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(heretter samlet omtalt som "institusjonelle kunder") i Norge. Partene overlapper dermed i markedet 

for slike tjenester.  

Melder er ikke kjent med at Konkurransetilsynet har tatt endelig stilling til avgrensningen av markedet 

for investeringsløsninger i sin tidligere praksis. EU-kommisjonen ("Kommisjonen") har derimot vurdert 

at det eksisterer et overordnet markedet for "investment solutions" – investeringsløsninger til 

institusjonelle investorer – som potensielt kan segmenteres til investeringsrådgivning (investment 

consulting) og kapital-/investeringsforvaltning (investment management)8: 

• Investeringsrådgivning er ren rådgivning til institusjonelle investorer om langsiktig 

kapitalallokering og valg av kapitalforvaltere, uten at rådgiveren har mandat til å gjennomføre 

investeringsbeslutninger uten forhåndsgodkjennelse av investoren.9  

• Investeringsforvaltning innebærer at rådgiveren i tillegg får fullmakt til å gjennomføre 

investeringsbeslutningene på vegne av investoren, og omtales også som "fiduciary 

management" eller "delegated investment consulting".10  

Gabler Investments tilbyr både investeringsrådgiving og investeringsforvaltning. Grieg Investor tilbyr 

kun investeringsrådgivning. 

Melder er av den oppfatningen at investeringsrådgivning og investeringsforvaltning til institusjonelle 

kunder inngår i ett samlet produktmarked, der investeringsrådgivingen tilbys som en løpende, 

porteføljebasert tjeneste. Det vesentlige skillet mellom investeringsrådgivning og 

investeringsforvaltning er hvem som innehar beslutningsmyndigheten og gjennomføringsansvaret. I 

praksis vil imidlertid en investeringsrådgiver normalt også ha en form for gjennomføringsansvar, da 

investeringsrådgivning normalt tilbys sammen med ordreformidling og/eller ordreutførelse11, hvor 

verdipapirforetaket gjennomfører transaksjonen etter at kunden har fattet sin investeringsbeslutning. 

Utover dette tilbyr tilnærmet alle leverandørene i markedet begge tjenestene, slik at kundene kan 

velge mellom ren rådgivning og et fullt forvaltningsmandat avhengig av eget behov, og at aktørene 

uansett tjenesteprofil konkurrerer om de samme kundene. I et samlet marked vil en institusjonell 

kunde som utelukkende etterspør rådgivning uten implementeringsmandat, oppfatte en ren rådgiver 

som Grieg Investor og en aktør med full forvaltningstjeneste som Gabler Investments, DNB og KLP 

som fullgode substitutter. En investor som ønsker et forvaltningsmandat kan på sin side ikke benytte 

Grieg Investor, men vil i stedet velge blant de mange aktørene som tilbyr forvaltning. Dette 

understreker at konkurransen i markedet er effektiv, uavhengig av presis avgrensning.  

Når det gjelder tilbudssidesubstitusjon, krever riktignok investeringsrådgiving og porteføljeforvaltning 

separate konsesjoner fra Finanstilsynet i henhold til verdipapirhandelloven § 2-1 første ledd. En aktør 

som i dag tilbyr investeringsrådgivning og ønsker å utvide til porteføljeforvaltning, eller motsatt, må 

søke Finanstilsynet om utvidet konsesjon. Kravene til konsesjon for investeringsrådgivning og 

porteføljeforvaltning er imidlertid i stor grad overlappende, slik at en aktør som allerede innehar 

konsesjon for én av tjenestene kan utvide sin virksomhet til å omfatte den andre uten vesentlige 

 
8 Sak M.9829 - Aon / Willis Tower Watson (med videre henvisninger), premiss 1529. Kommisjonen lot den endelige markedsavgrensningen stå 

åpen, se premiss 1538 og 1573. 

9 Ibid, premiss 1530. 

10 Ibid, premiss 1569-1570. 

11 Jf. verdipapirhandelloven § 2-1 (1) nr. 1 og 2.  
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strukturelle hindringer, så lenge selskapet knytter til seg kvalifisert personell og etablerer de 

tjenestespesifikke rutinene som gjelder for hver av tjenestene.12 Søknaden er for øvrig ikke 

gebyrbelagt og kan i stor grad utarbeides av interne ressurser.  

Melder legger på denne bakgrunn til grunn at investeringsrådgiving og investeringsforvaltning inngår i 

samme marked.  

Kommisjonen har også vurdert om markedet bør segmenteres ytterligere basert på kundegruppe eller 

-størrelse (f.eks. kapital over eller under EUR 1 milliard). Kommisjonen fant ikke tilstrekkelig grunnlag 

for slike segmenteringer.13 Markedsundersøkelsene viste at tilbydere av investeringsløsninger til 

pensjonskasser også er i stand til å betjene andre enn pensjonskasser, og motsatt, og at 

kompetansen som kreves for store kunder, ikke skiller seg vesentlig fra de som kreves for små og 

mellomstore kunder. Kommisjonen lot imidlertid den endelige markedsavgrensningen stå åpen.  

Melder mener at det ikke er grunnlag for å segmentere markedet langs denne aksen ettersom 

Partenes tjenester i all hovedsak er de samme uavhengig av kundegruppe og -størrelse. 

Kommisjonens praksis som beskrevet ovenfor gjaldt parter som hovedsakelig betjente pensjonskasser 

og lignende pensjonsfond. I denne saken tilbyr imidlertid Partene den samme typen tjeneste til en noe 

bredere kundekrets som også inkluderer familiekontorer/HNWI med investeringsstruktur av 

institusjonell karakter. Følgelig vil en aktør som utelukkende retter sine tjenester mot eksempelvis 

pensjonskasser enkelt kunne utvide sin virksomhet til å også omfatte andre typer kunder, slik som 

kommuner og familiekontorer.  

6.1.2 Det relevante geografiske markedet 

Kommisjonen har lagt til grunn at det geografiske markedet for investeringsløsninger til institusjonelle 

kunder er nasjonalt i omfang, fordi tjenestene til dels forutsetter kjennskap til nasjonale systemer og 

regulatorisk rammeverk.14 Melder legger derfor til grunn at det relevante geografiske markedet minst 

er nasjonalt. Kommisjonen la til grunn at muligheten til å betjene kunder på tvers av jurisdiksjoner er 

en differensieringsfaktor som er relevant for konkurranseanalysen, men ga ikke grunnlag for å 

definere et selvstendig geografisk marked.15  

Melder bemerker at nordiske aktører med norsk markedskompetanse kan konkurrere i det norske 

markedet uten vesentlige hindringer. Dette taler for et visst konkurransepress også fra utenlandske 

aktører og at en nordisk avgrensning av markedet derfor er mer reelt. En videre geografisk 

markedsavgrensning vil uansett gi enda lavere markedsandeler for den fusjonerte enheten. 

6.2 Wealth management / Private banking  

S&P-gruppen har, gjennom Söderberg & Partners Wealth Management AS, virksomhet innenfor 

wealth management / private banking. Grieg Investor har ikke virksomhet innenfor dette området.  

 
12 De sentrale kravene utover startkapital er primært av organisatorisk og kompetansemessig art: Foretaket må normalt etablere 

informasjonssperrer mellom investeringsrådgivning på den ene side og individuell porteføljeforvaltning på den annen side, der slike sperrer er 

nødvendige for å håndtere mulige interessekonflikter, i tillegg til at ledere for den aktuelle investeringstjenesten må oppfylle lovens egnethetskrav 

til kvalifikasjoner, erfaring og vandel. 

13 Sak M.9829 - Aon / Willis Tower Watson, premiss 1536 flg. og 1574 flg.  

14 Ibid, premiss 1542 og 1580 

15 Ibid, premiss 1543 og 1581 
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Kommisjonen har tidligere identifisert wealth management / private banking som et potensielt eget 

marked, atskilt fra retail banking og tradisjonell kapitalforvaltning, herunder de institusjonelle 

investeringsløsningene beskrevet ovenfor16, men har latt den endelige markedsdefinisjonen stå 

åpen.17  

Partene er enige i at private banking utgjør et eget marked som skiller seg fra investeringsløsninger til 

institusjonelle kunder. Private banking er en helhetlig og personlig finansiell rådgivnings- og 

forvaltningstjeneste som typisk kombinerer investeringsrådgivning og porteføljeforvaltning med 

finansiell planlegging, skatterådgivning og rådgivning om arv og generasjonsskifte. Grieg Investor 

tilbyr ikke dette, men en ren kapitalforvaltningstjeneste som ikke omfatter de øvrige tjenestene som 

inngår i private banking. Partene overlapper dermed ikke innen private banking, og dette markedet 

behandles dermed ikke nærmere.18  

7 KONKURRANSEANALYSE 

7.1 Partenes samlede markedsandeler er lave 

Kommisjonen har i sin praksis lagt til grunn at markedsandeler beregnes basert på størrelsen på 

rådgivnings- og forvaltningshonorarer, ikke forvaltningskapital (AuM). Det foreligger imidlertid ikke 

offentlig tilgjengelig statistikk over den totale omsetningen for investeringsløsninger til institusjonelle 

kunder i Norge, slik det gjør for forvaltningskapital. Ettersom forvaltningshonorarer normalt fastsettes 

på bakgrunn av hvor stor kapital som forvaltes, mener Partene at markedsandelene vil være tilnærmet 

like uavhengig av hvilken størrelse som legges til grunn.19 Partene vil derfor benytte 

forvaltningskapital20 ved beregningen av markedsandeler, ettersom dette er den informasjonen 

Partene har tilgjengelig og som etter Partenes oppfatning gir det mest representative bildet av 

markedssituasjonen. 

Partene har utarbeidet et estimat av markedet for investeringsløsninger basert på tilgjengelig offentlige 

informasjon. Estimatet bygger på data fra Finanstilsynet, SSB og Norges Bank om hvor mye kapital 

kundene disponerer/investerer. Ved utgangen av tredje kvartal 2025 utgjorde de samlede 

investeringene til forsikringsforetak 2 792 milliarder kroner,21 pensjonskasser om lag NOK 536 

 
16 Kommisjonen har ikke eksplisitt vurdert forholdet mellom wealth management / private banking og investeringsløsninger til institusjonelle kunder 

(investment consulting) i samme vedtak – de to markedene er behandlet i ulike sakskomplekser med ulike parter. Skillet følger likevel logisk av 

Kommisjonens praksis: kapitalforvaltning (asset management) – som inkluderer porteføljeforvaltning til institusjonelle kunder – er det overordnede 

markedet som private banking er skåret ut av. Ettersom investeringsrådgivning og investeringsforvaltning til institusjonelle kunder enten utgjør 

deler av, eller grenser mot, dette overordnede kapitalforvaltningsmarkedet, er private banking også atskilt fra disse tjenestene. 

17 Se eksempelvis sak M.11111, UBS/Credit Suisse, med videre henvisning til M.4844, Fortis/ABN AMRO Assets og M.5726, Deutsche Bank/Sal. 

Oppenheim. 

18 Det bemerkes at private banking utøver et visst konkurransepress mot investeringsløsninger til institusjonelle kunder ettersom det også kan 

inneholde investeringsrådgivning. Partene har imidlertid for denne meldingens formål holdt denne delen av markedet utenfor analysen. 

19 Partene bemerker at bruk av AuM som beregningsgrunnlag for markedsandeler sannsynligvis leder til en overestimering av Partenes samlede 

markedsandel. Kapital underlagt løpende investeringsrådgivning – der beslutningsmyndigheten ligger hos kunden selv, og hvor honorarsatsen 

normalt er lavere enn ved porteføljeforvaltning – utgjør en vesentlig andel av Grieg Investors AuM. Dersom markedsandelene i stedet ble beregnet 

på grunnlag av honorar, må det antas at Partenes markedsandel ville blitt lavere enn det som følger av den AuM-baserte beregningen, ettersom 

honorarinntekten knyttet til investeringsrådgivning normalt er lavere per forvaltet krone enn honorarinntekten knyttet til porteføljeforvaltning. Den 

AuM-baserte markedsandelen som er lagt til grunn i denne meldingen, må etter Partenes vurdering derfor anses som et konservativt, øvre anslag 

på Partenes faktiske markedsposisjon. 

20 Med "forvaltningskapital" menes både (i) kapital under et aktivt porteføljeforvaltningsmandat og (ii) kapital der partene yter løpende 

investeringsrådgivning på porteføljenivå, uavhengig av om beslutningsmyndigheten er delegert til partene.  

21 Se https://www.finanstilsynet.no/publikasjoner-og-analyser/finansielt-utsyn/finansielt-utsyn-desember-2025/html/2025/ 








