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1 KONTAKTINFORMASJON 

1.1 Melder 

Navn:    Storebrand ASA 
Organisasjonsnummer:  916 300 484  
Adresse:   Professor Kohts Vei 9, 1366 Lysaker 
Postadresse:   Postboks 500, 1327 Lysaker 
Telefonnummer:  08880 
E-postadresse:   udv@storebrand.no  

 

Kontaktpersoner for melder: Advokatfirmaet Thommessen AS 
    v/advokat Eivind J. Vesterkjær og Karoline H. Nilsson 
Adresse:   Haakon VIIs gate 10    
Postadresse   Postboks 1484 Vika, 0116 Oslo 
Telefonnummer:  23 11 11 23 | 23 11 14 20  
E-postadresse:   eve@thommessen.no | khn@thommessen.no  

1.2 Øvrig involvert foretak 

Navn:    Skagen AS 
Organisasjonsnummer:  867 462 732 
Adresse:   Skagen 3, 4006 Stavanger 
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Vedlegg 2:  Storebrand – konsernstruktur  

Storebrand AM forvalter og tilbyr verdipapirfond (aktivt forvaltede aksjefond, faktorfond, 
indeksfond og aktive rentefond), tilbyr investeringsløsninger innenfor Private Equity og 
forestår eiendomsforvaltning (tilbyr eiendom som investeringsklasse). Storebrand AM har 
konsesjon til å forvalte verdipapirfond og alternative investeringsfond, jf. henholdsvis 
verdipapirfondloven ("vpfl.") og lov om alternative investeringsfond (AIF-loven). Videre har 
selskapet utvidet konsesjon til å yte aktiv forvaltning (individuell porteføljeforvaltning), jf. 
henholdsvis vpfl. § 2-1 andre ledd og AIF-loven § 2-2 tredje ledd, samt tilleggstjenester 
nevnt i vpfl. § 2-1 tredje ledd nr. 1 og 2 og AIF-loven § 2-2 fjerde ledd bokstav a, b og c.  

Storebrand AM har tre datterselskaper (eierandel i parentes); SPP Fonder AB ("SPP") (100 
%), Storebrand Fastigheter AB ("Storebrand Fastigheter") (100 %), Storebrand 
Luxembourg S.A. (99,8 %) samt en filial i Sverige – Storebrand AM, filial Sverige ("SAM 
filial").   

Storebrand Luxembourg S.A. driver ikke lenger noen form for virksomhet, men er foreløpig 
formelt sett ikke avviklet.  

SPP er et forvaltningsselskap for verdipapirfond og har konsesjon for denne virksomheten. 
Forvaltningen er utkontraktert til Storebrand AM. SAM filial har konsesjon til 
aktiv/diskresjonær forvaltning og til å tilby de samme tilleggstjenester som Storebrand AM. 
Storebrand Fastigheter er et eiendomsselskap uten konsesjon. Selskapet forvalter 
eiendomsselskapet SPP Fastigheter AB (publ) og investerer i eiendom, infrastruktur og skog. 
For mer informasjon om Storebrand Fastigheter, se http://www.storebrandfastigheter.se/.  

Selskapskartet nedenfor viser Storebrand AMs selskapsstruktur i Norge og Sverige:  

 

For mer informasjon om Storebrand AM viser vi til https://www.storebrand.no/asset-
management. 

For mer informasjon om Storebrand-konsernet, se www.storebrand.no. 
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3.1.2 Oversikt over eierinteresser utenfor konsernet, men innenfor de 
virksomhetsområder som berøres av transaksjonen 

Storebrand har ikke eierinteresser utenfor konsernet som er innenfor de 
virksomhetsområdene som berøres av foretakssammenslutningen.  

3.1.3 Medlemskap i bransjeorganisasjoner 

Storebrand har medlemskap i følgende bransjeorganisasjoner:  

• Finans Norge 

• Verdipapirfondenes forening 

3.2 Skagen  

3.2.1 Juridisk og organisatorisk struktur, samt virksomhetsområder 

Skagen er i dag kontrollert av Nansen Capital Partners AS, Solbakken AS og Månebakken AS. 

Skagen har kun virksomhet innen fondsforvaltning, det vil si forvaltning av verdipapirfond, jf. 
vpfl. Selskapet er et uavhengig fondsforvaltningsselskap som tilbyr relativt få, aktivt 
forvaltede verdipapirfond med brede mandater. Selskapet tilbyr tre forskjellige fond; 
aksjefond (investerer i aksjer), rentefond (investerer i rentepapirer) og kombinasjonsfond 
(en blanding av rentefond og aksjefond).  

Selskapet tilstreber å ha kunder representert i flere geografiske markeder, herunder Norge, 
Sverige, Danmark, som har status som hjemmemarkeder, samt Nederland og Storbritannia, 
hvor Skagen har etablert filialkontorer. Øvrige deler av verden dekkes av Skagens 
internasjonale avdeling, som har base i Stavanger. Kundebasen består av både privatkunder, 
bedrifter og institusjoner.  

Skagen har seks avdelinger i Norge, i Stavanger, Tønsberg, Oslo, Bergen, Trondheim og 
Ålesund. Hovedkontoret er i Stavanger. Selskapet har ca. 137 ansatte.  

Skagen har ingen datterselskaper.  

For mer informasjon om Skagen, se https://www.skagenfondene.no/.  

3.2.2 Oversikt over eierinteresser utenfor konsernet, men innenfor de 
virksomhetsområder som berøres av transaksjonen 

Dette er ikke relevant for Skagen.  

3.2.3 Medlemskap i bransjeorganisasjoner 

Skagen har medlemskap i følgende bransjeorganisasjoner:  

• Verdipapirfondenes forening, Norge 

• Fondbolagens förening, Sverige 

• Investeringsfondsbranchen, Danmark 

• De Dutch Fund and Asset Management Association (DUFAS), Nederland 

• The Investment Association (IA), UK 
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Ut fra den statistikken som fremgår på VFFs nettside for juli 2017, har ikke disse andelene 
endret seg vesentlig.11  

Det foreligger, så vidt partene er kjent med, ikke statistikk på et eventuelt EØS-vidt marked 
for verdipapirfond til institusjonskunder. Partene vil imidlertid ha en betydelig lavere samlet 
markedsandel innenfor segmentet verdipapirfond til institusjoner i et EØS-vidt marked enn et 
nasjonalt marked.  

4.3 Oppsummering 

Kommisjonen har ansett kapitalforvaltning for privatkunder for å utgjøre et separat marked 
fra kapitalforvaltning for øvrige kunder. Kommisjonen har videre lagt til grunn at markedet 
for kapitalforvaltning er nasjonalt eller større. Hvorvidt kapitalforvaltning skal segmenteres 
ut fra produkttype og øvrige kundegrupper, har Kommisjonen holdt åpent.  

Så vidt partene er kjent med finnes det ikke bransjestatistikk eller andre pålitelige tall for et 
eventuelt overordnet marked for kapitalforvaltning. Storebrand har likevel gjort en beregning 
av partenes samlede markedsandel for tre segmenter innenfor kapitalforvaltning 
(kapitalforvaltning for alle kunder – nasjonalt, kapitalforvaltning for privatkunder – nasjonalt 
og kapitalforvaltning for andre kunder enn private – nasjonalt), jf. vedlegg 3. Beregningene 
viser at partenes samlede markedsandel uansett segmentering er under 20 %.  

Videre viser statistikk fra VFF at partenes samlede markedsandel innenfor segmentet 
fondsforvaltning for privatkunder i Norge og fondsforvaltning for institusjonskunder i Norge, 
er under 20 %.  

Ettersom partenes markedsandel uansett segmentering er under 20 %, anses det ikke 
nødvendig, for denne meldingens formål, å ta endelig stilling til hvorvidt kapitalforvaltning 
for privatkunder og kapitalforvaltning for øvrige kunder, skal segmenteres ut fra produkttype 
og øvrige kundegrupper.  

Ettersom partene kun har overlappende virksomhet innenfor segmentet fondsforvaltning og 
ettersom partenes markedsandel uansett markedsavgrensning er under 20 %, vil vi i det 
følgende beskrive og gi opplysninger om markedsstruktur, konkurrenter, kunder og 
leverandører, samt etableringshindringer innenfor segmentet fondsforvaltning, jf. punkt 5-7 
nedenfor.   

5 BESKRIVELSE AV MARKEDSSTRUKTUREN I DE BERØRTE MARKEDER 

5.1 Innledning 

I det følgende vil vi beskrive strukturen i markedet for fondsforvaltning for henholdsvis 
privatkunder i Norge og institusjonskunder i Norge ettersom det ikke foreligger pålitelig 
statistikk for institusjonskunder internasjonalt (EØS).  

5.2 Omsetning og markedsandeler 

5.2.1 Innledning 

Nedenfor vil vi gi en oversikt over alle aktørenes samlede årlige omsetning i 2016 samt 
Skagens og Storebrand AMs omsetning og markedsandeler i 2016 for (i) verdipapirfond til 

                                                 
11 Se http://vff.no/siste-måned  
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privatkunder nasjonalt og (ii) verdipapirfond til institusjonskunder nasjonalt. Statistikken er 
hentet fra VFFs nettside, http://vff.no/historisk-statistikk#2016.  

Verdipapirfond er som nevnt i punkt 4 ovenfor, kun et segment innenfor markedet for 
kapitalforvaltning. Videre er det geografiske markedet for kapitalforvaltning for 
institusjonskunder EØS-vidt. Markedsandelene oppgitt nedenfor for henholdsvis 
fondsforvaltning for privatkunder i Norge og fondsforvaltning for institusjonskunder i Norge, 
gir derfor partene høyere markedsandeler enn i de videre markedene for henholdsvis 
kapitalforvaltning for privatkunder i Norge og kapitalforvaltning for institusjonskunder 
internasjonalt (EØS). Poenget er at partene uansett markedsavgrensning ikke vil ha en 
markedsandel som overstiger 20 %, og at transaksjonen ikke medfører noen 
konkurransemessige bekymringer.   

Statistikken viser også at partene i stor grad er komplementære, gjennom at Storebrand AM 
har sin hovedvirksomhet innenfor institusjonssegmentet mens Skagen har sin 
hovedvirksomhet innenfor privatsegmentet.  

5.2.2 Verdipapirfond til privatkunder i Norge 

I vedlegg 4 følger markedsstatistikk som gir en oversikt over alle aktørene innenfor 
segmentet verdipapirfond til privatkunder i Norge. Statistikken er hentet fra VFFs 
hjemmeside. 

Vedlegg 4:  Markedsstatistikk fra VFF, år 2016 – Norske privatkunder  

For oversiktens skyld kopieres tabellen inn her. Mer detaljert informasjon følger av 
vedlegget.  

 

Som tabellen viser hadde Storebrand AM i 2016 en forvaltningskapital på NOK 7 277 185 
000 og en markedsandel (basert på forvaltningskapital) på 3,79 %. Skagens 
forvaltningskapital var på NOK 24 335 027 000 og markedsandelen utgjorde 12,66 %. Totalt 
vil partene dermed, basert på disse tallene, ha en markedsandel på 16,45 % i segmentet for 
verdipapirfond til privatkunder nasjonalt etter transaksjonen.  

Desember 2015 - Desember 2016

Tegning Herav Inn- Netto Forvaltnings- Markedsandel Andel Markedsandel Antall Antall
FORVALTNINGSSELSKAPER fond reinvestert løsning tegning kapital tegning innløsning forv. kap. kundeforhold Fond

utbytte Total i %
Alfred Berg Kapitalforvaltning 4 061 458 65 491 2 264 400 1 797 058 7 724 482 2 162 413 38,88 % 8,54 % 5,30 % 4,02 % 3 788 52
Borea Asset Management 27 200 867 1 621 25 579 28 667 27 013 1633,19 % 0,06 % 0,00 % 0,01 % 14 2
Carnegie Kapitalforvaltning 150 318 341 124 013 26 305 704 697 -5 615 -0,79 % 0,32 % 0,29 % 0,37 % 3 932 12
Danske Capital 2 594 632 48 077 2 361 469 233 163 12 495 144 1 007 837 8,77 % 5,46 % 5,53 % 6,50 % 36 740 44
DNB Asset Management 11 660 192 213 664 11 365 625 294 567 55 376 265 3 080 728 5,89 % 24,53 % 26,61 % 28,81 % 721 186 89
Eika Kapitalforvaltning 1 366 165 13 178 663 466 702 699 6 623 048 1 016 865 18,14 % 2,87 % 1,55 % 3,45 % 153 285 12
Fondsfinans Kapitalforvaltning 132 865 691 125 240 7 625 548 080 32 995 6,41 % 0,28 % 0,29 % 0,29 % 762 8
Fondsforvaltning 29 906 904 16 216 13 690 156 593 14 731 10,38 % 0,06 % 0,04 % 0,08 % 222 10
Forte Fondsforvaltning 176 040 7 015 63 646 112 394 328 139 135 208 70,08 % 0,37 % 0,15 % 0,17 % 948 6
Handelsbanken Kap.forvaltning 1 273 903 36 755 902 913 370 990 4 225 049 525 876 14,22 % 2,68 % 2,11 % 2,20 % 31 019 41
Holberg Fondsforvaltning AS 6 096 773 147 303 4 706 426 1 390 347 13 674 362 1 647 294 13,70 % 12,83 % 11,02 % 7,11 % 11 682 18
KLP Kapitalforvaltning 3 143 646 0 1 426 499 1 717 147 4 793 913 692 313 16,88 % 6,61 % 3,34 % 2,49 % 14 279 36
Landkreditt Forvaltning 316 838 11 872 255 769 61 069 1 201 617 91 488 8,24 % 0,67 % 0,60 % 0,63 % 7 248 6
Nordea Funds 2 921 892 49 695 3 997 829 -1 075 937 15 385 234 -203 801 -1,31 % 6,15 % 9,36 % 8,00 % 97 586 80
ODIN Forvaltning 6 233 362 10 795 4 851 033 1 382 329 29 461 915 1 751 330 6,32 % 13,11 % 11,36 % 15,33 % 141 879 44
Pareto Asset Management 1 193 507 17 930 1 614 836 -421 329 3 779 401 -22 460 -0,59 % 2,51 % 3,78 % 1,97 % 3 226 30
SEB 28 234 0 40 583 -12 349 148 659 -20 384 -12,06 % 0,06 % 0,10 % 0,08 % 1 245 27
SKAGEN 3 445 404 77 458 4 371 916 -926 512 24 335 027 -364 689 -1,48 % 7,25 % 10,24 % 12,66 % 229 806 17
SR-Forvaltning 322 841 0 521 341 -198 500 2 402 782 -97 921 -3,92 % 0,68 % 1,22 % 1,25 % 5 5
Storebrand Asset Management 2 114 983 7 043 2 349 199 -234 216 7 277 185 182 337 2,57 % 4,45 % 5,50 % 3,79 % 66 277 30
Sw edbank Asset Management 245 481 1 564 688 837 -443 356 1 525 116 -319 502 -17,32 % 0,52 % 1,61 % 0,79 % 1 012 10
Sum totalt 47 535 640 710 643 42 712 877 4 822 763 192 195 375 11 334 056 6,27 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 1 526 141 579

Tabell 1.  Aktiviteten i norske forvaltningsselskapers fond  (Tall i 1.000 kroner)

Endring i forvaltskap.
12 måneder tilbake
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5.2.3 Verdipapirfond til institusjonskunder i Norge 

I vedlegg 5 følger markedsstatistikk som gir en oversikt over alle aktørene innenfor 
segmentet verdipapirfond til institusjonskunder i Norge. Statistikken er hentet fra VFFs 
hjemmeside. 

Vedlegg 5:  Markedsstatistikk fra VFF, år 2016 – Norske institusjonskunder 

For oversiktens skyld kopieres tabellen inn her. Mer detaljert informasjon følger av 
vedlegget.   

 

Som tabellen viser hadde Storebrand AM i 2016 en forvaltningskapital på NOK 56 247 503 
000 og en markedsandel (basert på forvaltningskapital) på 9,98 %. Skagens 
forvaltningskapital var på NOK 12 049 116 000 og markedsandelen utgjorde 2,14 %. Totalt 
vil partene dermed, basert på disse tallene, ha en markedsandel på 12,12 % i segmentet for 
verdipapirfond til institusjonskunder nasjonalt etter transaksjonen.  

Vi minner om at Kommisjonen har ansett markedet for verdipapirfond til institusjonskunder 
for å være internasjonalt (EØS-vidt), jf. punkt 4.1 ovenfor. Dette betyr at VFFs statistikk ikke 
gir et korrekt bilde av markedsandeler ettersom den ikke hensyntar andre aktører enn de 
norske. Som nevnt ovenfor i punkt 5.1.1 gir statistikken fra VFF inntrykk av at 
markedsandelene er høyere enn de i realiteten er dersom de internasjonale aktørene hadde 
vært hensyntatt i statistikken.  

5.3 De vanligste salgskanalene i de berørte markedene  

Salgskanaler for norske fondsforvaltere varierer i noen grad avhengig av hvilket av følgende 
kundesegment det selges til: (i) norske privatkunder, (ii) norske institusjonskunder og (iii) 
utenlandske kunder (i stor grad institusjoner og det obligatoriske tjenestepensjonssystemet i 
Sverige (Pensionsmyndigheten)). Salgskanalene varierer i noen grad mellom disse tre 
segmentene. 

Distribusjon av fondsprodukter til privatkunder (i) skjer gjennom de respektive 
fondsselskapenes egendistribusjon, gjennom distribusjonspartnere og deres fysiske og 
digitale flater (livselskap/banker/sparebanker), og i økende grad via uavhengige digitale 
plattformer som for eksempel Nordnet.  

Desember 2015 - Desember 2016

Tegning Herav Inn- Netto Forvaltnings- Markedsandel Andel Markedsandel Antall Antall
FORVALTNINGSSELSKAPER fond reinvestert løsning tegning kapital tegning innløsning forv. kap. kundeforhold Fond

utbytte Total i %
Alfred Berg Kapitalforvaltning 10 534 346 341 117 3 822 249 6 712 097 19 641 132 7 181 542 57,64 % 5,52 % 2,32 % 3,48 % 950 53
Borea Asset Management 352 600 16 034 546 294 -193 694 867 008 -186 861 -17,73 % 0,18 % 0,33 % 0,15 % 42 3
Carnegie Kapitalforvaltning 1 187 411 10 704 725 427 461 984 7 245 334 351 926 5,11 % 0,62 % 0,44 % 1,29 % 239 20
Danske Capital 12 026 015 339 238 10 459 500 1 566 515 49 368 306 4 198 946 9,30 % 6,31 % 6,34 % 8,76 % 4 187 57
DNB Asset Management 79 614 045 2 610 475 70 058 362 9 555 683 144 225 621 12 213 526 9,25 % 41,74 % 42,46 % 25,58 % 9 190 99
Eika Kapitalforvaltning 1 770 267 51 654 1 336 791 433 476 6 424 967 650 137 11,26 % 0,93 % 0,81 % 1,14 % 793 13
Fondsfinans Kapitalforvaltning 204 696 1 336 279 201 -74 505 1 777 581 174 131 10,86 % 0,11 % 0,17 % 0,32 % 267 8
Fondsforvaltning 5 115 982 86 246 3 604 359 1 511 623 6 700 581 1 600 882 31,39 % 2,68 % 2,18 % 1,19 % 292 12
Forte Fondsforvaltning 633 713 37 083 579 474 54 239 1 197 389 109 260 10,04 % 0,33 % 0,35 % 0,21 % 233 6
Handelsbanken Kap.forvaltning 2 833 959 104 844 3 727 602 -893 643 9 771 079 179 634 1,87 % 1,49 % 2,26 % 1,73 % 5 721 41
Holberg Fondsforvaltning AS 6 023 155 119 869 6 781 218 -758 063 10 693 920 -317 149 -2,88 % 3,16 % 4,11 % 1,90 % 1 252 16
KLP Kapitalforvaltning 27 210 934 0 17 194 774 10 016 160 160 310 693 19 489 837 13,84 % 14,27 % 10,42 % 28,44 % 1 667 42
Landkreditt Forvaltning 262 562 20 505 351 024 -88 462 1 098 435 -40 217 -3,53 % 0,14 % 0,21 % 0,19 % 208 6
Nordea Funds 18 598 956 406 200 17 198 151 1 400 805 54 668 951 3 424 019 6,68 % 9,75 % 10,42 % 9,70 % 9 103 91
ODIN Forvaltning 1 435 792 1 475 1 312 743 123 049 2 608 639 184 193 7,60 % 0,75 % 0,80 % 0,46 % 1 820 62
Pareto Asset Management 4 929 085 104 036 5 460 589 -531 504 16 216 977 56 614 0,35 % 2,58 % 3,31 % 2,88 % 1 401 40
SEB 11 920 0 9 219 2 701 29 270 1 116 3,96 % 0,01 % 0,01 % 0,01 % 98 21
SKAGEN 4 270 361 82 307 7 092 323 -2 821 962 12 049 116 -2 521 496 -17,31 % 2,24 % 4,30 % 2,14 % 5 155 31
Storebrand Asset Management 12 769 023 238 915 13 726 052 -957 029 56 247 503 1 977 492 3,64 % 6,69 % 8,32 % 9,98 % 2 070 38
Sw edbank Asset Management 947 383 10 000 741 268 206 115 2 630 413 399 221 17,89 % 0,50 % 0,45 % 0,47 % 348 10
Sum totalt 190 732 205 4 582 038 165 006 620 25 725 585 563 772 915 49 126 753 9,55 % 100,00 % 100,00 % 100,00 % 45 036 669

Tabell 1.  Aktiviteten i norske forvaltningsselskapers fond  (Tall i 1.000 kroner)

Endring i forvaltskap.
12 måneder tilbake
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Distribusjon av fondsprodukter til institusjonskunder (ii) skjer gjennom de respektive 
fondsselskapenes egendistribusjon og investeringsrådgivere som retter seg mot dette 
kundesegmentet. Institusjonssegmentet preges av at det er et globalt marked med en rekke 
utenlandske aktører som også er aktive i det norske markedet. 

Distribusjon av fondsprodukter til utenlandske kunder (iii) varierer fra land til land, men i 
Norge skjer distribusjonen i hovedsak gjennom internasjonale fondsplattformer som for 
eksempel Allfunds,  Clearstream og MFEX.    

I lys av overgangen fra ytelsesbaserte tjenestepensjonsordninger til innskuddsbaserte 
ordninger kanaliseres en økende grad av kapitalen inn i verdipapirfond. Det kan diskuteres 
om tjenestepensjonsordningen skal anses å falle innenfor privatsegmentet eller 
institusjonssegmentet. Hovedaktørene innenfor fondsforvaltning av tjenestepensjon benytter 
først og fremst sine egne verdipapirfond i standardproduktene som kundene kan velge.  

5.4 De viktigste samarbeidsavtalene i de berørte markedene  

De aller fleste finanskonsern praktiserer en åpen arkitektur, det vil si at man også 
distribuerer andre leverandørers produkter til egen kundebase. Denne praksisen har tiltatt i 
omfang ved innføringen av aksjesparekonto ("ASK") hvor det er i aktørenes interesse å tilby 
en ASK med størst mulig grad av fleksibilitet og valgfrihet for kundene. Viktige 
samarbeidspartnere for Storebrand AM er DNB, Nordea, Sparebank1, Alfred Berg, Skagen 
m.fl.  

Skagen har egendistribusjon (av fondene) og distribusjon via banker og forsikringsselskap. 
Når det gjelder privatsegmentet i Norge er de viktigste samarbeidsavtalene selskapets 
distribusjonsavtaler med Skandiabanken ASA, Sparebanken Sør, Sparebanken Sogn og 
Fjordane, Gjensidige Pensjonsforsikring og Storebrand Livsforsikring (målt på 
forvaltningskapital formidlet av distributøren). Privatkundene kan investere direkte i fondene 
eller via pensjon med fondsvalg. 

5.5 Etterspørselsstrukturen i de berørte markedene  

• Hvilken utviklingsfase markedet befinner seg i: 

Fondsmarkedet i Norge er et velutviklet marked med en samlet størrelse på ca. 1 100 
milliarder NOK. Med et sterkt fokus på behovet for egen sparing til pensjon og som følge av 
generelt god velstandsutvikling forventes markedet å vokse videre i årene fremover. Hittil i 
2017 (pr. 31. august 2017) er det blitt tegnet for netto 65 milliarder NOK i norske 
verdipapirfond.12  

• Hva som påvirker etterspørrernes valg av produkt/leverandør i de berørte 
markedene: 

Valg av fond påvirkes av forhold som generell distribusjonskraft hos leverandørene (ref. 
bankenes distribusjonsnett og kundebase), merkevarekjennskap, produktenes historiske 
avkastning og opplevde attraktivitet (for eksempel tilgang til et globalt marked, 
bærekraftprofil mm.). De siste årene har pris (forvaltningshonorar) fått økende betydning 
med fremveksten av indeksfond og et generelt fokus på betydningen av kostnader for 
langsiktig god avkastning. Generelt kan man si at markedet er transparent, og fremveksten 
av plattformer som for eksempel Nordnet gir kundene enkel tilgang til et stort spekter av 

                                                 
12 Kilde: VFF.  
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leverandører og produkter, både nordiske og internasjonale. Tilbydere av verdipapirfond er 
underlagt strenge krav til markedsføring, produktinformasjon, rådgivning og rapportering 
gjennom verdipapirlovgivningen.    

• I hvilken grad etterspørrerne skifter leverandør/merke: 

Over tid observerer man relativt store endringer i markedsandeler hos fondsleverandørene i 
Norge. Produktene er meget likvide og med minimale transaksjonskostnader. Markedet er 
også transparent med hensyn til avkastning og priser, noe som gjør det enkelt for kunden å 
bytte fond dersom den ønsker det. Ved innføringen av ASK ble en betydelig 
"innlåsingseffekt" (skatt ved realisasjon) eliminert, noe som antagelig vil øke mobiliteten i 
markedet. Institusjoner/profesjonelle kunder er typisk mer tilbøyelige til å skifte 
leverandør/fond enn privatkunder som ofte er mindre bevisste på hvor de har plassert 
sparepengene. 

• Kunder eller kundegruppers forhandlingsstyrke:  

Markedet er som nevnt meget transparent med hensyn til pris og produkt, samtidig som 
opplysningsplikten om kostnader ved rådgivning er strengt regulert. Større investorer kan få 
tilgang til fond med høye minsteinnskudd og lavere honorarer. For de aller største kundene 
gis det også rabatter på forvaltningshonoraret. Privatkunder og mindre bedriftskunder har i 
prinsippet liten forhandlingsmakt på pris, men har mange leverandører og fond å velge 
mellom. Manglende forhandlingsmakt for denne kundegruppen er til en viss grad forsøkt 
ivaretatt gjennom ovennevnte lovgivning, ved at det stilles strengere krav til informasjon og 
rådgivning rettet mot det ikke-profesjonelle segmentet. 

Eneforhandleravtaler og andre langsiktige leveringsavtaler er ikke relevant innenfor 
fondsforvaltning.  

5.6 Forskning og utvikling 

Forskning og utvikling har begrenset betydning for utviklingen i markedet. 

5.7 Transaksjonens virkninger for markedsstrukturen i de berørte markedene 

Som det fremgår av punkt 4 ovenfor, har Kommisjonen ansett kapitalforvaltning for 
privatkunder for å utgjøre et separat marked fra kapitalforvaltning for øvrige kunder. 
Kommisjonen har videre lagt til grunn at markedet for kapitalforvaltning er nasjonalt eller 
større, og at det for institusjonskunder er sannsynlig at det er internasjonalt (EØS-vidt). 
Ovenfor i punkt 4.2, 5.2.2 og 5.2.3 har vi gitt opplysninger om partenes estimerte samlede 
markedsandel i snevrere segmenter enn det Kommisjonen har lagt til grunn. De oppgitte 
markedstall viser at partene uansett markedsavgrensning ikke vil ha en samlet 
markedsandel som overstiger 20 %. Markedsandelene tilsier at transaksjonen ikke vil virke 
konkurransebegrensende hverken i markedet for kapitalforvaltning eller i segmentet 
fondsforvaltning.  

Videre viser de oppgitte markedsandelene for segmentet fondsforvaltning at partene i stor 
grad er komplementere. Storebrand AM har i hovedsak sin virksomhet allokert til 
institusjonskunder, mens Skagen har sin virksomhet allokert til privatkunder. 
Markedsstrukturen vil derfor ikke i særlig grad endres ved transaksjonen.  

Markedet er også preget av stor grad av transparens og mange aktører. Partene vil derfor 
fortsette å møte sterk konkurranse også etter transaksjonen. 
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10 TILSYN FRA ANDRE KONKURRANSEMYNDIGHETER  

Transaksjonen er underlagt krav om tilsyn fra konkurransemyndighetene i Sverige.  

11 SENESTE VERSJONEN AV AVTALEN OM TRANSAKSJONEN MED VEDLEGG  

Seneste versjonen av aksjekjøpsavtalen følger av vedlegg 1.  

12 DE INVOLVERTE FORETAKENES SISTE ÅRSREGNSKAP OG ÅRSBERETNING  

Vedlagt meldingen følger årsrapporter med årsberetning og årsregnskap, for siste 
regnskapsår:  

Vedlegg 6:  Storebrand ASA, årsrapport 2016  

Vedlegg 7:  Storebrand Asset Management AS, årsrapport 2016  

Vedlegg 8:  Skagen AS, årsrapport 2016  

13 KONFIDENSIALITET 

Denne meldingen inneholder forretningshemmeligheter, jf. konkurranseloven § 18b. Forslag 
til offentlig versjon av meldingen, hvor forretningshemmeligheter er markert med gult, og 
begrunnelse er vedlagt meldingen.  

Vedlegg 9:  Utkast til offentlig versjon av meldingen 

Vedlegg 10:  Begrunnelse for anmodning om unntak fra offentlighet 

Dersom Konkurransetilsynet mottar begjæring om innsyn i meldingen eller andre 
dokumenter i saken, ber vi om å bli underrettet.  

14 AVSLUTTENDE BEMERKNINGER 

Storebrand anser at foretakssammenslutningen ikke vil ha noen konkurransemessige 
virkninger i markedet. På denne bakgrunn ber vi om at Konkurransetilsynet godkjenner 
foretakssammenslutningen. 

Dersom Konkurransetilsynet har spørsmål til meldingen, står vi til disposisjon. 

 
Med vennlig hilsen 
Advokatfirmaet Thommessen AS 
 
 
 
Eivind J Vesterkjær 
Advokat 
 

 

Vedlegg  


