsd have fokus pa omkostningssty-

ring ved vurdering af om forretningsmodellen er holdbar.

Nye momsregler

Finanstilsynet har forstdet ud fra SKAT’s Styresignal af 19. december 2012, at private inve-
storer, som har indgdet en aftale med fondsmaeglerselskaber om udferelse af skonsmaes-
sig portefoljeforvaltning, jf. bilag 4, afsnit A, nr. 4, til lov om finansiel virksomhed, skal

fra den 1. juli 2013 betale moms for den pagaeldende ydelse®.

Hidtil har aktiviteten veeret momsfritaget under den danske momslovgivning. Andring
af SKAT’s praksis skyldes EU-domstolens afggrelse i Deutsche Bank AG sagen af 19. juli

2012.

* Moms af portefoljeforvaltning - EU-domstolens dom i sag C-44/11, Deutsche Bank - Praksiseendring - Genoptagelse -
Styresignal af 19. december 2012. https://www.skat.dk/SKAT.aspx?0lD=2089734
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Sagen vedrorte Deutsche Bank AG, der udferte diskretioneer portefoljeforvaltning til sine
kunder. Ydelsen bestod af to elementer, dels analyse og overvagning af kunders formue,

dels keb og salg af veerdipapirer for kunders regning.

Analyse og overvagning af kunders formue er en momspligtig ydelse, mens keb og salg af
vardipapirer er momsfritaget. EU-Domstolen fastslog i den konkrete sag, at de pagel-
dende ydelser momsmeessigt var uadskillelige. Desuden var det ikke muligt at anse den
ene ydelse som hovedydelsen, mens den anden som bi-ydelse. Derfor har EU-Domstolen

fastslaet, at der er tale om en samlet ydelse, som skal vaere momspligtig.

Zndringen i momsreglerne vil medfere en ekstraomkostning for investorer, der far deres
formue forvaltet af et fondsmaeglerselskab eller vaerdipapirhandler. Denne andring kan
have som konsekvens, at kunderne selv kgber investeringsforeningsbeviser i stedet for at
have en aftale om individuel skensmeaessig portefoljepleje eller eftersperger investerings-

radgivning i stedet for skensmaessig portefoljepleje.

Nogle fondsmaeglerselskaber kan i forskelligt omfang veere nedsaget til at reducere pri-

serne for at kompensere for prisstigningerne som folge af momsen.

Fondsmaeglerselskaber, som har tilladelse til at udfere skensmaessig portefoljepleje, bor
derfor overveje, hvorvidt selskabets forretningsmodel fortsat vil vaere holdbar efter de

nye momsreglers ikrafttraedelse.

Konkurrenceevne
Fondsmaglerselskaber opererer stadig pa et forholdvis smalt forretningsomrdde, sam-
menlignet med banker, idet selskaberne er begrenset til kun at udfere de aktiviteter, der

er oplistet i bilag 4 til lov om finansiel virksomhed.

Pengeinstitutterne er og har vaeret fondsmaeglerselskabers storste konkurrenter. Efter
ikrafttreedelsen af momsreglerne kan det som neevnt taenkes, at investorer i hgjere grad
velger selv at kebe investeringsforeningsbeviser i stedet for at indgd aftale om skens-
meessig portefoljepleje med f.eks. et fonsmaeglerselskab, da de nye momsregler ikke geel-
der for skensmaessige portefoljepleje ydet til investeringsforegninger. I givet fald vil det

medfore et fald i det samlede AuM. Pa den anden side er der en mulighed for at fonds-
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maeglerselskaberne kan yde investeringsradgivning til disse investeringsforeninger, og

derved helt eller delvis imgdekomme reduktion i AuM.
Internationalisering
Fondsmaglerselskaber kan benytte sig af EU-rettens fribevaegeligheds regler til at udfere

grenseoverskridende tjenesteydelser, jf. boks 3.

Boks 3. Regler for greenseoverskridende tjenesteydelse

Fondsmaeglerselskaber, som gnsker at udeve graenseoverskridende tjenesteydelser i henhold
til § 39 i lov om finansiel virksomhed, i et EU/E@S-land, skal give Finanstilsynet meddelelse
herom. Endvidere skal fondsmaglerselskabet sgrge for at oplyse folgende:

- Hyvilke lande gnsker selskabet at udfere greenseoverskridende tjenesteydelser i.
- Huvilke aktiviteter selskabet gnsker at udfsre samt hvilke finansielle instrumenter, sel-
skabet vil udfere aktiviteter med, jf. bilag 1 til MiFID-direktivet.

Fondsmaeglerselskaber skal veere opmerksomme p4, at der kun kan notificeres de aktiviteter
samt instrumenter, som selskabet har tilladelse til at udeve i Danmark.

Dernzest skal selskabet veere opmarksomt p3, at ikke alle aktiviteter og finansielle instrumen-
ter er omfattet af MiFID og dermed heller ikke omfattet af MiFID-passportet. I sddanne til-
felde kan selskabet kun udfere sddanne aktiviter eller aktiviteter med sddanne instrumenter
efter vaertslandets sarskilte tilladelse hertil.

Finanstilsynet videresender notifikationen til veertslandet senest 1 maned efter modtagelsen af
notifikationen fra selskabet, jf. § 39, stk. 2, i lov om finansiel virksomhed.

Ved andringer af fondsmaeglerselskabers aktiviteter og instrumenter i veertslandet skal disse
ligeledes underrettes til Finanstilsynet, hvorefter tilsynet foretaget notificering heraf.

I henhold til § 39, i lov om finansiel virksomhed, skal fondsmaeglerselskaber anmode om
notificering i andre EU/E@S- lande, for selskaberne kan pabegynde graenseoverskridende
aktiviteter i de pdgeldende lande. Antallet af fondsmaeglerselskaber, der anmodede om
notificering i det pdgeeldende ar er vokset fra 2 selskaber i 2008, til 8 selskaber i 2012,
samtidig med at mangden af notifikationer ligeledes er vokset fra 2 til 46 notifikationer,

jf. tabel 8.
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Tabel 8. Fondsmaglerselskabers udvikling i greenseoverskridende tjenesteydel-
ser 2008-2012.

2008 2009 2010 2011 2012

Antal fondsmeeglerselskaber i det

0 ° 45 46 44 43 41
pageeldende ar
Antal fondsmaeglerselskaber, som har an-
- o o R 2 1 2 5 8
modet om notificereing i det pageeldende ar
Antal notifikationer sendt til udenlandske 5 5 29 50 46

tilsynsmyndigheder i det pageeldende ar

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

De seneste ars udviklingen i antal selskaber der har anmodet om notificering, samt antal-
let af notifikationer sendt til udenlandske myndigheder, indikerer en gget internationali-
sering blandt fondsmaeglerselskaberne. Stigningen i interessen for at sgge indtjenings-
muligheder i andre EU/E@S-lande, kan muligvis skyldes konkurrencevilkdrene pd det

danske marked.

Finanstilsynet har imidlertid ikke tal for, hvor stor en andel af fondsmaeglerselskabernes
indtaegter, som stammer fra at levere greenseoverskridende tjenesteydelser, men baseret
pa oplysninger fra undersogelser af selskaberne skennes den samlede andel endnu at

veere lav.

Selskabets egen vurdering af risici, herunder bestyrelsen og direktionens vurdering
Finanstilsynet leegger vaegt pd, at fondsmaeglerselskaberne kan opgere deres risici og
styre disse. Det er Finanstilsynets opfattelse, at fondsmaeglerselskaber, som ikke har til-

straekkelig overblik over egne risici og styring heraf, har gget risiko for tab.

Som neevnt tidligere er operationelle risici ofte de vigtigste risici ud over risici forbundet
med forretningsmodellen. Det fremgar af § 125, stk. 7, i lov om finansiel virksomhed, at
fondsmaeglerselskaber skal opgore deres tilstreekkelige basiskapital. Operationelle risici
er et af de forhold, der skal indgéd ved vurderingen af den tilstreekkelige basiskapital og

solvensbehovet.

Ved operationelle risici forstds risici for tab som felge af uhensigtsmaessige eller mangel-

fulde interne procedurer, menneskelige fejl og systemmaessige fejl eller som folge af eks-

Markedsudviklingen i 2012 for fondsmaeglerselskaber

18



terne begivenheder, inklusive retlige risici, jf. § 53, stk. 2, i bekendtgorelse om kapital-

daekning.

Ved opgorelse af selskabernes solvensbehov laegger Finanstilsynet vaegt pa, at fondsmaeg-
lerselskaberne har forholdt sig til de enkelte risici, samt i hvilket omfang risiciene kan

pafore tab for selskaberne.

Der stilles derfor krav til bestyrelsen og direktionens kompetencer til at opgere risiciene i
forbindelse med bestyrelsens fastleeggelse af det individuelle solvensbehov. Selskabets
bestyrelse og direktion skal have et overblik over, hvilke risici selskabet har pataget sig,
samt om risiciene ligger inden for den risikoprofil, som bestyrelsen har fastlagt. Bestyrel-
sen skal vare involveret i opgerelsen af det individuelle solvensbehov, og bestyrelsen

skal forholde sig til selskabets konkrete risici.

Det er Finanstilsynets indtryk, at det belgb, der afseettes til det individuelle solvensbehov
herunder til operationelle risici, som altovervejende hovedregel er tilstraekkeligt i forhold
til selskabernes risici. Men det er dog samtidig Finanstilsynets vurdering, at bestyrelser-
ne ofte ikke har forholdt sig tilstraekkeligt til selskabernes risici ved opgerelsen af kapita-
len. Herved kan der veere en risiko for, at bestyrelsen ikke i tide far afsat kapital, hvis

forholdene, herunder de operationelle risici, ®ndrer sig.

Inddragelse af tilladelse
Udover indtjenings- og solvensmaessige forhold overvdger Finanstilsynet, om fondsmaeg-
lerselskaberne overholder kravene i den finansielle lovgivning, som fondsmaeglerselska-

ber skal overholde.

Finanstilsynet har ved udgangen af 2012 og i starten af 2013 inddraget to fondsmaeglertil-
ladelser. De pageeldende fondsmaeglerselskaber har efter Finanstilsynets vurdering fore-
taget grove overtradelser af den finansielle lovgivning, herunder overtraedelse af selska-

bernes tilladelse som fondsmaeglerselskab.
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4, Om statistikken

Tallene i denne artikel er baseret pa indberettede arsregnskabsoplysninger for fonds-
maeglerselskaber. Ultimo 2012 var der i alt 41 fondsmaeglerselskaber. Antallet af fonds-
meeglerselskaber, der indberetter til Finanstilsynet og antallet af fondsmaeglerselskaber,
der har tilladelse til at operere er ikke nadvendigvis det samme. Dette kan dels skyldes,
at nogle selskaber ophgrer i lgbet af dret, men alligevel indberetter for ultimo aret. Dels,
at nogle selskaber far tilladelse til at operere i lgbet af aret, men forst indberetter ultimo

aret efter.
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5. Appendiks

Figur A1. Antal bors- og fondsmaeglerselskaber, 1987-2012.
50

45 —

40

35

30

25

20

15

10

I Gamle selskaber Nye selskaber =~ ====QOphgrte selskaber

Anm.: Udviklingen i antallet af fondsmaeglerselskaber/bersmaeeglerselskaber afspejler @endringer i lovgivningen. Bestem-
melserne, som introducerede tilsyn med bersmaeglerselskaberne, tradte i kraft d. 1. januar 1987. De hidtidige fondsbers-
vekselererfirmaer skulle omdannes til et bankierfirma og et bersmeeglerselskab, der deltog i handel pa Kebenhavns
Fondsbers. De folgende ar opkebte og oprettede pengeinstitutterne en raekke bgrsmaeglerselskaber. I 1993 fik pengeinsti-
tutterne mulighed for selv at drive fondshandel direkte pa Kebenhavns Fondsbers, hvilket forte til en reduktion i antallet
af barsmaeglerselskaber. 1 1996 tradte den anden bersreform i kraft, som udvidede tilsynet til at omfatte virksomhed, der
formidler veerdipapirhandel.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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Figur A2. Fondsmaglerselskaber med tilladelse, ultimo 2012.

FT nr Fondsmeeglerselskab tilladelse
8255 Accunia Fondsmaeglerselskab A/S stor
1186 Alfred Berg Fondsmeeglerselskab A/S stor
8254 Artha Kapitalforvaltning Fondsmaeglerselskab A/S lille
8168 ATP Alpha Fondsmaeglerselskab A/S lille
8259 ATRIUM Kapitalforvaltning Fondsmeeglerselskab A/S lille
8156 BI Asset Management Fondsmeeglerselskab A/S stor
8190 Bundgaard, Lund & Simoni Capital Management Fondsmeeglerselskab A/S lille
8187 Capital Four Management Fondsmeeglerselskab A/S lille
1180 Carnegie Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S stor
8250 COIN Fondsmeaeglerselskab A/S lille
8163 Dansk Formue- & Investeringspleje A/S, Fondsmaeglerselskab lille
8161 Difko Fondsmaeglerselskab A/S lille
8302 Direct Hedge Danmark Fondsmaeglerselskab A/S lille
8303 Finanshuset Demetra Fondsmeeglerselskab A/S lille
8306 Fondsmeeglerselskabet Investering og Kapitalforvaltning A/S lille
1179 FormueFyn Fondsmeeglerselskab A/S lille
8152 Formuepleje A/S, Fondsmaeglerselskab lille
1184 Fundamental Fondsmaeglerselskab A/S stor
8193 Global Evolution Fondsmaeglerselskab A/S lille
1189 Habro Fondsmeeglerselskab A/S lille
8150 Hauser Securities Fondsmaeglerselskab A/S lille
8169 HP Fondsmeeglerselskab A/S stor
8198 ICAP Scandinavia Fondsmeeglerselskab A/S lille
1182 Fondsmeeglerselskabet Investering & Tryghed A/S lille
8257 Fondsmaeglerselskabet InvesteringsRadgivning A/S lille
8308 IWC Investment Partners Fondsmeeglerselskab A/S lille
8192 Jyske Global Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S lille
8174 Fondsmaeglerselskabet Maj Invest A/S stor
8182 Mermaid Asset Management Fondsmeeglerselskab A/S lille
8196 NE Fondsmeeglerselskab A/S lille
8173 Nielsen Capital Management Fondsmaeglerselskab A/S lille
8305 NOW: Pensions Investment A/S Fondsmaeglerselskab lille
8253 Omni Fondsmaeglerselskab A/S lille
8164 PFA Kapitalforvaltning, Fondsmeeglerselskab A/S lille
8256 Secure Fondsmeeglerselskab A/S lille
8251 Skandia Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S lille
8194 Fondsmaeglerselskabet Stockrate Asset Management A/S lille
8258 Stonehenge Fondsmeeglerselskab A/S lille
8307 UCAP Asset Management Fondsmeeglerselskab A/S lille
8304 Unipension Fondsmeeglerselskab A/S lille
8177 Wealth Management Fondsmaeglerselskab A/S lille

Anm.: Dana Invest har ikke tilladelse til at handle for egen regning, men har dog tilladelse til opbevaring og forvaltning af
finansielle instrumenter pd investors vegne.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet.
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