Markedsudviklingen i 2006 for fondsmaeglerselskaber

1. Konklusioner

e Fondsmeglerselskabernes nettoindtjening er steget.
e Selskabernes kerneindtjening - i form af gebyrer og provisionsindtagter - er steget, og udgar
88 pct. af de samlede indtaegter.
e Selskabernes omkostninger er steget kraftigt, 30 pct. i forhold til aret far.
o Da selskabernes omkostninger stiger mere end indtaegterne bevirker det, at nggletallet
"Indtjeningen pr. omkostningskrone" falder i forhold til aret far.
e Selskabernes egenkapitalforrentning er faldet, dog fra et hgjt niveau.
e Der er en stor spredning i selskabernes robusthed - malt som overdakning i forhold til
minimumskapitalkravene - og mange selskaber har en forholdsvis hgj overdakning.

e Branchen er ogsa i 2006 preaeget af selskaber, der kommer til og selskaber, der falder fra. |

2006 er 4 nye selskaber kommet til, og 3 selskaber er ophgrt.

e Koncentrationen pa de 5 sterste fondsmaglerselskaber er 73 pct.

2. Hovedtendenser i regnskaber

Tabel 1

Fondsmaeglernes arsregnskaber, 2002-2006

2002

2003

2004

2005

2006

Veekst p.a.

Mio. kr. 29 selskaber 28 selskaber 32 selskaber 30 selskaber 31 selskaber 2002-2006  2005-2006
RESULTATPOSTER (uddrag) - pct. —-
Nettorenteindtaegter, aktieudbytte m.v. 24 17 26 28 41 17,1 47,0
Kurtager, gebyrer og provisionsindteegter,

netto 443 533 698 1.320 1.625 66,8 23,2
Kursreguleringer 22 36 26 31 27 51 -13,2
Andre driftsindteegter 119 206 341 130 147 6,0 13,6
Udgifter til personale og administration 396 415 553 733 956 35,4 30,5
Afskrivninger og andre driftsudgifter 67 71 82 36 33 -12,8 -9,5
Resultat for skat 145 307 453 739 863 123,9 16,8
Skat 48 92 131 205 241 101,6 17,4
Arets resultat 97 215 322 533 622 134,8 16,6
BALANCEPOSTER (uddrag)

AKTIVER

Tilgodehavender hos kreditinstitutter 509 418 443 738 1.054 26,8 42,8
Andre tilgodehavender 21 25 35 34 42 25,7 24,5
Obligationer m.v. 169 315 608 647 876 104,2 35,3
Aktier m.v. 37 37 64 69 123 58,4 775
Andre aktiver 36 58 31 300 452 286,3 50,6
PASSIVER

Geeld til kreditinstitutter 67 83 201 172 166 36,9 -3,4
Anden geeld 25 64 32 36 5 -20,0 -86,0
Andre passiver 148 212 275 639 1.012 145,5 58,2
Egenkapital 535 506 602 936 1.271 34,4 35,7
Balance 885 979 1.342 1.897 2.661 50,2 40,2
Garantier m.v. 4 4 5 5 4 1,9 -23,5
Andre forpligtelser 5 7 5 8 3 -11,9 -68,6

Anm.: Opgerelsen er baseret pa indberetninger fra de fondsmaglerselskaber, som eksisterede i de enkelte ar.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet




Fondsmaglerselskaberne fik i 2006 samlet set et resultat for skat pa godt 863 mio. kr., imod 739 mio.
kr. i 2005, svarende til en stigning p& 17 pct. i forhold til &ret far.! Resultatet kan iser henfares til
stigende indtaegter fra kurtager, gebyrer og provisioner samt (i mindre omfang) stigende indtegter fra
posten "Andre driftsindtaegter".

De samlede indtegter fra kurtager, gebyrer og provisioner er steget med 305 mio. kr. i forhold til aret
for - en stigning pa 23 pct. Andre driftsindtegter er steget med 17 mio. kr. i forhold til aret fer - en
stigning pa 14 pct.

De samlede kursreguleringer er faldet en anelse i forhold til aret far.

Endelig er indtjeningen fra nettorenteindteegter og aktieudbytte m.v. steget med 13 mio. kr. i 2006,
svarende til en stigning pa 47 pct.

Den relative fordeling af fondsmeglerselskabernes indtegter viser, at kurtager, gebyrer og
provisionsindteegter klart er fondsmeeglerselskabernes vigtigste indteegtskilde, jf. figur 1. 1 2006 udgar
indteegterne herfra 88 procent af de samlede indtagter, hvilket er uzndret i forhold til aret far. Andre
driftsindtaegter udger ligeledes uandret 8 pct. af de samlede indtagter.

Figur 1
Fordeling af indtaegter, 2006
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Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

! safremt tallene korrigeres (renses) for de 3 selskaber, der er ophart i 2005, og tallene pd samme made
korrigeres for de 4 selskaber, der er kommet til i 2006, bliver tendensen i arsregnskaberne 2005-2006 den
samme. Saledes stiger resultat far skat med 15 pct. for de 27 selskaber, der har eksisteret i bade 2005 og 2006.
Udviklingen i de enkelte resultatposter viser den samme tendens, som i tabel 1.

2 Med nye regnskabsregler efter 1. januar 2005 er det i regnskabsbekendtgarelsen preeciseret, at forvaltnings-
gebyrer, herunder for udfert portefaljepleje for kunder, skal fgres som "gebyrer og provisionsindtaegter".
Tidligere kunne posten "andre driftsindtaegter” ogsa indeholde en del af selskabernes radgivningsforretninger.



Fondsmaglerselskabernes omkostninger er steget forholdsvis kraftigt i forhold til aret far, jf. tabel 1.
Udgifter til personale og administration er steget fra 733 mio. kr. i 2005 til 956 mio. kr. i 2006, hvilket
er en stigning pa 30 procent i forhold til aret for. Da selskabernes omkostninger er steget
forholdsmeessigt mere end "kerneindtjeningen” i form af gebyrer og provisionsindteegter, bevirker det
at nggletallet "Indtjening pr. omkostningskrone™ er faldet i 2006.

Nggletallet "Indtjening pr. omkostningskrone" sammenfatter udviklingen i resultatposterne, og det ses
af tabel 2, at nggletallet er faldet fra 1,95 i 2005 til 1,86 i 2006, men dog stadig pa et hgjere niveau end
arene forinden.

Tabel 2
Fondsmaeglerselskabernes indtjening pr. omkostningskrone, 2002-2006

2002 2003 2004 2005 2006
Indtjening pr. omkostningskrone 1,17 1,31 1,36 1,95 1,86

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Nggletallet deekker imidlertid over en stor spredning blandt de 31 selskaber i 2006. Den laveste
indtjening pr. omkostningskrone er saledes 0,32 mens den hgjeste er 10,26. Til sammenligning var
indtjeningen pr. omkostningskrone i pengeinstitutterne samlet set 2,12 i 2006.°

Fondsmaeglernes egenkapitalforrentning fer skat er faldet i forhold til aret far, dog fra et meget hgjt
niveau, jf. tabel 3.

Tabel 3
Fondsmaglerselskabernes egenkapitalforrentning fgr skat, 2002-2006

2002 2003 2004 2005 2006
Egenkapitalforrentning far skat 28,43 65,01 80,72 92,79 77,54

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Det samlede nggletal deekker igen over stor spredning, idet den laveste egenkapitalforrentning i aret
var pa -105 procent og den hgjeste pa 523 procent. Til sammenligning ligger pengeinstitutternes
egenkapitalforrentning far skat samlet set pa godt 21 procent i 2006.

Aggregeret set var solvensprocenten* ultimo 2006 p& 108 procent, jf. tabel 4. De aggregerede tal
daekker over en stor spredning i solvensprocenter mellem de enkelte selskaber. Solvensprocenten
varierer her mellem 29 procent som den laveste og 386 procent som den hgjeste solvensprocent. Til
sammenligning var solvensprocenten i pengeinstitutter aggregeret set pa 13,8 procent i 2006.

Tabel 4
Fondsmaglerselskabernes solvensprocent, 2002-2006

2002 2003 2004 2005 2006
Solvensprocent 149,43 120,41 131,43 87,33 107,82

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Der er store udsving i solvensprocenten i de enkelte ar, hvilket er en tendens, der gar sig geeldende
savel pa aggregeret niveau som i relation til de enkelte selskaber. Baggrunden er dels udsving i

¥ Ved denne reference til pengeinstitutternes indtjening skal man naturligvis vaere opmarksom p4, at nggletallet i
pengeinstitutter er sammensat af meget andet end veerdipapirhandel for kunder.
* Solvensprocenten er basiskapital i procent af risikovaegtede aktiver.



selskabernes aktivitetsniveau, dels udsving i de risikoveegtede aktiver som fglge af @ndringer i
markedsverdien af de underliggende veerdipapirbeholdninger.

De meget hgje solvensprocenter for fondsmaglerselskaber skal ses i lyset af, at selskabernes
virksomhed primart bestar i portefaljepleje, radgivning og andre tjenesteydelser for kunder, og at
selskaberne kun i begreenset omfang handler for egen regning og fra egne beholdninger - som det i
hajere grad kendes fra pengeinstitutter. Selskabernes risikoveegtede aktiver er pa den baggrund relativt
smé og det fastsatte minimumskrav til aktiekapitalen® i selskaberne vil séledes ofte langt overstige 8
procent af de risikoveegtede aktiver. Se ogsa afsnit 4 neden for.

> Der kraeves p.t. en aktiekapital pd minimum 300.000 euro eller minimum 1.000.000 euro. Minimumsbelgbet
afheanger af, hvilke tjenesteydelser selskabet gnsker at udfare.



3. Markedsbeskrivelse

Fondsmeeglerselskabernes aktiviteter er reguleret af lov om finansiel virksomhed og
veerdipapirhandelsloven. Virksomhed som fondsmaglerselskab kraever Finanstilsynets godkendelse.
Fondsmaeglervirksomhed er defineret som erhvervsmaessigt udbud af tjenesteydelser i forbindelse med
veerdipapirhandel. Fondsmeeglerselskabers tjenesteydelser ma bestd i keb og salg for egen eller
tredjemands regning af verdipapirer, formidling af handel med veardipapirer, erhvervsmassig
radgivning vedrgrende verdipapirer, portefaljepleje og afgivelse af afsetningsgaranti i forbindelse
med emissioner.®

Efter verdipapirhandelsloven er fondsmaglerselskaberne eneberettigede til, sammen med bl.a.
pengeinstitutter og realkreditinstitutter, erhvervsmaessigt at rette henvendelse til offentligheden og
tilbyde sig som kaber, selger eller formidler af veerdipapirer.’

De aggregerede regnskabstal for fondsmaglerselskaber er pavirket af den store til- og afgang, der har
veeret i branchen gennem arene. Der har ikke veeret store udsving i det faktiske antal selskaber de
seneste fem ar - hvor antallet har varieret fra 28 til 32 selskaber i perioden, jf. tabel 1, men tallene
daekker over store bruttobeveegelser, og mange af de selskaber, der er kommet ind i branchen
henholdsvis ud af branchen, har veret forholdsvis store. De store bruttobevagelser i branchen
vanskeliggar endvidere sammenligninger over tid.

Da andre finansielle virksomheder end fondsmaglerselskaber udfgrer veaerdipapirhandel for kunder og
for egen regning, er til- og afgang fra branchen ikke ensbetydende med en til- og afgang fra markedet,
men kan lige savel betyde, at markedsdeltagerne driver deres aktiviteter i en anden form - eksempelvis
i pengeinstitutregi.® Tal for fondsmaglerselskaberne udger saledes kun en mindre del af det samlede
marked for veerdipapirhandel for kunder. Malt indirekte gennem fondsmaglerselskabernes gebyr- og
provisionsindteegter fra veerdipapirhandel har de en andel omkring 20 pct. - dvs. set i forhold til de
gvrige vaerdipapirhandleres gebyr- og provisionsindteegter fra handel med verdipapirer.

Koncentration

Da andre finansielle virksomheder end fondsmaeglerselskaber udfarer veerdipapirhandel for kunder og
for egen regning - f.eks. pengeinstitutter - kan man heller ikke meningsfyldt tale om markedsandele
for fondsmaeglerselskaber.

Blandt fondsmaeglerselskaber kan man derimod se, at det er fa selskaber, der tegner sig for en meget
stor del af de veerdipapirhandelsaktiviteter, der drives i regi i af fondsmeglerselskaber, jf. tabel 5.

® Den pracise opregning (ordlyden), af de aktiviteter, som et fondsmaeglerselskab har tilladelse til, falger af bilag
4 til lov om finansiel virksomhed.

" Veardipapirer (instrumenter) opregnes narmere i bilag 5 til lov om finansiel virksomhed.

® Det er vanskeligt at vurdere, hvordan den verdipapirhandel, der ligger i andre finansielle virksomheder,
udvikler sig. En egentlig sammenligning af virksomhedsarternes performance og forretningsomfang pa tveers af
koncerner (segmentregnskaber) forudseetter standardiserede opggrelsesprincipper, der ikke eksisterer i dag.



Tabel 5
Koncentration pa de 5 starste fondsmaglerselskaber, ultimo 2006

Netto gebyr- og Procent-
provisionsindtaegter mv. |andel ultimo
ultimo 2006 (1000 kr.) 2006
Carnegie Asset Management FMS 413.986 25,5%
Formuepleje FMS 287.189 17, 7%
SEB Asset Management FMS 195.377 12,0%
Bl Asset Management FMS 185.498 11,4%
Fondsmeeglerselskabet af 2004 101.587 6,2%
5 starste fondsmaeglerselskaber i alt 1.183.637 72,8%

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Det ses, at de 5 starste fondsmaeglerselskaber tegner sig for ca. 73 pct. af aktiviteterne i branchen. Det
er en mindre stigning fra 70 pct. aret far. De fire storste fondsmaglerselskaber indgik ogsa i top 5

sidste ar.

Koncentrationsandelen er malt pa nettoprovisionsindtaegter mv., som er den primaere indtaegtskilde for
fondsmeeglerselskaber.



4. Risici

Der kan argumenteres for, at fondsmaeglerselskabernes starste risiko er en operationel risiko® knyttet
til handel med verdipapirer etc. Et mal for selskabernes modstandskraft over for starre uventede tab
pa deres forretninger er kapitaloverdakningen i forhold til minimumskravene. Som anfgrt ovenfor, sa
er selskabernes risikovaegtede aktiver typisk relativt sma i forhold til de fastsatte minimumskrav til
aktiekapitalen, som derfor ofte er det faktiske reelle minimumskapitalkrav for selskaberne.

Fondsmeeglerselskabernes aktuelle overdakning i forhold til minimumskapitalkravene falger af figur 2
herunder. Her er de enkelte selskabers overdakning sat i procent af selskabernes minimumskapital-
krav.

Figur 2
Fondsmaeglerselskabernes overdaekning i procent af minimumskapitalkrav, 2006
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Anm.: Af fremstillingsmassige hensyn er veerdiaksens skala maksimeret til 500 pct. Den faktiske
overdakningsprocent er markeret over sgjlen for selskaber med en overdakningsprocent hgjere end 500 pct.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Det ses, at der er en paen spredning i overdaekningen, men at de fleste af selskabernes overdakning er
forholdsvis hgj. 9 selskaber har en overdakning pa mindre end 50 pct. af minimumskapitalkravet. |
figuren er tillige - med en lys sgjle - tilfgjet niveauet for det veegtede gennemsnit blandt
fondsmaglerselskaberne, som ultimo 2006 var pé ca. 250 pct. af minimumskapitalkravet.'® Det
betyder ogsa, at de lidt starre selskaber ligger forholdsvis hgjt i overdakning.

% Operationel risiko er i kapitaldekningsbekendtgarelsen defineret gennem en raekke (ikke udtgmmende)
eksempler, herunder risiko for tab som skyldes svig, lovbrud, sikkerhedsbrud/-svigt, systemfejl, uretmaessige
handelsaktiviteter eller f.eks. tab som falge fejl i forretningsgange, dokumentation, indtastning, rapportering
funktionsadskillelse og kontroller etc.

10Til sammenligning har pengeinstitutterne ultimo 2006 en overdakning pa 63 % af solvenskravet - vagtet
gennemsnit pa sektorniveau.



Fondsmaeglerselskabernes kerneindtjening er som naevnt ovenfor baseret pa gebyr- og provisions-
indtaegter fra veerdipapirhandel. Derfor vil den operationelle risiko for stgrre tab eller mistede
indteegter antagelig ogsa pavirke denne resultatpost - hvilket ogsa er i overensstemmelse med de nye
kapitaldakningsregler for operationelle risici.** For at fa et udtryk for selskabernes robusthed overfor
tab pa disse forretningsaktiviteter, er selskabernes overdakning i figur 3 sat i forhold til gebyr- og
provisionsindteegterne.

Figur 3
Fondsmaeglerselskabernes overdaekning i procent af nettogebyr- og provisionsindtaegter, 2006
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Anm.: Af fremstillingsmassige hensyn er 2 selskaber er udeladt. Det ene selskab er nystartet og det andet
selskab var netto provisionsgiver i 2006. Ligeledes er selskaber med en overdakning hgjere end 100 pct. opfart
med den faktiske overdeaekningsprocent markeret over sgjlen.

Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

Det ses, at der ogsa er en pan spredning i denne opgerelse. 5 selskaber har en overdakning pa mindre
end 15 pct. af nettogebyr- og provisionsindtaegterne. Det vaegtede gennemsnit (den lyse sgjle) udgar
44 pct., hvilket betyder at de store selskaber ligger forholdsvis lavt i fordelingen.

En sammenstilling af beregningerne pa selskabernes overdaekning viser, at det ikke er de samme 5
selskaber med lavest overdeekning i forhold til nettogebyr- og provisionsindtegter, som ogsa har den
laveste overdakning i forhold til minimumskapitalkravet. Dog har de 5 selskaber med en overdakning
pa mindre end 15 pct. af nettogebyr- og provisionsindtegterne - fra figur 3 - alle en overdaekning i
forhold til minimumskapitalkravet pa mindre end 50 pct., hvilket er i den lave ende af den samlede
fordeling.

1| henhold til de nye solvensregler (baseret p& Basel 2) opgares kapitaldakning for operationelle risici netop pé
grundlag af i hovedsagen nettogebyr- og provisionsindtaegter, jf. basisindikatormetoden.



Sammenstillingen - mellem resultaterne fra figur 2 og 3 - viser videre generelt, at en hgj overdaekning i
forhold til minimumskapitalkravet ikke ngdvendigvis er det samme som en hgj overdakning set i
forhold til selskabernes forretningsaktiviteter (malt pa gebyr- og provisionsindtagter).

5. Nggletal

Tabel 6 viser en samlet 5-ars oversigt over fondsmaglerselskabernes nggletal. Pa Finanstilsynets
hjemmeside er det videre muligt at se de enkelte fondsmaglerselskabers nggletal - i serier pa 5 ar - pa
samme made som i tabel 6.

Tabel 6

Nggletal fondsmeeglerselskaber, 2002-2006

Nggletal 2002 2003 2004 2005 2006
Solvensprocent 149,43 120,41 131,43 87,33 107,82
Egenkapitalforrentning far skat 28,43 65,01 80,72 92,79 77,54
Egenkapitalforrentning efter skat 19,08 45,47 57,41 66,79 55,86
Indtjening pr. omkostningskrone 1,17 1,31 1,36 1,95 1,86
Basiskapital ift. minimumskapitalkrav 393,26 398,29 438,79 227,26 311,14

Anm.: Opgerelsen er baseret pa indberetninger fra de fondsmaglerselskaber, som eksisterede i de enkelte ar.
Kilde: Indberetninger til Finanstilsynet

6. Om statistikken

Tallene i denne artikel er baseret pa indberettede arsregnskabsoplysninger for fondsmaglerselskaber.
Ultimo 2006 var der i alt 31 fondsmaglerselskaber. | forhold til aret for er der kommet 4 nye selskaber
til. 3 selskaber er ophgrt. | appendiks 1 falger en fortegnelse over samtlige fondsmaglerselskaber med
tilladelse fra Finanstilsynet ved udgangen af 2006.

Fokus i denne artikel er i hovedsagen udviklingen i udvalgte regnskabsposter og nggletal pa et
aggregeret niveau. Pa et senere tidspunkt vil Finanstilsynet publicere "Fondsmaglerselskaber.
Statistisk materiale 2006". Denne publikation indeholder flere indberettede oplysninger fra
fondsmaeglerselskabernes arsindberetning for 2006, savel pa et aggregeret niveau som for de enkelte
fondsmeeglerselskaber. Endvidere fglger som navnt en opdatering af nggletal i femarsoversigt fordelt
pa de enkelte selskaber i nggletalsdatabasen pa Finanstilsynets hjemmeside www.finanstilsynet.dk.



http://www.finanstilsynet.dk/

Appendiks

Appendiks 1
Fondsmaeglerselskaber med tilladelse, ultimo 2006

Privestor Fund Management Fondsmaeglerselskab.A/S
Schroder Investment Management Fondsmaeglerselskab A/S
Dansk O.T.C. Fondsmeeglerselskab A/S

Carnegie Asset Management Fondsmeaeglerselskab A/S
Fondsmaeglerselskabet Investering & Tryghed A/S
Fundamental Fondsmaeglerselskab A/S

ABN AMRO Asset Management Fondsmeeglerselskab
Habro Fondsmaeglerselskab A/S

Dana Invest Fondsmeeglerselskab A/S

Hauser Securities Fondsmaeglerselskab A/S
Formuepleje A/S, Fondsmaeglerselskab

Bl Asset Management Fondsmeeglerselskab A/S

SEB Asset Management Fondsmeeglerselskab A/S
Sparinvest Fondsmeeglerselskab A/S

ID Fondsmeeglerselskab A/S

Difko Bars A/S, Fondsmaeglerselskab

Kaupthing Fgroyar Virdisbreevameklarafelag P/F

Dansk Formue- og Investeringspleje A/S

Nordic Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S
Gudme Raaschou Fondsmaeglerselskab A/S

Proviso Fondsmaeglerselskab A/S

ATP Fondsmaeglerselskab A/S

HP Fondsmeeglerselskab A/S

Steffen Rgnn Fondsmaeglerselskab A/S

RHAM Fondsmeeglerselskab A/S

Nielsen Capital Management Fondsmaeglerselskab A/S
Fondsmeeglerselskabet af 2004 A/S

Scandium Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S
Wealth Management Fondsmaeglerselskab A/S
Fondsmeeglerselskabet Sampension Alternative Asset Management A/S
Dansk Kapitalforvaltning Fondsmaeglerselskab A/S

Kilde: Finanstilsynet
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