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Resultatrapport for verdipapirforetak, forvaltningsselskap og AlF-forvaltere 2022

1 Hovedinntrykk

Verdipapirforetak

e Driftsinntektene til norske frittstdende verdipapirforetak falt med 2,3 mrd. kroner i 2022
sammenlignet med 2021, mens bankenes samlede driftsinntekter fra verdipapirforetakvirksomhet
gkte med 0,7 mrd. kroner." For norske filialer av utenlandske verdipapirforetak og banker falt
driftsinntektene fra verdipapirforetakvirksomhet med 0,1 mrd. kroner.

e Banker med tillatelse til & yte investeringstjenester har samlet sett gkt sin markedsandel de siste
arene, og denne utviklingen fortsatte i 2022. Dette kan forklares av at bankene har en stgrre andel
av inntektene sine fra utferelse av ordre, og samlede inntekter fra denne tjenesten gkte med 12
prosent i 2022 sammenlignet med 2021. Samtidig har frittstdende verdipapirforetak en starre andel
av sine inntekter fra finansiering og kapitalstruktur (corporate finance), og samlede inntekter fra
denne tjenesten ble nesten halvert (falt med 47 prosent) fra 2021 til 2022. Aktiviteten i
annenhandsmarkedet holdt seg pa omtrent samme niva i 2022 som i 2021, mens aktiviteten i
forstehdndsmarkedet falt kraftig.

e Lennsomheten i de norske frittstdende verdipapirforetakene falt i 2022, til omtrent samme niva som
i 2020, etter sveert gode resultater i 2021. Det samlede resultatet for norske frittstdende
verdipapirforetak mer enn halverte seg sammenlignet med 2021. Foretakenes fall i inntekter ble ikke
motsvart av et tilsvarende fall i kostnader. Fallet i inntekter i ferste halvar 2022 ser ut til & ha flatet ut
i andre halvar 2022.

e Den stgrste inntektskilden for norske frittstdende verdipapirforetak i 2022 var tjenester knyttet til
finansering og kapitalstruktur for selskaper (corporate finance). Inntektene utgjorde omtrent 29
prosent av totale driftsinntekter i 2022, ned fra 47 prosent i 2021. Nedgangen fglger som nevnt av at
aktiviteten i ferstehdandsmarkedet er redusert sammenlignet med 2021. Ogsa inntektene fra
fusjoner, oppkjep, og radgivning knyttet til kapitalstruktur og industriell strategi mv. (tilknyttet
tjeneste) falt sammenlignet med 2021.

Fondsforvaltere

e Bade forvaltningsselskap for verdipapirfond og AlF-forvaltere hadde lavere lannsomhet i 2022 enn i
2021, og samlet resultat for skatt falt med hhv. 27 og 35 prosent. Dette skyldes at inntektene avtok
mer enn kostnadene i farste halvar 2022, hovedsakelig pa grunn av redusert forvaltningskapital som
folge av kursnedgang for de finansielle instrumentene i fondenes forvaltningsportefglje. | andre
halvar 2022 gkte imidlertid bade forvaltningskapitalen og resultatet igjen.

e Egenkapitalavkastningen til forvaltningsselskap for verdipapirfond har falt 35 prosent sammenlignet
med 2021, og er tilbake pa omtrent samme nivd som i 2018-2019. AlF-forvalternes
egenkapitalavkastning i 2022 er den laveste som er malt i perioden 2016-2022, ned 43 prosent fra
2021. AlF-forvalterne har likevel langt heyere egenkapitalavkastning enn bade verdipapirforetak og
forvaltningsselskap for verdipapirfond.

e Fondsforvaltere far i hovedsak sine inntekter fra forvaltningsgodtgjerelse. Disse inntektene har falt
med 8 og 7 prosent for hhv. forvaltningsselskap for verdipapirfond og AlF-forvaltere sammenlignet
med 2021, hovedsakelig som fglge av lavere forvaltet kapital

! Driftsinntekter fra verdipapirforetakvirksomhet for norske banker og norske filialer av utenlandske verdipapirforetak og banker bestar av
inntekter fra investeringstjenester, inntekter fra tilknyttede tjenester samt andre driftsinntekter som ikke stammer fra investeringstjenester
og/eller tilknyttede tjenester, men som har en naturlig sammenheng med utevelsen av disse tjenestene.
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Resultatrapport for verdipapirforetak, forvaltningsselskap og AlF-forvaltere 2022

e Samlet forvaltet kapital i verdipapirfond var 1 592 mrd. kroner ved utgangen av 2022, ned 10 prosent
fra utgangen av 2021. Mesteparten av forvaltningskapitalen er plassert i aksjefond (60 prosent) og
obligasjonsfond (27 prosent).
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Resultatrapport for verdipapirforetak, forvaltningsselskap og AlF-forvaltere 2022

2 Verdipapirforetak

Verdipapirforetak omfatter norske frittstdende verdipapirforetak, norske banker som yter
investeringstjenester, samt norske filialer av utenlandske verdipapirforetak og banker som yter
investeringstjenester. Norske frittstdende verdipapirforetak er neermere omtalt i kapittel 2.1, mens banker og
filialer, som kun rapporterer en begrenset del av halvarsoppgaven, omtales i kapittel 2.2.

e Ved utgangen av 2022 var det 117 verdipapirforetak med konsesjon fra Finanstilsynet. Av disse var
85 norske frittstdende verdipapirforetak, 15 banker og 17 filialer av utenlandske verdipapirforetak
og banker, se figur 2.1.

e Tinye foretak fikk konsesjon i 2022. Alle disse er frittstaende verdipapirforetak.

e Fire verdipapirforetak og to utenlandske filialer leverte tilbake verdipapirkonsesjonene sine i 2022.
To verdipapirforetak oppherte som felge av internfusjoner.

Figur 2.1 Antall verdipapirforetak med konsesjon ved utgangen av perioden
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Kilde: Finanstilsynet

e Samlede inntekter fra verdipapirforetakvirksomhet falt fra 23,8 mrd. kroner i 2021 til 22,1 mrd.
kroner i 2022. Driftsinntektene til frittstdende verdipapirforetak falt med 2,3 mrd. kroner, mens
driftsinntektene fra verdipapirforetakvirksomheten til norske banker gkte med 0,7 mrd. kroner
sammenlignet med 2021. Driftsinntektene fra verdipapirforetakvirksomheten til utenlandske filialer
falt med 0,1 mrd. kroner.

e 12022 skiftet trenden for utviklingen av markedsandeler mellom frittstdende verdipapirforetak og
norske banker. Siden 2016 og frem til utgangen av 2021 har frittstdende verdipapirforetak gkt sin
markedsandel, fra 32 til 50 prosent av samlede driftsinntekter fra verdipapirforetakvirksomhet. |
2022 falt imidlertid markedsandelen til de frittstdende verdipapirforetakene til 43 prosent, mens
norske banker gkte sin markedsandel med 5 prosentpoeng, til 38 prosent. Markedsandelen til filialer
har holdt seg omtrent uendret siden 2018.
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Resultatrapport for verdipapirforetak, forvaltningsselskap og AlF-forvaltere 2022

Figur 2.2 Andeler av samlede driftsinntekter fra verdipapirforetakvirksomhet
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Kilde: Finanstilsynet

2.1

Resultat i frittstdende verdipapirforetak

Samlet resultat for frittstaende verdipapirforetak falt kraftig i 2022 og er mer enn halvert
sammenlignet med de ekstraordinare resultatene i 2021. Resultatene for 2022 er pa nivd med 2020,
med et samlet resultat etter skatt pa 1 321 mill. kroner, se tabell 2.1. Dette er likevel hayt sett i et
lengre perspektiv.

Samlede driftsinntekter var i 2022 pa 9,6 mrd. kroner, en reduksjon pa 19,4 prosent fra 2021.
Driftsmarginen falt sammenlignet med 2021, som folge av at driftsresultatet har falt mer enn
driftsinntektene, se figur 2.3. Dette skyldes videre av at inntektene har falt mer enn kostnadene, hhv.
19,4 prosent og 7,6 prosent.

| dialog med Finanstilsynet om innrapporteringen viser flere foretak til lavere aktivitet som arsak til
inntektsutviklingen. Aktiviteten i ferstehdndsmarkedet for kapital var betydelig lavere i 2022 enn i
2020 og 2021. Foretakene trekker fram uro og usikkerhet knyttet til krigen i Ukraina, energikrise og
stigende renter som viktige faktorer.

Flere foretak viser til etterslep av ikke-periodiserte bonuser som fglge av resultatene i 2021 som
viktige kostnadsdrivere. Dette underbygges ogsa av tallene, som viser at driftskostnadene ikke har
falt i takt med driftsinntektene.
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Resultatrapport for verdipapirforetak, forvaltningsselskap og AlF-forvaltere 2022

Figur 2.3 Inntekter og kostnader i norske Figur 2.4 Resultat i norske verdipapirforetak
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Tabell 2.1 Samlet resultat i norske frittstadende verdipapirforetak. Mill. kr.
2022 2021 Endring i %
Sum driftsinntekter 9592 11899 -19
hvorav inntekter fra investerings- og tilleggstjenester 8712 11308 -23
Sum driftskostnader 7 838 8 483 -8
hvorav lgnns- og sosiale kostnader 4743 5679 -16
Driftsresultat 1754 3416 -49
Netto finansinntekter/-kostnader -1 564 -100
Resultat for skattekostnad 1753 3980 -56
Skattekostnad 432 840 -49
Resultat etter skatt 1321 3140 -58

Kilde: Finanstilsynet

Samlede driftsinntekter for frittstaende verdipapirforetak stabiliserte seg i andre halvar 2022 etter et
kraftig fall i farste halvar 2022. Fallet kom etter en markant gkning i andre halvar 2020 og ferste
halvar 2021, se figur 2.5. Inntekter fra corporate finance (plassering) har fortsatt a falle i andre halvar
2022, men verdipapirforetakene har klart & stabilisere inntektene ved at andre driftsinntekter og
inntekter fra ytelse av tilknyttede tjenester, aktiv forvaltning og investeringsradgivning har gkt.
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Resultatrapport for verdipapirforetak, forvaltningsselskap og AlF-forvaltere 2022

Figur 2.5 Nominelle driftsinntekter. Norske frittstaende verdipapirforetak
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e« 33 prosent av de frittstdende verdipapirforetakene hadde negativt resultat fgr skatt i 2022,
sammenlignet med 23 prosent og 26 prosent i hhv. 2021 og 2020.

e Samlet fikk norske frittstaende verdipapirforetak 29 prosent av inntektene sine fra corporate finance
(plassering) i 2022, ned fra 47 prosent i 2021, se figur 2.6. Inntektene fra corporate finance har de
siste to arene variert betydelig. De gkte fra 2020 til 2021, og falt igjen i 2022. Fallet i inntekter fra
corporate finance star for en stor del av nedgangen i samlede inntekter.

e Fallet i inntekter fra tilknyttede tjenester skyldes at inntekter fra fusjoner, oppkjgp og radgivning
knyttet til kapitalstruktur og industriell strategi mv. falt noe sammenlignet med 2021. Arsakene til
dette er de samme som for corporate finance.

e Utferelse av ordre har holdt seg pd omtrent samme niva som i 2020 og 2021. Dette samsvarer med
at handelsaktiviteten pa Oslo Bers har holdt seg pa omtrent samme niva som i foregdende ar.

e Inntekter fra individuell portefeljeforvaltning har ekt noe, mens inntekter fra investeringsradgivning
har falt noe sammenlignet med 2021.
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Resultatrapport for verdipapirforetak, forvaltningsselskap og AlF-forvaltere 2022

Figur 2.6 Samlede inntekter fordelt pa type investeringstjeneste, norske frittstaende verdipapirforetak*
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2.2 Inntekter fra verdipapirforetakvirksomhet for norske banker og
filialer av utenlandske banker og verdipapirforetak

2.2.1 Norske banker

e Ved utgangen av 2022 hadde 15 norske banker tillatelse til & yte investeringstjenester

e Bankene hadde samlede driftsinntekter fra verdipapirforetakvirksomhet pa 8,5 mrd. kroner i 2022.
Dette er en gkning pa omtrent 9 prosent sammenlignet med 2021.

e Bankenes driftsinntekter fra verdipapirforetakvirksomhet kommer hovedsakelig fra utferelse av
ordre pa vegne av kunder, se figur 2.7. Inntekter fra utferelse av ordre har gkt med 22 prosent
sammenlignet med 2021.

e Ytelse av tilknyttede tjenester har gkt med 7 prosent sammenlignet med 2021. Dette skyldes gkte
inntekter fra tjenestene oppbevaring og administrasjon av finansielle instrumenter og kredittyting til
investor. Inntekter fra fusjoner, oppkjep og radgivning knyttet til kapitalstruktur og industriell strategi
mv. har falt i 2022.

e Inntektene fra corporate finance har, som for de frittstdende verdipapirforetakene, falt.

e Nettoinntekter fra egenhandel har gkt og utgjorde i 2022 15 prosent av bankenes driftsinntekter fra
verdipapirforetakvirksomhet.
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Figur 2.7 Samlede inntekter fordelt pa type investeringstjeneste, norske banker
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Kilde: Finanstilsynet

2.2.2 Filialer av utenlandske banker og verdipapirforetak

Ved utgangen av 2022 hadde 17 filialer av utenlandske banker og verdipapirforetak tillatelse til 4 yte
investeringstjenester i Norge.

Filialene hadde samlede driftsinntekter fra verdipapirforetakvirksomhet pa omtrent 4,1 mrd. kroner
i 2022, ned 3 prosent fra 2021. | farste halvar 2022 falt inntektene med omtrent 27 prosent
sammenlignet med ferste halvar 2021. Et sterkt andre halvar 2022, med en gkning i driftsinntekter
fra verdipapirforetakvirksomhet pad omtrent 34 prosent sammenlignet med andre halvar 2021, forte
til at inntektene for aret som helhet nddde nesten samme niva som i 2021.

Den sterste andelen av driftsinntekter fra verdipapirforetakvirksomhet for denne gruppen kommer
fra nettoinntekter fra egenhandel, tett fulgt av utferelse av ordre. Disse har gkt med hhv. 11 og 2
prosent sammenlignet med 2021.

I likhet med frittstdende norske verdipapirforetak, har inntektene fra corporate finance falt for
filialene.

Inntekter fra ytelse av tilknyttede tjenester har ogsa falt. Dette skyldes lavere inntekter fra
oppbevaring og administrasjon av finansielle instrumenter, kredittyting til investor og
tjenester/radgivning knyttet til fusjoner, oppkjap, kapitalstruktur og industriell strategi mv.
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Figur 2.8 Samlede inntekter fordelt pa type investeringstjeneste, filialer av utenlandske banker og verdipapirforetak
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2.3 Kapital til individuell portefgljeforvaltning

| 2022 rapporterte 46 foretak aktivitet fra individuell portefgljeforvaltning.?
Det var totalt 388 mrd. kroner i kapital under individuell portefgljeforvaltning hos verdipapirforetak
ved utgangen av 2022, se figur 2.9. Dette er en reduksjon pa omtrent 7 prosent fra utgangen av 2021.

Figur 2.9 Kapital til individuell portefaljeforvaltning hos verdipapirforetak (inkl. banker og filialer)
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2 Med individuell portefgljeforvaltning menes diskresjoneer forvaltning av investorers portefalje pa individuell basis og etter investors
fullmakt, jf. verdipapirhandelloven & 2-3(3).
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Resultatrapport for verdipapirforetak, forvaltningsselskap og AlF-forvaltere 2022

Fondsforvaltere

Ved utgangen av 2022 hadde totalt 74 foretak konsesjon som forvaltningsselskap for verdipapirfond
og/eller AlF-forvalter, se figur 3.1.

Seks nye foretak fikk konsesjon i 2022. Samtlige gjaldt tillatelse til & forvalte alternative
investeringsfond, herunder hedgefond, private equity-fond, eiendomsfond og infrastrukturfond.

I tillegg kommer de registrerte AlF-forvalterne (som ikke rapporterer halvarsoppgave). Ved utgangen
av 2022 var det 190 registrerte AlF-forvaltere, fem flere enn ved arsslutt 2021.

Fire fondsforvaltere leverte tilbake konsesjonene fra Finanstilsynet i 2022. To AlF-forvaltere la ned
den konsesjonspliktige virksomheten sin, og én AlF-forvalter og ett forvaltningsselskap for
verdipapirfond opphgrte som fglge av fusjoner.

Ved utgangen av 2022 var det tre norske filialer av utenlandske forvaltningsselskap og AlF-forvaltere.
Ettersom filialene kun rapporterer en begrenset del av halvarsoppgaven (bl.a. ikke kostnader og
balansetall), omtales de ikke naermere i denne rapporten.

Figur 3.1 Antall fondsforvaltere med konsesjon ved utgangen av perioden
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Kilde: Finanstilsynet

3.1

Resultat i forvaltningsselskap

Gruppen forvaltningsselskap inkluderer forvaltningsselskap for verdipapirfond samt foretak som bade har
konsesjon som forvaltningsselskap og AlF-forvalter.

Driftsmarginen for gruppen var 23 prosent i 2022, en reduksjon fra 28 prosent i 2021, men omtrent
pa niva med 2020 (24 prosent), se figur 3.2. Det er lite variasjon i driftsmargin over tid.
Egenkapitalavkastningen var 39 prosent i 2022, ned 21 prosentpoeng fra 2021, se figur 3.3. Dette er
den laveste egenkapitalavkastningen siden 2018. Sammenlignet med 2021 avtok samlet resultat med
756 mill. kroner, mens samlet egenkapital skte med 1,3 mrd. kroner.

Driftsinntektene var 9,7 mrd. kroner i 2022, en nedgang pa 8 prosent fra 2021, se tabell 3.1.
Nedgangen i driftsinntekter skyldes i hovedsak lavere forvaltningsgodtgjerelse fra fondsforvaltning.
Driftskostnadene falt med én prosent fra 2021 til 2022. Andre driftskostnader var den viktigste
kostnadsdriveren for forvaltningsselskap av verdipapirfond i 2022, og gkte med 8 prosent fra 2021.
@kningen ble imidlertid motvirket av at provisjonsutbetalinger og variable lgnns- og sosiale
kostnader falt med hhv. 12 og 17 prosent.
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Figur 3.2 Inntekter og kostnader i norske Figur 3.3 Resultat i norske forvaltningsselskap
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Kilde: Finanstilsynet

Tabell 3.1 Samlet resultat i norske forvaltningsselskap. Mill. kr.

2022 2021 Endring i %

Sum driftsinntekter 9687 10 491 -8
hvorav inntekter fra forvaltningsgodtgjerelse 7927 8590 -8
Sum driftskostnader 7 468 7 529 -1
hvorav lgnns- og sosiale kostnader 2194 2250 -2
Driftsresultat 2220 2961 -25
Netto finansinntekter/-kostnader 317 522 -39
Resultat far skattekostnad 2537 3483 -27
Skattekostnad 620 811 -23
Resultat etter skatt 1916 2673 -28

Kilde: Finanstilsynet

e Fire forvaltningsselskap rapporterte negativt resultat for skatt i 2022 (opp fra tre i 2021).

o  Driftsinntektene til norske forvaltningsselskap bestar i hovedsak av forvaltningsgodtgjerelse. |1 2022
sto disse inntektene for 82 prosent av samlede driftsinntekter, se figur 3.4.

e Forvaltningsgodtgjerelsen kom i hovedsak fra aksjefond (70 prosent), se figur 3.5. Inntektsandelene
fra de ulike fondstypene har holdt seg relativt stabile de siste arene.

Finanstilsynet | 13



Resultatrapport for verdipapirforetak, forvaltningsselskap og AlF-forvaltere 2022

Figur 3.4 Samlede inntekter fordelt pa type tjeneste, forvaltningsselskap
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Kilde: Finanstilsynet

Figur 3.5 Forvaltningsgodtgjerelse i norske forvaltningsselskap fordelt pa fondstype

m Aksjefond

Obligasjonsfond

mAIF

Kombinasjonsfond

B Pengemarkedsfond

M Andre verdipapirfond

Kilde: Finanstilsynet

3.2

Resultat for AlF-forvaltere

Omtalen av AlF-forvaltere omfatter forvaltere som kun har konsesjon til & forvalte alternative investerings-
fond. AlF-forvaltere som ogsa har konsesjon som forvaltningsselskap for verdipapirfond er omtalt i kapittel

3.1.

AlF-forvaltere hadde i 2022 en driftsmargin pa 27 prosent, som er pa niva med 2018 og 2019, men
betydelig lavere enn i 2020 og 2021, se figur 3.6. Nedgangen skyldes at samlede inntekter (primaert
forvaltningsgodtgjerelse) har falt, samtidig som at samlede kostnader (primert faste lgnns- og
sosiale kostnader og andre driftskostnader) har gkt, sammenlignet med 2021.

Resultat far skatt som andel av eiendeler var betydelig lavere i 2022 enn i 2021, se figur 3.6. Samlet
hadde AlF-forvalterne et resultat for skatt pa 523 mill. kroner i 2022. Dette er en reduksjon pa 35
prosent fra 2021, se tabell 3.2.

Egenkapitalavkastningen i 2022 er 69 prosent, ned fra 123 prosent i 2021. Dette er det laveste den
har veert i perioden 2016-2022.
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e TiAlF-forvaltere hadde negativt resultat i 2022. Tilsvarende tall for 2021 var ni AlF-forvaltere.

Figur 3.6 Inntekter og kostnader. Norske AlF-forvaltere Figur 3.7 Resultat. Norske AlF-forvaltere (annualisert)
(annualisert)
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Kilde: Finanstilsynet

Tabell 3.2 Samlet resultat for AlF-forvaltere med konsesjon. Mill. kr.

2022 2021 Endring i %

Sum driftsinntekter 1761 1890 -7
hvorav inntekter fra forvaltningsgodtgjerelse 1312 1417 -7
Sum driftskostnader 1290 1136 14
hvorav lgnns- og sosiale kostnader 858 779 10
Driftsresultat 471 754 -38
Netto finansinntekter/-kostnader 52 51 1
Resultat fgr skattekostnad 523 805 -35
Skattekostnad 128 161 -20
Resultat etter skatt 394 644 -39

Kilde: Finanstilsynet

e For AlF-forvaltere kommer hovedvekten (75 prosent) av inntektene fra forvaltningsgodtgjerelse, se
figur 3.8.

e Andelen er lavere enn for foretak med konsesjon som forvaltningsselskap for verdipapirfond. Dette
skyldes hovedsakelig at AlF-forvaltere har en stgrre andel gvrige inntekter, som bestar av andre
driftsinntekter, provisjonsinntekter og inntekter fra tilknyttede tjenester. | 2022 var denne andelen
16 prosent.
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Figur 3.8 Samlede inntekter fordelt pa type tjeneste, AlF-forvaltere
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Kilde: Finanstilsynet

3.3
3.3.1

Forvaltet kapital

Norske verdipapirfond

Ved utgangen av 2022 var samlet forvaltningskapital i norske verdipapirfond 1 592 mrd. kroner, se
figur 3.9. Dette er en reduksjon pa 10 prosent fra utgangen av 2021. Nedgangen skyldes trolig
fallende priser i aksjemarkedet, da nettotegningen i norske verdipapirfond i 2022 var positiv.?
Aksjefond og obligasjonsfond star for den sterste andelen av forvaltningskapitalen med henholdsvis
60 og 27 prosent ved utgangen av 2022, som er omtrent pa samme niva som i 2021.

Figur 3.9: Forvaltningskapital i norske verdipapirfond
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Kilde: Finanstilsynet

3.3.2 Kapital til individuell portefgljeforvaltning

e Ved utgangen av 2022 hadde 32 fondsforvaltere og én filial tillatelse til & yte individuell
portefaljeforvaltning. Av disse var 18 forvaltningsselskap.

e Samlet forvaltet kapital utgjorde 1 702 mrd. kroner ved utgangen av 2022, 28 prosent lavere enn ved
utgangen av 2021, da samlet forvaltet kapital var 2 375 mrd. kroner, se figur 3.10.

e 36 prosent av forvaltet kapital var plassert i obligasjoner, ned fra 46 prosent i 2021. Aksjer og andeler
i verdipapirfond sto for hhv. 31 og 23 prosent av kapitalen til forvaltning.

e Foretakene rapporterte totale inntekter fra individuell portefaljeforvaltning pa 1,77 mrd. kroner i
2022. Mens samlet forvaltet kapital var redusert med 28 prosent, var totale inntekter 7,7 prosent
lavere enn i 2021. Som vist i figur 3.4 og figur 3.8 utgjer inntekter fra individuell portefgljeforvaltning
en relativt liten andel av totale driftsinntekter for fondsforvaltere.

Figur 3.10 Kapital til individuell portefoljeforvaltning hos fondsforvaltere
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Kilde: Finanstilsynet
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